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EDITORIAL:

Procedemos a publicar un nuevo Informe Econdmico. El mismo corresponde al mes de abril de 2007.
De su lectura podemos extraer, entre otra, las siguientes conclusiones:

1.

El crecimiento econdémico se mantiene firme. Con esto la economia acumula 51 meses
consecutivos de incremento del PBI.

La industria crecio en marzo un 6.8% comparando contra igual mes del afio pasado.

El crecimiento de precios de abril fue de un 0.7% resultando inferior a la tasa registrada en igual
mes del afio pasado (1%). Empero continlan las dudas relativas al cambio de metodologia
aplicado en el calculo y en cuanto a la duracion del sistema de precios regulados.

El superavit primario si bien tuvo en marzo un crecimiento bajo por ahora se mantiene en valores
elevados. No obstante debemos advertir que la mayoria de las provincias se halla en la zona del
déficit. Por tal motivo el consolidado comienza a reducirse.

El superavit financiero correspondiente al primer trimestre alcanzd un valor de $ 1.1147 millones.
Esta cifra arroja una caida del 48.5 % si se la compara contra igual periodo del afio pasado. Cabe
destacar que en el periodo se pagaron intereses por 3.940 millones de pesos (46.7 % mas que en
igual periodo del afio anterior).

El control monetario luce mas ajustado. La politica monetaria es menos expansiva que la aplicada
el afio pasado .Las reservas en promedio alcanzaron la suma 37.761 millones de ddlares al 30 de
abril.

La balanza comercial alcanzd en marzo un saldo positivo de 679 millones de ddlares. Esta cifra
arroja una caida del 26.2% con relacion al saldo de igual mes del afio pasado.

Las exportaciones de manufacturas de origen industrial crecieron fuertemente (24%).

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

Muchas gracias.

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS




Actividad Econdmica

El indice EMAE (Estimador mensual de
actividad economica-PBI mensual) en el mes
de febrero nos muestra que la economia
continla expandiéndose fuertemente. La
variacion anual fue de 7,9%. Esta tasa, se
encuentra por debajo del 8,1% que esperaba
en promedio los distintos analistas del sector
privado (REM-BCRA). Con este dato, la
economia acumula 51 meses consecutivos de
crecimiento.
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En cambio para la comparacion mensual, la
variacion es de 0,6%. De esta manera, se
revierte el estancamiento de los Ultimos dos
meses.

Si consideramos el primer bimestre del afio, el
incremento de la actividad es de 8,2%. Esta
variacion es muy importante pero se encuentra
0,8 puntos porcentuales por debajo que el
mismo periodo del afio anterior.

Si realizamos una comparacion historica, se
observa que la actividad se encuentra 16,9%
por encima del punto maximo anterior (junio de
1998) y 48,7% por sobre el nivel minimo
(marzo de 2002).

El indice EMI (Estimador mensual industrial) en
el mes de marzo registrd un crecimiento de
0,2% con respecto al mes anterior y de 6,8%
en términos anuales. Con esta variacion, la
industria acumula 53 meses de crecimiento
ininterrumpidos. Por lo tanto, la variacion
trimestral es de 6,6%. Este incremento es
importante pero inferior al registrado durante el
mismo periodo del afio anterior (7,2%).

Los tres blogues industriales que mas se
expanden durante este periodo son la industria
automotriz (22,3%), los minerales no metalicos
(11,8%) y sustancia y productos quimicos

(10,5%).
INDUSTRIA
24,8 20,7 22,3 39

4

Vehiculos automotores

Minerales no metdlicos 2,3 6,8 11,8 65,0
SU§t§nC|as y productos 8.0 10,0 105 776
quimicos

Metalmgcamca exgl. 147 104 9.0 56.8
Industria automotriz

Caucho y plastico 78 6,2 74 65,0
NIVEL GENERAL 0,2 6,8 6,6 71,5
r

Edicién e impresién 45 71 53 70,4
H

Refinacion del petréleo 13,2 8,6 52 95,4
PrOQIuclos alimentos y 108 20 4.9 716
bebidas

Papel y carton 8,7 59 3,9 80,2
Productos textiles 7.1 0,7 3,0 72,3
Productos del tabaco 15,3 8,7 -1,6 68,9
Industrias metélicas 143 50 88 833

basicas

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

La industria automotriz se encuentra impulsada
tanto por la demanda interna como la externa.
De acuerdo a los datos de ADEFA, las ventas
domeésticas de vehiculos de produccion nacional
registraron un crecimiento del 19,5% con
relacion a igual trimestre anterior. Por su parte,
para el mismo periodo, los envios al exterior se
incrementaron 40,9%.

El mercado externo para este sector es muy
importante, dado que representa el 60% de la
produccion nacional.

Entre los minerales no metélicos, se registr un
fuerte incremento en la produccion de vidrio
(18,8%). Este comportamiento se explica por la
importante demanda de envases para alimentos
y bebidas como de vidrio plano. Por su parte, la
produccion para materiales de la construccion se
expandio 9,7%. Este incremento no fue superior
por la cantidad anormal de dias de lluvia durante
el mes de marzo en varias provincias (Santa Fe,
Entre Rios, Cordoba y Buenos Aires).




La elaboracion de sustancias y productos
quimicos se encuentra impulsada por la
produccion de fertilizantes y fitosanitarios. En
este caso, este comportamiento se explica por
la presente campafia agricola que se espera
que sea un 6,8% superior a la del afio anterior.
En cambio entre los de peor desempefio se
encuentran la industria metdlica bésica,
productos del tabaco y productos textiles.
Como venimos comentando en informes
anteriores, los dos sectores que mas se
expanden no operan al maximo de su
capacidad instalada. En el caso de Nivel
general, la Utilizacion de capacidad instalada
(UCI) en el primer trimestre se encuentra en
71,5%. Este valor es similar al que se
registraba un afio atras (71,7%).

Si realizamos una comparacion historica la
industria se encuentra 17,3% por encima del
segundo trimestre de 1998 (punto maximo
anterior) y 65% por arriba del primer trimestre
del 2002 (punto minimo).

Si realizamos el mismo analisis para los
indicadores de empleo, de acuerdo al informe
del INDEC, se observa lo siguiente:

1-El indice de obreros ocupados (IOO) es
inferior en 6% al del segundo trimestre de
1998. En cambio es 32% superior al primer
trimestre del 2002.

2-El indice de horas trabajadas (IHT) es inferior
en 14% al segundo trimestre de 1998. En
cambio es 53% superior al peor momento del
2002.

En resumen, tomando el anterior punto
méaximo, se observa que la industria produce
mas con una menor utilizacion del factor
trabajo (empleo y horas trabajadas). De esta
manera, se observa un fuerte incremento de la
productividad en la industria. Si comparamos
con el peor momento de la crisis se registra
una fuerte recuperacion de la industria, del
empleo y de las horas trabajadas.

La encuesta cualitativa industrial, que mide
expectativas de las firmas, arroja los siguientes
resultados mas importantes:

1-El 75,9% de las firmas anticipa un ritmo
estable en la Demanda interna para el segundo
trimestre de 2007 con relacion al 2006, el 22,2%
de las empresas prevé una suba y el 1,9%
espera una baja.

2-El 77,8% de las firmas no advierten cambios
en la dotacion de personal, el 18,5% espera una
suba, en tanto el 3,7% anticipa una disminucion.
3-El 81,5% de las empresas no espera cambios
en la utilizacion de la capacidad instalada, el
16,7% anticipa una suba, en tanto el 1,8%
vislumbra una disminucion.

El indice ISAC (Indicador sintético de Ila
construccion) registrd en marzo una disminucion
mensual de 6,1% y de 0,3% en términos
anuales.
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Este pobre desempefio, en parte se lo atribuye, a
que durante este mes un tercio de los dias
laborales fueron lluviosos en varias provincias.
De todas maneras como se observa en el
grafico, la construccién comenzo6 un proceso de
fuerte desaceleracion desde el mes de agosto
del afio pasado. Este comportamiento era
esperable, dado que el sector venia creciendo a
tasas muy elevadas y cada vez se compara con
valores mas altos.

No obstante esto, es de esperar que la actividad
se mantenga en estos niveles a partir del fuerte
dinamismo que tienen las ventas de los insumos
del sector.

-10,0%




En pisos y revestimiento el incremento es de
21,8%, asfalto 12,9%, pinturas para la
construccion 9,9% y 8,7% en ladrillos huecos.
Por el contrario, se observa retraccion en
despacho de cemento (-4,3%) y en hierro
redondo (-2,2%).

Por otra parte, la superficie a construir
registrada por los permisos de edificacion
registro un crecimiento mensual de 10,2% y de
29% con respecto a igual mes del afio anterior.
En cambio, si consideramos el primer trimestre
la actividad en este sector crecio 3,7%. Esta
expansion, de todas maneras, es muy inferior a
la registrada durante el mismo periodo del afio
anterior (20,5%).

Los resultados captados por la encuesta
cualitativa, refleja un panorama alentador para
el segundo trimestre de este afio. En el caso
de las empresas que hacen obra publica, un
38% estimé que la actividad aumentard,
mientras que un 54% opind gue no cambiara y
un 8% disminuird. En el caso de las empresas
dedicadas a las obras privadas, un 20% opino
que habra aumento de actividad, mientras que
el 80% plante6 que no cambiard.

Por otro lado, los datos del mes de marzo, nos
muestran que el consumo continda creciendo
fuertemente.

El volumen vendido de los supermercados
registrd un crecimiento mensual de 1,9% y de
17,5% en términos anuales. En este Ultimo
caso, Se registra la mayor variacion de toda la
serie historica que comienza en enero de 1996.
De todas maneras, las ventas del sector se
encuentran 11,8% por debajo de su punto
méaximo anterior (noviembre de 2002).

Si- consideramos el comportamiento de las
ventas corrientes, estas alcanzaron la suma
$2.514,5 millones lo cual representa una suba
de 30,6% respecto al mismo mes del afio
anterior y un aumento de 17,1% respecto de
febrero.

Si consideramos el primer trimestre, el
incremento es de 25% con respecto a igual
periodo anterior.
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Respecto al comportamiento de los precios en
este sector, se observa que la inflacion en
terminos anuales fue de 7,5% y de 1,3% para la
comparacion mensual.

Las ventas de los Shopping centers (centros de
compras), en términos reales, registraron un
incremento de 1,1% respecto al mes anterior. En
tanto las ventas anuales crecieron 14,3%.
Respecto al comportamiento de los precios en
este sector, se observa que en términos
mensuales se incrementaron 3,9%, mientras que
variacion anual fue de 12%.

Si- consideramos el comportamiento de las
ventas corrientes, estas alcanzaron la suma de
$440,3 millones, lo que significa una suba anual
de 28,9% y de 29% con respecto al mes anterior.
Por otra parte, si consideramos el primer
trimestre el incremento anual es de 26,2%.

El consumo de Servicios publicos continla
expandiéndose fuertemente. Este indicador
registrd una expansion mensual de 1,3% y de
15,6% en términos anuales.

En este (ltimo caso, el mayor crecimiento se
observa en el sector Telefonia (23,9%) y la
disminucion mas importante se registra en

Peajes (2,8%).
VARIACION ANUAL | Sep-06 | Oct-06 Ene-07 | Feb-07 | Mar-07
EMAE 8,3% 9,6% 8,7% 7,6% 8,5% 7,9% s/d
EMI 8,6% 8,7% 8,9% 8,9% 6,1% 6,8% 6,8%
ISAC 13,9% 6,4% 7,5% -0,4% 6,4% 6,4% -0,3%

SUPERMERCADOS | 13,0% 8,6% 10,9% | 14,7% | 15,1% | 13,7% | 17,5%
SHOPPING 6,9% 9,9% 3,6% 5,1% 7,6% 11,3% | 14,3%
S. PUBLICO 17,8% | 19,2% | 21,1% | 20,4% | 15,4% | 15,2% | 15,6%
Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del INDEC.




Precios y Salarios

El gobierno, con el objetivo de devolverle
credibilidad al INDEC, designé nuevas
autoridades en el instituto. El 18 de abril
asumié como director el Lic. Alejandro Barrios
y como vicedirectora la socitloga Ana Maria
Edwin. Las nuevas autoridades, tendran como
tarea principal, presentar en 30 dias un “plan
estratégico maestro” para jerarquizar la labor
del organismo. Estos cambios resultan
positivos a futuro.

En lo inmediato las dudas continuan, dado que
la funcionaria acusada de manipular el IPC,
Lic Beatriz Paglieri, permanece en sus
funciones. Por otra parte, los empleados del
INDEC denunciaron que se barraron varios
precios de la base de datos del IPC con la
finalidad de mostrar una inflacion inferior a la
real en el mes de abril. Estos hechos, le quitan
credibilidad al indice de precios.

En este contexto la inflacion mensual
anunciada para este mes fue de 0,7%. Este
incremento del indice IPC (indice de precios al
consumidor) es inferior al registrado durante el
mismo mes del afio anterior (1%).

INFLACION ABRIL

Mensual | Acum 07| Anual |Acum. 01

NIVEL GENERAL 0,7% 3,0% 8,9%  97,0%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 0,7% 45%  11,2% 134,4%
INDUMENTARIA 2,5% 3,0% 10,2% 150,0%
VIVIENDA Y SS. BASICOS 1,3% 3,4% 11,4%  63,9%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 0,7% 3,9% 9,3% 100,8%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 0,9% 2,6% 6,6%  71,4%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,4% 2,0% 5,6%  58,2%
ESPARCIMIENTO -0,9% -2,9% 3,1% 104,3%
EDUCACION 2,2% 4,4%  13,0%  69,4%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec

El capitulo Alimentos y bebidas registré un
incremento en linea con la variacion del Nivel
general. En este mes los mayores incrementos
se registran en Verduras (7,1%) y Producto
lacteos y huevos (1,9%). En el caso de los
productos carnicos, llama la atencién el bajo
incremento anunciado (0,2%). Todos los cortes
se incrementaron, salvo el precio del asado
que disminuy0 (-0,4%).

Por el contrario, descendieron Frutas (-3,1%) y
Productos de panificacion, cereales y pastas (-

0,6%). En este ultimo caso, en particular, nos
genera muchas dudas la disminucion en 6% en
el precio del pan.

El rubro de mayor incremento en el mes es
Indumentaria (2,5%). Esta variacion se explica,
por el incremento en los precios de las prendas
debido al cambio de temporada. De todas
maneras, nos llama la atencion el bajo
incremento comparado con el mismo mes del
afo anterior (5,5%).

Por su parte, el capitulo Educacion se
incrementd  2,2% como consecuencia del
incremento en el valor de las cuotas de los
colegios (2,5%).

A su vez, el incremento de 1,9% en el precio de
los alquileres impulso la suba del rubro Vivienda
y servicios bhasicos.

En el caso de Atencién medica y gastos para la
salud, el instituto sigue sin computar el
incremento del 22% de las cuotas de las
empresas de medicinas prepagas.

Por el contrario, en el capitulo Esparcimiento se
registr0 un descenso de 0,9%. Este
comportamiento en gran parte se explica por la
disminucion en 3,1% de los precios de la
actividad turistica. Esta variacion nos llama la
atencion, dado que esperabamos una variacion
positiva teniendo en cuenta los feriados del 2 de
abril y de Semana Santa. Por otra parte, si
comparamos con el mismo mes de afio pasado
el incremento es de solo 6,4%.

A partir del dato de abril, la inflacion anual se
ubica en 8,9% y los mayores incrementos se
concentran en Vivienda y servicios basicos
(11,4%), Alimentos y bebidas (11,2%),
Indumentaria  (10,2%) y Equipamiento vy
mantenimiento del hogar (9,3%).

En cambio, para el acumulado del afio, la
inflacion es de 3% y los mayores incrementos se
registran en Alimentos y bebidas (4,5%),
Educacion (4,4%), Equipamiento y
mantenimiento para el hogar (3,9%) y Vivienda y
servicios basicos (3,4%).




Lamentablemente los cambios metodoldgicos
introducidos por el gobierno a principios de afio
para el calculo del IPC, le resta credibilidad a
este indice y generan dudas sobre el
verdadero comportamiento de los precios.

La inflacion mayorista (indice de precios
mayoristas-IPIM) registrd una variacion de
1,7%. Los Productos nacionales subieron 1,7%
como consecuencia del crecimiento de 2,7%
de los Productos primarios y de 1,3% en los
Manufacturas y energia eléctrica. Por otra
parte, los Productos importados crecieron
1,9%.

Durante este mes, se destaca el incremento
del Petrdleo crudo (2,4%) por el aumento de
los precios internacionales y a la suba del
Ganado bovino (5,7%). También inciden los
incrementos en la Leche (3,4%), en los
Conductores eléctricos (11,7%) y en las
Hortalizas y legumbres (19,2%).

Inflacion mayorista (IPIM)
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al INDEC

De esta manera, la inflacion anual se ubica en
6,9%, mientras que para el acumulado del afo
es 3,5%.

ElICC (indice de costos de la construccion) se
increment6 1%. Esta variacion se encuentra en
linea con lo registrado durante el mismo mes
del afio anterior (1,1%).

Este incremento de los costos se debe a la
variacion de los Materiales (1,9%), Gastos
generales (0,3%) y Mano de obra (0,2%).

A partir de este comportamiento, se observa
que la inflacion en este sector se mantiene muy
elevada (19,1%). En particular se registra lo

siguiente incrementos: Mano de obra 24,5%,
Gastos generales 16,8% y Materiales 15,1%.
Luego de esto, como venimos haciendo desde
hace tiempo, es interesante analizar el
comportamiento del tipo de cambio y de los
precios entre abril de este afio y diciembre del
2001.

1) La devaluacion acumulada es de 210%.

2) La inflacion mayorista es 184%.

3) El costo de la construccion se incrementd
162%.

4) La inflacion minorista es de 97%, en el caso
de los alimentos es de 134,4%.
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Analizando el comportamiento de los salarios en
el mes de marzo se observa que, las
remuneraciones de los empleados No
registrados (“en negro”) crecieron 1,3%, los
Registrados 1%, el indice general 1% y los del
sector Publico 0,8%. Salvo estos ultimos, todos
se incrementaron por encima de la inflacion
mensual (0,8%).

Si consideramos como parametro un afio atras,
los sueldo de los empleados No registrados se
incrementaron 22,7%, el Indice general 18,9%,
los Publicos 18,4% y los Registrados 18%. En
este caso, todas las remuneraciones se
incrementan por encima de la inflacion anual
medida por IPC (9,1%).

Si tomamos como parametro el poder adquisitivo
con respecto a diciembre del 2001, los
trabajadores que mas perdieron fueron los
empleados publicos. (ver grafico).




Fiscal

A partir del desempefio de las cuentas
publicas, se observa que el gobierno continlia
con la politica de incrementar el gasto por
encima de los recursos. Este comportamiento
impacta en un bajo crecimiento del Superavit
primario, que de todas maneras por ahora se
mantiene en un nivel elevado.

Los Recursos totales del sector publico
alcanzaron la suma de $11.388 millones,
mientras que el Gasto primario fue de $9.903
millones. De esta manera se registrd un
Superavit primario de $1.486 millones. Este
valor es 5,8% superior al registrado durante el
mismo mes del afio anterior.

SECTOR PUBLICO NACIONAL PRIMER TRIMESTRE

2007 2006 M$ %
RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 34.067 $ 28.287 $5.780 20%

Recursos tributarios $22.387 $17.954 $4.433 25%
Recursos Seguridad Social $8.818 $6.114 $2.705 44%
OLros recursos $ 2.862 $4.219 $-1.357 -32%

GASTOS PRIMARIOS $ 28.980 $ 23.378 $ 5.603 24%
Salarios $4.083 $3.233 $ 850 26%
Bienes y Servicios $1.458 $1.108 $ 350 32%
Seguridad Social $10.199 $6.247 $3.952 63%
Transferencias $8.313 $ 8.989 $-676 -8%

Al Sector privado $5.971 $4.564 $1.407 31%
A Provincias $1.226 $3.588 $-2.362 -66%
A Universidades nacionales $1.116 $ 837 $279 33%
Otros conceptos $ 462 $218 $ 245 112%
Gastos de capital $ 4.465 $ 3.583 $ 882 25%

RTADO PRIM. S/ PRIV. 5.086 4.909 $ 177 3,6%

INTERESES 3.940 2.685 $ 1.255 46,7%

RESULTADO FINANCIERO 1.147 2.224 $-1.078 -48,5%

FUENTE: UNLZ-Econémicas en base a datos del Mecon

Si consideramos el primer trimestre, los
Recursos totales registraron un crecimiento
anual de 20%, alcanzando la suma de $34.067
millones. En este caso es para destacar, por
su importancia relativa, el fuerte crecimiento de
los Recursos tributarios (25%).

Por su parte, el Gasto primario fue de $28.980
millones, o que significa un incremento de
24%. El mayor incremento por el lado de las
erogaciones se registra Seguridad social, con
una variacion de 63% ($3.952 millones). Este
comportamiento se explica, como venimos
comentando en informes anteriores, por los
aumentos de las jubilaciones y por la moratoria
provisional que incorpora a la seguridad social
a personas con pocos aportes.

Por otra parte, este s6lo concepto se explica el
70% del incremento del Gasto primario.

Luego aparecen los incrementos en Bienes y
servicios (32%), Salarios (26%) y Gastos de
capital (25%).

De esta manera se alcanza un Superavit
primario de $5.086 millones, lo que representa
un incremento de 3,6% ($177 millones) con
respecto a igual trimestre anterior. Esta
variacion, resulta muy baja teniendo en cuenta
que la economia crece 8% y que los recursos
tributarios se expandieron 25%.

En concepto de intereses se pagd la suma de
$3.940 millones. Es decir que se registrd un
incremento con respecto al mismo periodo del
afio anterior de 46,7%.

De esta manera, el Resultado financiero fue de
$1.147 millones. En este caso se registrd una
disminucion de 48,5%.

Por otra parte, la recaudacion en el mes de abril
registr0 un fuerte crecimiento  (32,6%),
alcanzando la suma de $13.279 millones. Este
valor es levemente inferior a lo proyectado por el
Relevamiento de expectativas de mercado
(REM-BCRA) que esperaba $13.600 millones.

En este periodo se destacan la variacion en
Ganancias  (54%), Retenciones  (32,8%),
Contribuciones patronales (34,4%) e IVA

(21,8%).
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De esta manera, para el acumulado del afio el
fisco recaudd $55.115 millones. Esto significa un
crecimiento de 31% con respecto a igual periodo
del afio anterior.




Monetario

En el mercado monetario, lo mas destacable
del mes de abril es que tanto los Depdsitos
como los Créditos al sector privado contintan
creciendo a tasas elevadas.

En el caso de los préstamos, se destacan las
lineas que financian al consumo (tarjetas,
personales y prendarios).

Por otra parte, se observa que, para sostener
el tipo de cambio, el BCRA tiene que adquirir
cada vez una mayor cantidad de dolares.

Los Depositos totales (privados mas publicos)
alcanzaron la suma de $177.277 millones en el
mes de abril. De esta manera registran un
crecimiento mensual de 1,1% ($3.093
millones). En términos anuales la expansion es
de 26,9% ($37.063 millones).

Los Depdsitos al sector privado registraron un
crecimiento mensual de 1,2% ($3.839
millones). En términos anuales le expansion es
de 26,3% ($27.413 millones). A partir de este
dato, se observa que estas operaciones
acumulan  catorce meses de fuerte
recuperacion.

El mayor crecimiento, de las operaciones en
pesos en términos anuales, se registra en los
Depdsitos a plazo fijo. Estos registran un
crecimiento de 29,3% ($12.019 millones).
Luego le siguen las Cuentas corrientes con una
variacion de $5.978 millones (25%) y por Gltimo
las Cajas de ahorro con una suba de $4.781

millones (22,3%).
DEPOSITOS SECTOR PRIVADO
FECHA Total En Pesos Cuenta Otros Caja Plazo En Doélares
$ M$) Corriente Ahorro Filo (MUS$

. Ene»Oﬁj 99.662 88.734 .947 .86 .352 38.573 .588
-06)

01.200 9.875 .02 .89 .355 9.603 .691

884 285

i

04,26 % 89 .08 4
06,32 3,950 463 1043 64
) 55 012 .
10,34 7.20 4,021 1010 4,34
Ago-06|| 112,60 8 59 4525 1007 488
Sep-06| 114,31 9641 4728 016 966
6.26 01.166 25262 1087 520

8.03 02.814__| 25,940 256 23514

0,77/ 05.72 27,032 1305 25,0/
3.27 1089 25, 49.0;
6.283 . : 228 25, 0612 5117

7.835 . 8. 1202 25925 51.669 5.135
-07] 131.674 115.5 . .443 26.189 53.050 5.214
Var Mens 3.839 3.652 1.767 240 265 1.380 80
Var Anual 27.413 23.142 5.987 356 4.781 12.019 1.355
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del BCRA.

Por su parte, los Depositos en dolares del sector
privado se expandieron 0,3% (US$80 millones)
en términos mensuales. En cambio la variacion
anual es de 35,1% (US$1.355 millones). De esta
manera alcanza un stock total de US$5.214
millones.

Los Créditos totales (privados mas publicos)
registraron un incremento durante el Gltimo mes
de 1,7% ($1.504 millones). En cambio si
consideramos la variacion anual la expansion es
de 27,3% ($19.757 millones).

Los Creditos al sector privado en pesos se
incrementaron  2,6% ($1.740 millones) en
terminos mensuales, de esta manera alcanzan
un stock de $67.646 millones.

En pesos, entre las lineas que més crecen se
encuentran los Adelantos en cuenta corriente
(4,4%), los Prendarios (3,2%) y los Personales
(3,1%).

Para la variacion anual se observa una
expansion muy importante (38,1%), alcanzando
la suma de $67.646 millones.

Entre las operaciones que mas crecen se
encuentran las lineas que financian al consumo:
Personales (74,3%), Prendarios (54,3%) vy
Tarjetas (37,4%). En el caso de los Créditos
hipotecarios se registra una expansion de 22,3%
mientras que los Adelantos en cuenta corrientes
suben 41,2%.

La Base monetaria aumentd en abril 1,8%
($1.396 millones) con respecto al mes anterior.
En cambio para la comparacion anual el
incremento fue de 32% ($19.520 millones). De
esta manera se un alcanza un stock total de
$79.749 millones.

Si analizamos el comportamiento mensual, todos
los componentes se incrementan. La Cuenta
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corriente en el BCRA 4,1%, Circulante en
bancos 2,4% y Circulante en poder del puablico
0,8%.

En términos anuales, el mayor incremento
(63%) se registra en la Cuenta corrientes en el
BCRA. Luego le siguen el Circulante en poder
del publico (26%) y en Bancos (7%).

Por otra parte, en lo que va del afio, se observa
que el Circulante en poder del publico acelero
su tasa de crecimiento. Al comienzo del afio se
expandia al 23% mientras que en abril lo hace
3 puntos porcentuales por encima. De todas
maneras, la expansion es menor a la de los

primeros meses del afio pasado.
BASE MONETARIA (M$)
FECHA Clrculgnte Circulante Cta Cte Total BM
Publico Bancos Bcra
Ene-06 42.717 4,419 12.218 59.355
Feb-06 42.259 4.384 11.783 58.426
Mar-06 42.222 4,355 11.914 58.490
Abr-06 42.610 4.678 12.941 60.229
May-06 42.955 4.487 13.663 61.105
Jun-06 43.870 4,728 14.128 62.726
Jul-06 46.006 4,722 14.406 65.135
Ago-06 46.354 4.469 16.445 67.267
Sep-06 46.730 4,171 18.259 69.160
Oct-06 47.337 4.283 18.554 70.174
Nov-06 47.850 4.398 19.595 71.843
Dic-06 50.955 5.203 20.667 76.825
Ene-07 52.739 4.811 20.513 78.063
Feb-07 52.629 4.704 19.573 76.906
Mar-07 53.233 4.903 20.227 78.363
Abr-07 53.661 5.021 21.067 79.749

Var Mens 839 1.386

Var Anual 8.126 19.520
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del BCRA.

El agregado monetario M21, como venimos
comentando en los informes anteriores, es la
variable objetivo del BCRA.

Para el mes de abril, el M2 en promedio
alcanz6 la suma de $129.205 millones,
encontrandose levemente por encima de la
banda inferior.

En términos mensuales el crecimiento es de
2% ($2.516 millones), en cambio la variacion
anual es de 23% (23.956 millones).

De esta manera, se observa que la politica
monetaria es menos expansiva con respecto a
lo que sucedia un afio atrds. Este

! M2 = Circulante en poder del pablico + Depésitos en cuenta corriente en
pesos (S. Publico + S. Privado) + Depdsitos en caja de ahorro en pesos
(S. Publico + S. Privado).

comportamiento es positivo, pero todavia la
expansion es muy elevada si se tiene en cuenta
que la actividad crece en torno al 8%.

140.000 M2en$
130.000 |

120.000 -

110.000 4 M2 $129.205 millones

100.000 -
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Ene-07
Mar-07 |

Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA

Las Reserva, en terminos promedios, durante el
mes de abril alcanzaron la suma de US$37.761
millones. Este stock representa un crecimiento
anual de 72% (US$15.870 millones). Y en
términos mensuales, la variacion es de 5% (US$
1.877 millones).

41000 - - 3,15
Reservas  ===Tipo de cambio

36000 +

31000 +
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30/04/07 Reservas US$ 38.606
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Fuente: UNLZ-Econ6micas en base al BCRA

En cambio al 30 de abril el stock es de US$
38.606 millones. Este valor es 37,5% superior a
la cantidad de dolares que tenia el BCRA antes
del pago al FMI. Este comportamiento se debe a
que durante el 2006 las Reservas se
incrementaron en promedio US$54 millones por
dia, mientras que para lo que va de este afio el
valor es de US$ 80 millones.

En el caso particular del mes de abril, las
compras promedios alcanzaron la suma de US$
97 millones. De esta manera se observa que,
para mantener el tipo de cambio en estos
niveles, el BCRA tiene que adquirir cada vez una
mayor cantidad de ddlares.
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Externo

Por el lado del sector externo, se observa que
las importaciones crecen mas rapido que las
exportaciones, lo que impacta en un menor
superavit comercial.

Por otra parte, las exportaciones se encuentran
fuertemente impulsadas por los precios,
mientras que las importaciones por los
mayores volimenes comprados.

Las exportaciones en el mes de marzo
alcanzaron la suma de US$4.097 millones,
esto significa un crecimiento de 12% con
respecto a igual mes del afo anterior. Esta
variacion se explica por un incremento de los
precios (10%) y de las cantidades (2%).

Las importaciones registraron un crecimiento
anual de 26%, alcanzando un valor de
US$3.418 millones. Esta cifra es todo un
record para la serie historica.
BALANZA COMERCIAL

(millones de délares)
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Fuente: UNLZ-Econdémicas en base al Indec
Con estos valores la balanza comercial es de
US$679 millones. Este resultado es 26,2%
inferior al del mismo mes del afio anterior. Por
otra parte, resulta inferior a los US$880
millones que esperaban en promedio los
distintos analistas del sector privado (REM-
BCRA).

Si consideramos el acumulado de los Gltimos
doce meses, la balanza comercial es de
US$11.748 millones. De esta manera se
observa que se mantiene en niveles elevados.

Durante el primer trimestre, las exportaciones
crecieron 11%, alcanzando la suma de US$

10.977 millones. Esta expansion se produce 10%
por precio y el resto por mayores cantidades

vendidas al exterior.

EXPORTACIONES PRIMER TRIMESTRE
(millones de délares) 2006 2007

TOTAL USS 9.907 100% USS 10.977 100% 11%

Productos Primarios USS 1.847 19% USS 2.113 19% 14%
MOA USS 3.288 33% USS 3.582 33% 9%
MOl USS 2.952 30% USS 3.652 33% 24%
Combustibles y Energia USS 1.820 18% USS 1.630 15% -10%

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

Las Manufacturas de origen industrial crecieron
fuertemente. El aumento registrado es de 24%,
que se explica 20% por cantidad y el resto por
variaciones en los precios. Luego le siguen los
Productos primarios con un incremento de 14%,
23% por mayores precios que en parte fue
compensado con menores envios al exterior.

Por el lado de las importaciones, en el
acumulado del afo, se incrementaron 24%. En
este caso, 23% se explica por cantidad y el resto

por precios mas elevados.

IMPORTACIONES PRIMER TRIMESTRE
(millones de délares) 2006 2007

TOTAL USS 7.372 100% USS 9.159 100% 24%
Bienes de Capital USS 1.709 23% USS 2.255 25% 32%
Bienes Intermedios USS 2.699 37% USS 3.303 36% 22%
Comb. y lubricantes USS 323 4% USS 318 3% 2%
Piezas para bienes de cap. USS 1.271 17% USS 1.560 17% 23%
Bienes de consumo USS 853 12% USS 1.083 12% 27%
Automotores USS 488 7% USS 613 7% 26%
Resto USS 29 0% USS 27 0% -7%
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

El 78% de las compras al exterior se concentra
en Bienes de capital, Bienes intermedios y
Piezas para bienes de capital. Esto se debe al
fuerte dinamismo de la industria (ver actividad),
que utiliza estos productos como insumos para
su actividad.

De esta manera, se alcanza una balanza
comercial acumulada de US$1.818 millones.
Este valor es 28% inferior al registrado durante el
mismo periodo del afio anterior.

El principal destino de las exportaciones
MERCOSUR (24%), la Union Europea (17%),
Asia (13%) y Nafta (13%). Por el contrario los
principales proveedores son el MERCOSUR
(37%), la Union Europea (18%), Asia (18%) y
Nafta (16%).

MARCOS OCHOA (ECONOMISTA)

Instituto de Investigaciones Econdmicas
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