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Editorial

Procedemos a publicar un nuevo Informe Economico. EI mismo corresponde al mes de junio
de 2007. De su lectura podemos extraer, entre otras, las siguientes conclusiones:

1.

2.

El crecimiento econémico se mantiene firme. Con esto la economia acumula 53 meses
consecutivos de incremento del PBI.

La industria crecié en mayo un 6.3% comparando el estimador mensual industrial contra
el de igual mes del afio pasado.

El crecimiento de precios de junio fue de un 0.4% resultando inferior a la tasa registrada
en igual mes del afio pasado. Continuan las dudas relativas al cambio de metodologia
aplicado en el calculo

El superavit primario alcanz6 en mayo un valor 5.319 millones de pesos. Si quitamos el
efecto del ingreso de fondos previsionales originados por el cambio de sistema (de
privado a publico) el incremento del mismo es de un 3.3%.

Las reservas en términos promedios, en junio, alcanzaron un valor de U$S 41.973
millones.

El saldo de la balanza comercial de mayo fue superavitario en U$S 1.253 millones. Esta
cifra es un 8% inferior al saldo del mismo mes del afio pasado.

La cuenta corriente del balance de pagos correspondiente al primer trimestre del afio
arroja un superavit de 861 millones de dolares. Esta cifra resulta un 28% mas baja que la
obtenida en igual periodo del afio pasado.

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

Muchas gracias.

Facultad de Ciencias Econdmicas




Actividad Econdémica

El indice EMAE (Estimador mensual de
actividad economica-PBI mensual) en el mes
de abril registr6 una expansion anual de 8,4%.
Esta variacion es 2,4 puntos superior a la
registrada durante el mismo mes del afo
anterior. De esta manera, acumula 53 meses
ininterrumpidos de crecimiento. Por otra parte,
esta variacion se encuentra por encima del
8,1% que esperaba en promedio los distintos
analistas del sector privado (REM-BCRA).

Si en cambio, consideramos el indicador
desestacionalizado, durante este mes se
registra una expansion de 0,2%. Este
incremento es inferior al registrado durante los
dos meses anteriores.
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A partir de este comportamiento, en los
primeros cuatro meses la economia acumulo
un crecimiento 8,1%. Esta variacion es muy
fuerte y se encuentra en linea con lo sucedido
en el mismo periodo del afio anterior.

Si realizamos una comparacion historica, se
observa que la actividad se encuentra 18% por
encima del punto maximo anterior (junio de
1998) y 50% por sobre el nivel minimo (marzo
de 2002).

El indice EMI (Estimador mensual industrial) en
el mes de mayo registr6 un crecimiento
mensual de 0,4% con respecto al mes anterior
y de 6,3% en términos anuales. Esta variacion,
es sensiblemente menor a la registrada en el
mismo mes del afo anterior (7,9%). A pesar de

esto, es importante destacar que la industria
acumula 55 meses consecutivos de crecimiento.
Del anélisis historico, surge que la industria se
encuentra se encuentra 17,5% por encima de su
punto maximo anterior (junio de 1998) y 74,2%
por sobre el nivel minimo.

En el mes de mayo los sectores que mas crecen
son: la industria automotriz (39,7%), minerales
no metalicos (12%) y sustancias y productos
quimicos (6,8%). Todos estos sectores tienen
capacidad ociosa que les permitiria crecer sin
realizar grandes inversiones en lo inmediato.

En esta oportunidad sélo dos ramas registraron
un descenso en la actividad: industria metélica
basica (8,4%) y papel y carton (3%).

Si consideramos el acumulado del afio, en
comparacion con el mismo periodo del afio
anterior, se registra una expansion de 6,6%. Esta
variacion también es importante, pero menor a la
registrada en el mismo periodo del afio anterior
(7,4%). De esta manera, como Vvenimos
comentando en los informes anteriores, se
observa cierta desaceleracion en la actividad
industrial pero en un contexto de tasas de

expansion elevadas.

INDUSTRIA ACUM
ACUM 5
MARZO 07 MENSUAL ANUAL MESES 5 MESES

Vehiculos automotores 7,3 39,7 26,5 44,3
SU§t§nC|a5 y productos 0.6 6.8 9.7 76,1
quimicos

Minerales no metélicos 16,7 12,0 9.3 65,9
Metalmgcamca exgl. 14 44 6.9 59,0
Industria automotriz

Caucho y plastico -8,7 1,4 6,8 64,7
NIVEL GENERAL 0,4 6,3 6,6 72,0
i

1Edicién e impresion 2,0 4,8 57 71,9
[

Refinacién del petréleo 3,0 5,0 5,0 95,2
Pro@ctos alimentos y 13 2.9 43 69,7
bebidas

Productos textiles 0,5 4,2 3,7 74,9
Productos del tabaco 4,8 0,6 14 68,5
Papel y cartén 2,0 -3,0 1,3 78,8
Industrias metélicas 51 8.4 70 86,6

bésicas

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




Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que més crecen son: la industria
automotriz  26,5%, sustancias y productos
quimicos 9,7%, minerales no metéalicos 9,3%.
La industria alimenticia registrdé una expansion
de 4,3%. En este caso, se destaca la caida de
7,3% en la produccion de lacteos y el
incremento de 9,5% en carnes blancas. Por su
parte, las carnes rojas registraron una
expansion de 3,9%.

De las doce ramas que compone la industria,
solo la industria metalica béasica registrd un
retroceso (7%).

Por otra parte, se puede observar que de los
sectores que mas se expanden s6lo uno
(sustancias y productos quimicos), enfrenta
cierta restriccion de oferta.

En el caso del nivel general, la utilizacion de
capacidad instalada (UCI) para el acumulado
del afio se encuentra en 72%. Este valor es
muy similar al que se registraba un afio atras
(72,3%).

Podemos inferir que el sector industrial se
encuentra invirtiendo, dado que se observa que
la produccion industrial crece en un contexto
estable de la utilizacion de la capacidad
instalada.

Sin embargo, mas alla que determinados
sectores no tengan restriccion de capacidad, el
problema mas fuerte que enfrenta la industria
es la escasez de energia.

La encuesta cualitativa de la industria, que
mide las expectativas de las firmas, arroja los
siguientes resultados:

1- El 85,7% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para junio, el 7,3% de las
empresas preve una subay el 7% una caida.

2- El 90% de las firmas anticipa que no hara
cambios en su dotacion de personal respecto
al mes anterior, 7,1% espera una suba y 2,9%
preve una caida.

3- El 845% de las empresas no esperan
cambios en la utilizacion de la capacidad

instalada respecto a mayo, el 8,5% prevé una
suba y el 7% anticipa una disminucion.

El indice ISAC (Indicador sintético de la
construccion) registr6 en mayo un crecimiento
mensual de 6,9% y de 6,1% en términos
anuales. Esta (ltima tasa de variacion, como se
puede ver en el gréfico, es muy importante si
tenemos en cuenta el comportamiento del sector
en los dos meses previos.
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Este comportamiento se debe a las mejoras
climaticas y al levantamiento de la prohibicion
para la construccion de edificios en algunos
barrios portefios.

De todas maneras, el sector comenzé un
proceso de fuerte desaceleracion a partir del
mes de agosto del afio pasado. Este
comportamiento era esperable, dado que el
sector venia creciendo a tasas elevadas y cada
vez se lo compara con valores mas altos.

Si consideramos el acumulado del afio, la
expansion es de 3,9%. Tasa muy inferior a la
registrada durante el mismo periodo del afio
anterior (20,7%).

En términos anuales, se registr0 un
comportamiento dispar en las ventas de insumos
para la construccion. Entre las subas mas
importantes se encuentran cemento (13,7%),
asfalto (5,5%) y pinturas (4,8%). En tanto que
disminuyeron ladrillos huecos (6,6%), pisos Yy
revestimientos (4,3%) y hierro redondo (0,6%).
Los resultados captados por las encuestas
cualitativas, reflejan un panorama positivo para
el mes de junio.




En el caso de las empresas que hacen obra
publica, el 64,4% sostiene que en el proximo
mes no se registrara cambios, el 20% espera
que la actividad aumentard y el 15,6% restante
cree que disminuira.
En el caso de las empresas que realizan obras
privadas, el 65,3% cree que la actividad se
mantendra sin cambios, en tanto que el 21,7%
estima que crecera y el 13% restante que
caera.
La superficie a construir registrada, por los
permisos de edificacion, registrd un descenso
de 12,3%. Un comportamiento negativo no se
registraba desde junio de 2004. En cambio si
consideramos el acumulado del afo, este
indicador registra una expansion de 8,1%. A
partir de esto, podemos anticipar que la
actividad del sector se mantendra elevada en
un contexto de desaceleracion.
Por otro lado, como venimos informando desde
hace tiempo, los indicadores de consumo
contindan creciendo fuertemente.
Las ventas en los supermercados en el mes de
mayo tuvieron un crecimiento mensual de 0,2%
y de 12,4% en términos mensuales. Esta
variacion es mas del doble de la registrada en
el mismo mes del afio pasado (6,1%).
Las ventas a precios corrientes alcanzaron la
suma de $2.385,6 millones, lo que significa una
disminucién mensual de 1,8% y un crecimiento
de 25,3% en términos anuales.
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Respecto a la evolucion de los precios en este
sector, se observa que el crecimiento de los
precios fue de 3,1% en la comparacion
mensual y de 10,8% en términos anuales.

Las ventas de los Shopping centers (centros de
compras), en términos reales crecié 0,8% con
respecto al mes anterior. En cambio las ventas
anuales crecieron 13,3%.

Si- consideramos el comportamiento de las
ventas corrientes, estas alcanzaron la suma de
$478,6 millones, lo que representa una suba
anual de 22,8% y una disminucién de 1,5% con
respecto al mes anterior.

Por el lado de los precios se observa que en
términos mensuales crecieron 0,7% y 8,2% en
terminos anuales.

Comportamiento de los precios
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Por otra parte, se observa que los precios de los
supermercados han comenzado a acelerarse
desde noviembre del afio pasado. En cambio, en
el caso de los shopping, durante los Ultimos
cuatro meses la inflacion ha registrado un
comportamiento decreciente.

El consumo de los servicios publicos, se
incrementd 0,8% en términos mensuales y
15,5% en la comparacion anual.

En términos anuales la mayor variacion se
observa en el sector Telefonia 20,1% y el menor
en Transporte de carga 1,1%. Por otra parte, es
para destacar que la generacion de energia
eléctrica se incrementd 3,1% vy la cantidad de
agua entregada a la red subio 4,8%. En cambio,
se registro un retroceso de 5,4% en la

iy
produccion de gas.

EMAE 8,8% 7,5% 8,6% 8,1% 7,3% 8,4% s/d

EMI 8,9% 9,0% 6,1% 6,8% 6,8% 6,6% 6,3%

ISAC 7,8% -2,5% 7,9% 6,1% -2,6% 2,3% 6,1%

SUPERMERCADOS | 10,7% | 14,8% | 152% | 13,7% | 15,8% | 13,9% | 12,4%

SHOPPING 2,9% 7,0% 8,4% 11,4% | 15,2% | 17,5% | 13,3%

S. PUBLICO 21,1% | 20,2% | 15,5% | 15,1% | 15,6% | 12,9% | 15,5%
Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del INDEC.




La divulgacion del Producto Bruto Interno (PBI)
del primer trimestre de 2007, nos muestra que
la actividad continia creciendo a tasas
elevadas en un contexto de desaceleracion.

El PBI, en los tres primeros meses del afio,
crecio 8% en términos anuales. De esta
manera, acumula 17 trimestres de crecimiento
ininterrumpidos. Esta variacion es inferior a la
expansion de 8,8% del mismo periodo del afio
anterior.

En términos desestacionalizados, el producto
crecidO 1% respecto al trimestre anterior. Si
tenemos en cuenta esta comparacion, la

actividad acumula 19 trimestres de expansion.

] | PBi | cosumo |INVERSION| GAsTO | ExPoRT | iMPOR
PERIODO

1-05 8,0% 8,1% 13,4% 5,6% 16,6% 15,7%

11-05 10,4% 10,9% 25,0% 5,4% 16,5% 29,7%

111-05 9,2% 8,7% 23,5% 6,6% 13,5% 17,8%
IV-05 9,0% 8,0% 26,9% 6,8% 8,0% 17,7%
1-06 8,8% 8,4% 22,9% 8,3% 6,4% 17,8%
11-06 7,7% 7,7% 18,7% 5,8% 4,0% 6,8%

11-06 8,7% 7.2% 21,0% 3,1% 6,2% 20,2%

1V-06 8,6% 7,8% 12,0% 4,5% 12,8% 17,1%

1-07 8,0% 8,2% 13,1% 6,4% 7,4% 20,4%
Fuente: UNLZ-Econémicas en base a MacroSintesis.

Analizando la actividad por el lado de la
demanda se observa que el 70% del
crecimiento se explica por el aumento del
consumo (8,2%). Este componente crece por
encima del producto, algo que no sucedia
desde el Il trim. de 2005.

El gasto publico se expande por debajo del
PBI, sin embargo crece aceleradamente en los
ultimos tres trimestres.

La balanza comercial tiene un comportamiento
descendente debido al bajo dinamismo de las
exportaciones  con  respecto a las
importaciones. A partir de esto se observa que
el sector externo tiene una contribucion
negativa al crecimiento econdmico.

La inversion es el factor que mas crece, sin
embargo se observa una fuerte desaceleracion
de este componente en los dltimos dos
trimestres.

$298.696 $338.244 $337.742 322.459
8,8%

Comportamiento de lainversion |, 1Tro6 | 1Tros [ Troe|vTros| 2006 | 1Tro7
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-Pr
an a

7,7% 8,7% 8,0%

$57.963
22,9%
19,4%
$22.333

$ 71.050
18,7%
21,0%
$26.077

$77.256
21,0%
22,9%
$29.808

$ 65.550
13,1%
20,3%
$27.010

Part. Relativa (% PBI)
2.1-Equipos durable prod.

Variacion % anual
Part. Relativa (% PBI)

24,3%
7,5%

11,6%
7,7%

23,3%
8,8%

20,9%
8,4%

2.2-Construccion $35.630
22,1%

11,9%

$44.973
23,2%
13,3%

$47.448
19,6%
14,0%

$38.539
8,2%
12,0%

Variacion % anual
Part. Relativa (% PBI)

Fuente: UB MacroSintesis en base a datos del MECON.

En términos de PBI, el promedio de los ultimos
cuatro trimestres es de 21,8%. Este valor es
superior a la década pasada, sin embargo
resulta insuficiente para mantener las actuales
tasas de crecimiento en el mediano y largo
plazo.

El bajo dinamismo de los Ultimos dos trimestres
se explica por la desaceleracion de la actividad
en la construccion. Este sector venia creciendo a
tasas superiores al 20% y ahora lo hace a tasas
muy inferiores.

La buena noticia es que creciod fuerte la inversion
en equipos durables de produccion 20,9%. A
partir de esto, se observa que mejora la calidad
de la inversion. De todas maneras, para
garantizar el crecimiento sostenido, este
componente deberia representar 16% con
respecto la PBI.

Por el lado de la oferta, se destaca el mayor
crecimiento de los servicios (8,4%) respecto de
los sectores productores de bienes (6,1%).

En este ultimo caso, se registra el menor
crecimiento desde el afio 2003. Por otra parte, se
observa que estos sectores se desaceleran
fuertemente durante los Gltimos dos trimestres.
Por el otro lado, en el caso de los servicios, se
registran fuertes tasas de crecimiento desde
fines de 2004.

En este trimestre se registra un crecimiento
generalizado a nivel sectorial. En el caso de los
bienes se destacan: construccion 10,2%,
industria 6,5% y agropecuarios 3%.

Por el lado de los servicios, intermediacion
financiera se expande 19,5%, transporte,
almacenamiento y comunicaciones 13,3% vy
comercio 10,3%.




Precios y Salarios

Durante los dltimos dias, la crisis dentro del
INDEC lejos de disminuir se profundizo.

El 6 de julio el gobierno decidid desplazar a
otra funcionaria del Instituto. En esta
oportunidad fue removida la directora de la
Encuesta Permanente de Hogares (EPH),
Cynthia Pok por negarse a medir la indigencia
y la pobreza. La negativa de la funcionaria,
obedece a que los cambios metodologicos
introducidos  recientemente distorsionan el
comportamiento del indice IPC y afectan el
célculo de los indicadores sociales.

Para reemplazar a la funcionaria saliente, las
autoridades designaron por decreto a Luis Fara
con nuevo director de esa area.

Por otra parte, al cierre de este informe, la
causa judicial que investiga varios delitos
dentro del INDEC sigue su curso. El fiscal
Stornelli le pidié al Juez que cite a declaracion
indagatoria al Secretario Moreno, dado que
considera que los testimonios de los técnicos
del instituto resultan verosimiles para acusar al
funcionario de presunto abuso de su cargo y de
violacion del secreto estadistico.

En este contexto, se informo que la inflacion en
junio fue de 0,4%. Nuevamente, como viene
sucediendo desde hace varios meses, la
variacion de los precios se encuentra por
debajo de lo que esperaba el mercado (1%). A
su vez, resulta ser inferior a la del mismo
periodo del afio anterior (0,5%).
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De esta manera, si consideramos la inflacion
anual se observa un comportamiento decreciente
desde el mes de abril del afio pasado.

Esta evolucion general, s6lo se puede explicar, i
para el calculo de la inflacion se consideran los
precios sugeridos o acordados con los
empresarios y no los valores reales de los bienes
y servicios en los comercio.

INFLACION JUNIO Mensual | Acum 07| Anual |Acum. 01

NIVEL GENERAL 0,4% 3,4% 8,8%  97,8%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 0,2% 4,7%  11,3% 134,7%
INDUMENTARIA 0,1% 4,7% 9,6% 154,1%
VIVIENDA Y SS. BASICOS 0,5% 4,0% 9,2%  64,8%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 0,8% 4,3% 9,0% 101,5%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 0,3% 3,1% 6,4%  72,3%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,5% 2,6% 57%  59,1%
ESPARCIMIENTO 0,7% -2,6% 4,0% 104,8%
EDUCACION 0,6% 50% 12,7% 70,4%

Fuente: UNLZ-Econdémicas en base a datos del Indec

A partir de los datos oficiales del mes, se
observa que Alimentos y bebidas registraron un
incremento muy leve (0,2%). Esta variacion se
debe a los precios de los productos panificados
(1,3%), los aceites (1,2%), productos lacteos y
huevos (1%) y carne (0,5%).

El rubro Indumentaria registrd un incremento de
0,1%. Este comportamiento se explica por la
liquidacion de ropa por cambio de temporada.

El capitulo Vivienda y servicios béasicos se
incrementd 0,5%. En este caso, nos llama
mucho la atencidn que el concepto Reparaciones
y gastos comunes de vivienda no presentara
cambios. Especialmente si se tiene en cuenta
que deberia haber reflejado el incremento de las
expensas, como consecuencias de los
incrementos salariales de los encargados de
edificios.

La variacion de 0,8% de Equipos vy
mantenimientos para el hogar, se explica
fundamentalmente por el incremento de los
muebles y de los electrodomésticos.

Atencion médica y gastos para la salud registrd
un crecimiento de 0,3%. Esta baja variacion, se
debe a que el instituto sigue sin computar el
incremento del 22% de las cuotas de las
empresas de medicina prepagas.




En el caso de Transporte y comunicaciones, el
incremento se explica por la variacion del 1,1%
del concepto Funcionamiento y mantenimiento
de vehiculos.

Sin lugar a dudas, las dos variaciones que nos
generan mayores dudas son las de
Esparcimiento y Educacion.

En el primer caso, por el comportamiento del
Turismo. Segun el indice oficial registrd6 un
incremento de 0,3% en el Ultimo mes, y en el
acumulado del afo un descenso superior al
12%. Si tenemos en cuenta que en este
capitulo se miden las tarifas de hoteles, resulta
poco creible este comportamiento.

En el caso de los servicios educativos, el
incremento de 0,6% nos resulta poco creible.
En este caso, la variacion nos parece muy
baja, dado los anuncios de las subas de las
cuotas de los colegios debido a los mayores
costos laborales.

Lamentablemente, se mantienen las dudas
sobre el verdadero comportamiento de los
precios del indice minorista.

La variacion del indice IPIM (indice de Precios
Internos Mayoristas) registré una variacion de
1,9%. Durante este mes los “Productos
primarios” se incrementaron 3,5% mientras que
los “Manufacturados y energia eléctrica lo
hicieron 1,3%. Por su parte, los “Productos
importados” registraron un crecimiento de
1,4%.
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En este mes se destacan los siguientes
incrementos: Leche 16,6%, Productos lacteos
6,3% y Petroleo crudo 1,5%.
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A partir de este dato la inflacion acumulada es de
7,2% y la anual se encuentra en 9,3%. En este
ultimo caso, se observa que la inflacion comenzo
a crecer fuertemente desde febrero de este afio.
El indice de Costos de la Construccion (ICC) se
incrementd 1,6% en términos mensuales. Este
comportamiento se explica por el incremento de
los Gastos generales (2,3%), de los Materiales
(2%) y de la Mano de obra (1%).
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De esta manera, en términos anuales la
variacion es de 16,9%. En este periodo la Mano
de obra se incrementdo 19,9%, los Gastos
generales 17,5% y los Materiales 14,3%.

A partir de estos datos se observa que la
inflacion en la  construccion  tiene  un
comportamiento decreciente, pero se mantiene
muy elevada.

Por su parte, los salarios en el mes de mayo
registraron los siguientes incrementos en
términos anuales: No registrados 22,5%, los
Publicos 20,7% Yy los Registrados 19,8%. En este
caso todos se incrementaron por encima de la
inflacion oficial (8,8%) y real que las consultoras
privadas la estiman como elevada en el 18%.




Fiscal

Los Recursos totales del sector publico en el
mes de mayo alcanzaron la suma de $15.346
millones, lo que representa un incremento
anual de 44% ($4.460 millones). Esta variacion
se debe al fuerte crecimiento en el mes de la
recaudacion (31,5%), y a las transferencias de
recursos de las AFJP hacia el Estado por los
traspaso de afiliados del sistema privado al
estatal.

Estos ingresos extraordinarios ($1.541,8
millones), se explica por el giro automatico del
dinero acumulado de los aportes de los
docentes, cientificos y diplomaticos al régimen
de reparto por Unica vez en el marco de la
reforma previsional.

En la contabilizacion de estos recursos las
autoridades comenten un error. El gobierno los
asigna al concepto ingresos corrientes cuando
en realidad los deberia calificar como ingresos
de capital. Dado que estos, no forman parte de
un flujo sino de un stock y a su vez, en el futuro
generaran egresos (las jubilaciones futuras).
Por su parte, el Gasto primario se incrementd
48% ($3.247 millones). A partir de este
comportamiento se observa una politica de un
mayor crecimiento de las erogaciones con
respecto a los ingresos. En este mes, los
mayores incrementos, teniendo en cuenta la
importancia relativa, se registran en Seguridad
Social (79%), Transferencias al sector privado
(54%) y Transferencias a provincias (35%).

De esta manera, se alcanza un Superdvit
primario de $ 5.319 millones. Este valor es
36,2% ($1.413 millones) superior al del mismo
periodo del afio anterior. Esta variacion es
muy importante, pero si no tenemos en cuenta
los “ingresos extraordinarios” por los traspasos
jubilatorios el resultado seria inferior en 3,3%.
El Resultado financiero es de $4.931 millones,
lo que significa un incremento de 38,5%
($1.370 millones).

Si consideramos los cinco primeros meses, los
Recursos tributarios se incrementaron 34%
alanzando la suma de $60.377 millones. Por otro
lado, el Gasto primario registré un aumento de
39% ($13.671 millones). EI 50% de las
erogaciones se explica por el concepto
Seguridad social, que registra una variacion de
66%.

Con estos datos, el superavit primario para este
periodo es de $12.022 millones. Este valor es
16,2% superior al del mismo periodo del afio
anterior. En cambio, sin tener en cuenta los
ingresos extraordinarios el resultado fiscal seria
de levemente superior (1,3%) a los cinco
primeros meses del afio anterior.

PRIMEROS Variacién
SfCTOR PUBLICO NACIONAL CINCO MESES

2007 2006 M$ %

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 60.377 $ 45.032 $ 15.345 34%
Recursos tributarios $40.008 $ 32.040 $7.968 25%
Recursos Seguridad Social $16.049 $9.924 $6.125 62%
OLros recursos $4.321 $ 3.068 $1.253 41%

GASTOS PRIMARIOS $ 48.355 $ 34.684 $13.671 39%
Salarios $6.767 $5.297 $1.470 28%
Bienes y Servicios $2.347 $1.830 $516 28%
Seguridad Social $17.343 $10.422 $6.921 66%
Transferencias $13.861 $10.506 $ 3.355 32%

Al Sector privado $9.955 $7.375 $2.581 35%
A Provincias $2.100 $1.764 $ 335 19%
A Univfrsidades nacionales $1.807 $1.367 $439 32%
Otros conceptos $ 841 $ 348 $493 141%
Gastos de capital $7.196 $ 6.280 $916 15%

RTADO PRIM. S/ PRIV. $ 12.022 $ 10.348 $1.674 16,2%

INTERESES $ 5.308 $3.471 $1.838 52.9%

RESULTADO FINANCIERO $6.714 $6.877 $ -163 -2.4%

FUENTE: UNLZ-Econémicas en base a datos del Mecon.

Si  consideramos el comportamiento de los
recursos fiscales, el resultado primario deberia
haber sido aln mayor. De todas maneras
continla siendo elevado. Sin embargo, de
mantenerse este comportamiento de las cuentas
publicas, la solvencia fiscal se vera muy
deteriorada en el corto plazo. En este sentido, la
proxima gestion presidencial, inevitablemente
debera como minimo atenuar la expansion del
gasto publico.

La recaudacion de junio alcanzé la suma de
$18.036,5 millones, es decir que registré un
incremento de 30,4%. Este fuerte incremento se
explica por el mayor nivel de actividad, por el
incremento de los precios y por la disminucion de
la evasion fiscal.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
alcanzaron la suma de $182.691 millones. De
esta manera, se registra el menor crecimiento
mensual desde mayo del afio pasado (0,5%).
En cambio, en términos anuales, la expansion
es de 23,3% ($34.488 millones). Esta variacion
es la menor de los Gltimos nueve meses.

Los Depdsitos del sector privado en junio
registraron un crecimiento mensual de 1,3%
($1.725 millones). El incremento en términos
anuales es de 25,5% ($27.543 millones). De
esta manera, se observa 15 meses de fuerte
recuperacion.

En la comparacion anual el concepto que mas
crece en pesos es la Cuenta corriente 28,7%.
Luego le siguen los Plazos fijos y las Cajas de
ahorro (24,7%).

Por su parte los Depdsitos en dolares del
sector privado se expandieron 30,2%. De esta
manera alcanzan un stock de US$ 5.395
millones. En el caso de estas operaciones, se
observa una fuerte desaceleracion durante los
ultimos seis meses.

FECHA Total En Pesos Cuenta Caja Plazo En Délares
$ (w Corriente Ahorro Fijo (M USS’
Ene-06 99.662 88.734 22.947 21.352 38.573 3.588
Feb-06|f _ 101.200 89.875 23.021 21.355 39.603 3.691
Mar-Oéi 102.105 90.612 23.213 21.285 40.230 3.736
Abr-06_|| 104.262 92.425 23.899 21.409 41.030 3.859
May-06]| _106.325 93.990 24.638 21.641 41.667 4.040
Jun-06][  108.183 95.416 24.557 22232 42.615 4.145
Jul-06_|| 110.348 97.209 24.021 24.346 42.832 4.263
Ago-06)  112.606 98.592 24.525 23.488 44,572 4.552
Sep-06_|| 114.312 99.640 24.728 22.966 45.931 4.733
Oct-06||  116.263 101.167 25.263 23.521 46.297 4.872
NUV-OGJ 118.034 102.812 25.937 23.514 47.105 4.949
Dic-06[ 120.765 105.715 27.028 25.066 47.318 4.918
Ene-07[| 123.270 107.906 27.462 25.320 49.036 4.980
Feb-07||  126.287 110.409 27.942 25.623 50.615 5.117
Mar-07||  127.844 111.930 28.111 25.941 51.683 5.133
Abr-07|f  131.821 115.718 29.754 26.528 53.060 5.209
May-07]l _134.002 117.347 30.918 26.985 52.831 5.406
Jun-07|| 135.726 119.116 31.612 27.721 53.138 5.395

Var Mens 1.725 1.769 694 736 306 -11

Var Anual 27.543 23.700 7.055 5.489 10.523 1.251

Fuente: UNLZ-Econémicas, en base a datos del BCRA.

Los Créditos totales (privados mas publicos)
registraron un incremento de 1,4% ($1.313
millones). En cambio si consideramos la
variacion anual la expansion fue de 24,6%
($22.693 millones).

Los Creditos totales al sector privado, se
incrementaron  2,8%  ($2.109  millones)
alcanzando un stock total de $84.365 millones.

En términos anuales, la expansion es de 24,6%
($18.634 millones).

Los Créditos al sector privado en pesos se
incrementaron en el mes 2,8% ($1.953 millones)
y 36,6% (19.127 millones) en la comparacion
anual. De esta manera, se observa que se
mantiene firme la expansion de los préstamos
hacia el sector privado, impulsados
especialmente por los préstamos al consumo.

La mayor expansion, de las operaciones en
pesos en términos anuales, se registran en los

conomicas, en base a datos del BCRA.

En el caso particular de los préstamos
Hipotecarios, se registra un crecimiento anual de
26,3%. Esta expansion es muy elevada si
tenemos en cuenta que a fines del afio pasado lo
hacia al 14%.

Las Reservas, en términos promedios, en junio
alcanzaron la suma de US$ 41.973,65 millones.
Este nivel representa un crecimiento mensual de
6% (US$ 2.307 millones) y en términos anuales
(US$ 17.116 millones).

Al 29 de junio, el nivel de Reservas es de US$
43.157 millones. Este valor es 45% superior, a la
cantidad de ddlares que tenia el BCRA antes del
pago al FMI.

Este comportamiento, se debe a las fuertes
compras de reservas que realiza el BCRA con la
finalidad de sostener el tipo de cambio. En el
2006 adquirio en promedio US$ 54 millones por
dia, mientras que durante el presente afio se
ubican en US$ 90,4 millones.




El resultado de la politica anterior es que todos
los agregados monetarios crecen a tasas
elevadas.

La Base monetaria aumentd en junio 3,2%
($2.625 millones) con respecto al mes anterior.
En cambio en la comparacion anual el
incremento fue de 33% ($20.923 millones). De
esta manera alcanza un stock de $83.649
millones.

Si analizamos el comportamiento mensual,
todos los conceptos que componen la Base
monetaria registran una variacion positiva. El
Circulante en bancos crece 5,1% y en poder
del publico 3,3%. En este dltimo caso, se
registra la mayor variacion de los ultimos cinco
meses. Por su parte, el concepto Cuenta
corriente en el BCRA crece 2,7%.

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 53.227 4,909 20.227 78.363
Abr-07 53.689 5.220 20.779 79.688
May-07 54.534 4,913 21.576 81.024
Jun-07 56.324 5.162 22.163 83.649

Var Mens 1.790 587 2.625

Var Anual 12.454 8.035 20.923
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del BCRA.

En términos anuales, el mayor incremento se
registra en la Cuenta corriente en el BCRA
(57%). Luego le siguen el Circulante en poder
del publico (28%) y por ultimo en las entidades
financieras (9%).

Por otra parte, como venimos comentando, el
Circulante en poder del publico, viene
acelerando su tasa de crecimiento. Al
comienzo del afio se expandia al 23% mientras
que en junio lo hizo al 28%.

En el caso de los agregados monetarios mas
amplios (M1, M2 y M3)!, se observan que

durante este afio también han acelerado sus

tasas de crecimiento.
AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS
VAR % NOMINAL ANUAL

PERIODO

Dic-05 30,34% 27,38% 24,75% 21,54%

Dic-06 23,32% 21,36% 18,98%  23,14%
Ene-07 23,46% 21,67% 18,98% 23,80%
Feb-07 24,54% 24,61% 20,11% 25,48%
Mar-07 26,07% 24,62% 19,34% 26,07%
Abr-07 26,00% 26,79% 22,73%  26,92%
May-07 26,96% 27,32% 22,57% 26,70%

Jun-07 28,39% 23,98% 22,44% 25,11%
Fuente: UNLZ-Econémicas, en base a datos del BCRA.

Por otra parte, se expanden a tasas muy
elevadas con respecto a la actividad economica
(8%). Este comportamiento de las distintas
definiciones de dinero, generan mayores
presiones inflacionarias hacia el futuro.

Sin embargo, el dato positivo, es que en
términos promedios varian a tasas inferiores a
las del afio anterior. La Unica excepcion a este
comportamiento, es el agregado M3.

En el cuadro siguiente se muestran las tasas
pasivas Unicamente, dado que al momento del
cierre del informe no se habian difundido los

datos para las operaciones crediticias.

29-3un-07 F’rom.7 Prom. 30

PLAZO FIJO

En pesos

30 dias 7,35 7,30 7,15 7,06

60 dias 0 mas 8,39 7,94 7,88 7,86

BADLAR Total (+ de $1 M,30-35 dias) 7,19 7,50 7,29 7,91

En ddlares

30 dias 0,86 1,38 1,02 0,95

60 dias 0 més 1,98 2,26 2,30 1,92

BADLAR Total (+ de $1 M,30-35 dias) 0,56 2,18 0,60 0,93

BADLAR Bcos Priv. (+ de $1 M,30-35 dias) 2,47 2,54 3,06 2,99
FUENTE: UNLZ-Econémicas en bse a datos del BCRA

Si consideramos el comportamiento de la
inflacion, todas las tasas de interés pasivas en
pesos resultan negativas en términos reales.

A partir de lo anterior, se observa que el
resultado de sostener el tipo de cambio es una
politica monetaria expansiva.

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




Externo

Las exportaciones en el mes de mayo
alcanzaron la suma de US$ 4.794 millones.
Esto significa un aumento del 15% con
respecto al mismo mes del afio anterior. Esta
variacion se debe a precios y cantidades (9 %
y 6% respectivamente).

Las importaciones crecieron un 25% respecto a
mayo de 2006, alcanzando los US$ 3.542
millones. Este avance se explica por la
evolucion de las cantidades importadas (20%)
en un entorno de precios estables.

En consecuencia, se produjo un superavit
comercial de US$ 1.253 millones de dolares en
el mes bajo estudio. Este resultado es un 8 %
inferior al del mismo mes del afio pasado. Si
consideramos los Ultimos 12 meses, la balanza
comercial es de US$ 11.270 millones.

BALANZA COMERCIAL 12 ACUMULADOS

(millones de délares)
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al Indec

Durante los primeros 5 meses, las
exportaciones alcanzaron los US$ 20.066
millones. Esto representa un aumento del 11%
con respecto a igual periodo del afio anterior.
Esta variacion se explica por un aumento del
9% en precios y 2 % en las cantidades. Todos
los rubros se expandieron con respecto a igual
periodo del afio anterior a excepcion de
combustibles y energia.

Los productos primarios crecieron un 21%
impulsado por un aumento de los precios
(20%), mientras las cantidades se mantuvieron
casi sin variacion. Las manufacturas de origen
industrial crecieron un 15% (11% por
cantidades y 4% por precios). A su vez, las
manufacturas de origen agropecuario se

incrementaron un 13% (16% por precios,
cayendo en cantidades). La caida de 10%
Combustibles y Energia se explicO por una
disminucion de las cantidades (7%) y de precios
(3%).

EXPORTACIONES PRIMEROS 5 MESES
(millones de délares) 2006 2007

TOTAL USS 18.006 100% USS 20.066 100% 11%
Productos Primarios USS 3.745 21% USS 4.527 23% 21%
MOA USS 5.744 32% USS 6.510 32% 13%
MOl USS 5.399 30% USS 6.221 31% 15%
Combustibles y Energia USS 3.118 17% USS 2.808 14% -10%
Fuente: UNLZ-Econémicas, en base a datos del INDEC.

Las importaciones alcanzaron los US$ 15.840
millones. Esto representa un incremento del
24% con respecto al mismo periodo del afio
anterior (22% por aumento de cantidades y 2%
por precios). Por la incidencia relativa sobre el
total, sobresalen las compras de Bienes
Intermedios, de Capital y Piezas y Accesorios.

IMPORTACIONES PRIMEROS 5 MESES
(millones de dolares) 2006 2007

TOTAL USS 12.741 100% USS 15.840 100% 24%
Bienes de Capital USS 2.983 23% USS 3.825 24% 28%
Bienes Intermedios USS 4.531 36% USS 5.601 35% 24%
Comb. y lubricantes USS 588 5% USS 618 4% 5%
Piezas para bienes de cap. USS 2.253 18% USS 2.810 18% 25%
Bienes de consumo USS 1.509 12% USS 1.864 12% 24%
Automotores USS 827 6% USS 1.075 7% 30%
Resto USS 51 0% USS 47 0% -8%
Fuente: UNLZ-Econémicas, en base a datos del INDEC.

El rubro de mayor crecimiento absoluto fue
Bienes Intermedios, el cual aumento un 24%,
destacandose las compras de porotos de soja,
mineral de hierro y acido tereftalico para la
industria plastica, fosfato de diamdnico para la
agroindustria. En el caso de la industria
siderdrgica se destaca alimina calcinada.

Bienes de Capital se incrementa un 28 % vy
sobresalen las compras de aviones (ingresados
temporalmente por més de 365 dias), celulares,
vehiculos para transporte de mercancias, chasis
con motor y cabina entre otros.

De esta manera, durante los primeros 5 meses,
se alcanza un superavit de Balanza Comercial
de US$ 4.226 millones. Es decir, un 20% inferior
a igual periodo del afio anterior. Por el lado del
sector externo, se observa que pese al record de
exportaciones, el saldo positivo disminuye. Este




comportamiento se debe a que las
importaciones crecen mas rapido que las
exportaciones.

. PRIMEROS 5 MESES
ZONAS ECONOMICAS

TOTAL USS 20.066 100% USS 15.840 100% USS 4.226
Mercosur USS 4.532 23% USS 5.938 37% -1406
Chile USS 1.698 8% USS 258 2% 1439
Resto Aladi USS 1.357 7% USS 224 1% 1133
Nafta USS 2.247 11% USS 2.540 16% -294
Unién Europea USS 3.470 17% USS 2.770 17% 700
Asean USS 3.340 17% USS 2.931 19% 409
Medio Oriente USS 446 2% USS 47 0% 399
MAGREB y Egipto USS 689 3% USS 41 0% 647
Resto USS 2.288 11% USS 1.089 7% 1199
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

El principal destino de las exportaciones
continua siendo el MERCOSUR, seguida por la
UE y ASEAN(compuesto por Corea, China,
Japon e India).

Por el lado de las importaciones, los principales
proveedores son el MERCOSUR, ASEAN,
Unién Europea y el Nafta. El MERCOSUR vy el
Nafta son las zonas economicas que presentan
déficit.

Por otra parte, se dieron a conocer los datos de
la Balanza de Pagos del primer trimestre de
este afio.

BALANZA DE PAGOS
(millones de US$) 3Trim
CUENTA CORRIENTE 1.191 2.500 1.727 B 861
Mercancia 2.868 4.088 3.216 2.262
Exportaciones 9.906 11.943 12.088 12.519 11.011
Importaciones 7.038 7.855 8.873 8.819 8.749
Servicios -280 -284 -362 -8 -180
Rentas por inversion -1.514 -1.417 -1.273 -1.251 -1.338
Utilidades y dividendos -1.133 -1.105 -1.031 -1.037 -1.111
Intereses -368 -294 -227 -202 -212
Otras -13 -18 -15 -12
Transferencias corrientes 116 114 147 140
CUENTA CAP. Y FCIERA -8.602 802 913 774 I
Cuenta Capital 11 40 45 0
Cuenta Financiera -8.613 763 868 774
Sector Bancario -9.704 -583 389 -526
BCRA -10.003 -301 404 -403
Otras entidades financieras 299 -282 -15 -123
Sector Publico No Financiero 927 1.158 -174 1.441
Gobierno Nacional 969 1.236 -7 979
Gobierno Locales 9 -23 5 514
Empresas y otros -50 -54 -172 -52
Sector Privado No Financiero 164 188 652 -142 1.859
Errores y Omisiones Netos 778 540 -110 436 1.644 738
VAR. RESERVAS -6.633 3.843 2.530 3.791 4.660
FUENTE: UNLZ-Econémicas en bse a datos del Mecon

La Cuenta Corriente registro un superavit de
US$ 861 millones. Esto es una caida del 28%
con respecto a igual periodo del afio anterior
(US$ 861 millones contra US$ 1.191 millones).
Este trimestre es estacionalmente bajo por el
comportamiento de la cuenta mercancias y el
debito de la cuenta viajes (vacaciones en el
exterior de los residentes). Las exportaciones
crecieron un 11% ( 7% por precios y el resto
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por cantidades) y las importaciones un 24%(
debido a mayores cantidades) en comparacion
con igual periodo del afio anterior. Servicios
redujo su deficit en US$ 100 millones. El egreso
neto por renta de la inversion registro una
reduccion del déficit en el orden del 12% por la
caida del debito neto de intereses. En términos
anuales, el superdvit de la cuenta corriente
continGia por encima del 3% del PBI.

Por su parte, La cuenta financiera registra
ingresos netos de US$ 3.049 millones.
Recordemos que en el mismo periodo de 2006,
se hizo el pago al FMI. Por esto, esta cuenta es
significamente mejor que en el mismo periodo
del afio pasado. Se destaca el rubro de sector
privado no financiero con un incremento del
1033% con respecto al igual periodo del afio
anterior. Este fuerte crecimiento se relaciona con
las condiciones en los mercados financieros
internacionales y el atractivo de la situacion
domestica. Los ingresos se originaron en gran
medida, en el financiamiento comercial, la
colocacion de acciones a no residentes y en los
flujos en concepto de inversion directa.

A partir del comportamiento de la Cuenta
Corriente, de Capital y Financiera, el incremento
de las reservas fue de US$ de 4.660 millones en
el periodo en cuestion. Esta variacion trimestral
es la més alta en la serie histdrica. Al 14 de junio
las reservas del BCRA eran de US$ 41.889
millones.

La deuda externa total a fines de marzo de 2007
se estimo en US$ 112.281 millones. Esto es US$
3.675 millones mayor que a fines de diciembre.
El aumento se origina principalmente en las
colocaciones de titulos de deuda a no residentes
por parte del gobierno nacional y el
endeudamiento relacionado con el comercio
exterior del sector privado.
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