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Editorial

Nos place presentar un nuevo informe de coyuntura econdémica. En esta oportunidad
aparecen, de manera adicional, andlisis de la situacién internacional. Este tipo de reportes se
ird realizando de manera complementaria y especial en algunos meses del afio. Creemos que
el mismo permitira enfocar el contexto en el que se mueve muestro pais observando
amenazas y oportunidades. A nuestro juicio este material resulta imprescindible a la hora de
hacer un examen pormenorizado de situacion. Reiteramos nuestra idea de analizar los
hechos, en este caso los internacionales, de manera objetiva sin caer en visiones
apocalipticas ni exageradamente optimistas. Sin duda esta es otra misién improrrogable de la
Universidad Pablica.

Esperamos estar a la altura de las necesidades de este mundo tan complejo.

A quienes requieran algan 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




Contexto internacional

La actual crisis financiera internacional, tiene
su origen en el sistema financiero y en la fuerte
caida de los precios de las viviendas de los
Estados Unidos.

A mediados del afio pasado, se registrd una
mayor morosidad de los créditos hipotecarios
americanos de alto riesgo (subprime), que
afecto a la liquidez del sistema financiero. Esto
se traduce aln hoy, en una mayor restriccion
crediticia que impacta negativamente en la
actividad economica de los Estados Unidos.

Por otra parte, se potencia el escenario
negativo cuando se observa el comportamiento
descendente de los indicadores de confianza
de la economia americana.

En este contexto, la economia americana
registré una importante desaceleracion de la
actividad. En el afio 2007 crecié 2,2% cuando
en los dos aflos anteriores lo hizo a un
promedio del 3%.

Ante esta situacion, las autoridades
americanas reaccionaron fuertemente. Por el
lado del Tesoro Nacional se creo un programa
fiscal (devolucion de impuestos) que se espera
que tenga impacto en el segundo semestre del
2008. Por el lado de la politica monetaria, la
Reserva Federal, brinda liquidez a las
instituciones financieras en problemas.

A partir de este conjunto de medidas, el
escenario mas probable es que se evitaria una
recesion grave y duradera.

De todas maneras, la pregunta que surge ante
esto, es cual puede ser el impacto en la
economia mundial.
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H
aciendo un anélisis historico reciente, se observa
que Estados Unidos se contrajo en tres
oportunidades. Sin embargo la economia
mundial mostro variaciones positivas.

En 1980 la economia americana se contrajo
0,2%, mientras que el mundo crecio 2,2%.

Dos afios después, Estados Unidos registré una
variacion negativa de 1,9% y la economia
mundial crecié 1,1%.

Por dltimo, en 1991 la economia estadounidense
mostré una variacion negativa de 0,2%, mientras
que el mundo registré un crecimiento de 1,6%.

Por otra parte, si bien Estados Unidos continla
siendo la principal economia del mundo, hoy
tiene la menor incidencia con respecto al PBI
mundial de los Ultimos 27 afios.

En 1980 tenia una participacion relativa de
22,5% a nivel mundial, en 1982 de 22% y en
1991 de 22,5%. En cambio el calculo para el afio
pasado, indica que la incidencia es de 21,4%.

Todo esto nos hace suponer, que la crisis
americana deberia ser muy fuerte para que se
traduzca en una importante crisis mundial.

El Fondo Monetario Internacional, en el mes de
abril divulg6 cuales son sus perspectivas para la
economia mundial (WEO-World Economic
Outlook) para los proximos afos.




En términos generales plantea un escenario
méas dificil pero no dramético, dado que la
actividad mundial continuaria creciendo.

PIB Var % anual 2005 2006 2007 2008 2009

Grupo de los 7 2,3 2,7 2,2 0,9 0,9
Estados Unidos 3,1 2,9 2,2 0,5 0,6
Alemania 0,8 2,9 25 1,4 1,0
Japon 1,9 2,4 2,1 1,4 1,5
Francia 1,7 2,0 1,9 1,4 1,2
Gran Bretana 1,8 2,9 3,1 1,6 1,6
Italia 0,6 1,8 1,5 0,3 0,3
Canada 3,1 2,8 2,7 1,3 1,9

Asia Desarrollada 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4
China 10,4 11,1 11,4 9,3 9,5
ASEAN-4 5,5 5,7 6,3 5,8 6,0

Europa del Este 6,1 6,6 5,8 4.4 4,3

Africa 5,7 5,9 6,3 6,3 6,4

America Latina 4,6 55 5,6 4.4 3,6
Mexico 2,8 4.8 3,3 2,0 2,3
Brasil 3,2 3,8 5,4 4.8 3,7
Argentina 9,2 8,5 8,7 7,0 4,5
Venezuela 10,3 10,3 8,4 5,8 3,5
Chile 5,7 4,0 5,0 45 4,5
Colombia 4,7 6,8 7,0 4,6 4,5
Paraguay 2,9 4,3 6,4 4,0 4,5
Uruguay 6,6 7,0 7,0 6,0 4,0

Fuente:UNLZ-Econ6micas en base al FMI

Para la Economia Mundial proyecta un
crecimiento de 3,7%. Esta tasa de expansion
es muy inferior a la registrada durante el afo
anterior (4,9%).

Por otra parte, es sustancialmente menor a la
que proyectd el organismo en octubre del afio
pasado (4,7%) y a la de enero ltimo (4,1%).

El personal técnico del FMI, considera que de
existe solo 25% de posibilidad de que el
crecimiento mundial se encuentre por debajo
del 3%, lo que equivaldria a una recesion
mundial.

En el caso de Estado Unidos, espera un
crecimiento de 0,5% para este afio. Este
escenario tendria implicito una recesion suave
solo para el primer semestre de 2008. De esta
manera, la economia registraria una
desaceleracion de 1,7 puntos.

A su vez, esta proyeccion es sustancialmente
menor a la de octubre del afio pasado (1,9%) y
a la de enero (1,5%).

Para el resto del Grupo de los 7, se proyecta una
importante desaceleracion. En este caso, el pais
méas perjudicado seria Gran Bretafia, mientras
que en el otro extremo se encontraria Francia.

En el caso de Asia, se mantendria elevado el
crecimiento (8,2%). Por otra parte, se destaca la
proyeccion de China. Durante el 2008 creceria 2
puntos menos que el afio anterior, pero de todas
maneras creciendo a una tasa muy elevada.

En el caso de América Latina, se espera una
expansion superior al 4%. En este caso, se
destacan Argentina (7%) y Uruguay (6%). La
menor expansion la tendria México (2%), y esto
se debe a la vinculacion que tiene esta
econdmica con la de Estados Unidos.

Por el lado del comportamiento de los precios,
en términos generales, se observa mayor
inflacion como consecuencia de las mayores
cotizaciones de los productos alimenticios y de la
energia. Para el FMI esto se debe al mayor
dinamismo de las economias emergentes, a la
demanda de bio-combustible en el caso de los
cultivos y a la falta de reaccion de la oferta de
petréleo a los mayores precios. Por otra parte,
también se debe a factores financieros ya, que
estos productos basicos se los utiliza en algunos
casos como activos de inversion.

INFLACION MINORISTA 2005 2006 2007 2008 2009

Grupo de los 7 2,3 2,4 2,2 2,4 1,8
Estados Unidos 3,4 3,2 29 3,0 2,0
Asia Desarrollada 3,8 4,1 53 5,9 4,1
China 1,8 15 4.8 59 3,6
ASEAN-4 7,3 8,1 4,5 6,1 4,7
Europa del Este 51 54 5,6 6,4 4,3
Africa 7,1 6,4 6,3 7,5 5,9
America Latina 6,3 5,3 5,4 6,6 6,1

Fuente:UNLZ-Econémicas en base al FMI

En resumen, para el 2008 se espera, que la
actividad economica mundial sea importante
pero en un contexto de desaceleracion. En el
caso de los precios, mayor inflacion pero inferior
al 5% para la economia global.




Actividad Econdémica

El indice EMAE (Estimador mensual de
actividad economica), durante el mes de enero,
registr0 el mayor crecimiento anual de los
ultimos 30 meses. La expansion fue de 10,2%.
De esta manera, la economia acumula 62
meses de crecimiento ininterrumpidos. Es
decir, que entra en su sexto afio de
crecimiento. Esta situacion es inédita para
nuestra historia reciente.

Si comparamos contra el mes de diciembre, la
expansion es de 0,5%.

Estimador Mensual de la Actividad Econémica(EMAE)
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El comportamiento de la actividad estaria sobre
estimado. Esto sucede porque al subestimar el
comportamiento de la inflacion, se sobre
estima la actividad en los sectores vinculados
al comercio y a los servicios fundamentalmente
(ver actividad del mes anterior). De todas
maneras, la sobre estimacion seria inferior a
un punto.

También, en parte, el fuerte crecimiento se
puede explicar por el adelantamiento de
produccion de la industria ante el temor de que
pueda existir restriccion energética en invierno.
Si realizamos una comparacion historica, la
actividad se encuentra 27% por encima del
punto ma&ximo anterior (junio de 1998) y 62%
por sobre el nivel minimo.

El indice EMI (Estimador mensual industrial) en
el mes de febrero registrd una retraccion
mensual de 1,9% en el caso de la serie
desestacionalizada y de 2,8% para la serie

original. En cambio, para la comparacién anual,
la variacion fue positiva en 5,8%.

Estimador Mensual Industrial (EMI)
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Sin  embargo en esta oportunidad, nos
centraremos en la comparacion bimestral
(acumulado del afio), para evitar las distorsiones
que genera la variabilidad del periodo de
vacaciones de las empresas.

En el primer bimestre del afio se registra una
expansion industrial de 9%, con respecto a igual
periodo del afio anterior. En este sentido, es
para destacar, que la variacion es superior a la
de igual periodo del afio anterior (6,6%). Este
comportamiento nos indica que la actividad en
este sector ha comenzado el afio con una fuerte
expansion.

VARIACION % DE LA ACTIVIDAD

COMPORTAMIENTO
INDUSTRIA
FEBRERO 08 MENSUAL ANUAL
Vehiculos automotores -7,6 0,6 42,4 44,5
Infigstruas metélicas 4.0 10,2 17.7 84,2
basicas
Productos del tabaco -39 11,7 15,8 68,9

NIVEL GENERAL -2,8 58 9,0 71,6
Productos textiles 1,3 6,0 7,0 72,3
Proguclos alimentos y 5.4 9.3 6.9 74,4
bebidas

Minerales no metalicos -3,8 6,0 6,8 66,9
Su§t§n0|as y productos 13 95 65 750
quimicos

Caucho y plastico -0,7 7,6 4,1 66,6
Metalmgcamca exgl. 18 34 33 54.9
Industria automotriz

Edicién e impresién -4,5 1,5 3,2 69,5
Refinacion del petréleo -7.8 -0,6 1,3 93,3
Papel y cartén -1,6 0,5 -1,6 77,3

Fuente: U.N.L.Z.-Econémicas en base a datos del INDEC.




La industria se encuentra impulsada por el
sector automotriz (42,4%), la industria metélica
basica (17,7%) y productos del tabaco (15,8%).
De los doce sectores relevados por el
indicador, sélo el rubro papel y carton registra
una retraccion (1,6%).

En el caso del nivel general, la utilizacion de
capacidad instalada (UCI) se encuentra en
71,6%. Este valor es levemente superior al del
mismo periodo del afio anterior (70,6%).

De los doce sectores, cinco operan con un alto
nivel de su capacidad de produccion: refinacion
de petroleo (93,3%), industria metalica basica
(84,2%), papel y carton (77,3%), sustancias y
productos quimicos (75%) y productos
alimenticios y bebidas (74,4%).

De esta manera, es para destacar, que de los
tres sectores que impulsan la actividad en la
industria sélo uno tiene serios problemas de
restriccion de planta. Por lo que es de esperar
que se mantenga el fuerte crecimiento del
sector manufacturero en los proximos meses.
El indice ISAC (Indicador sintético de la
construccion) en el mes de febrero crecié 0,6%
en términos mensuales y para la comparacion
anual la expansion fue de 13,9%. Esta
variacion es muy superior a la registrada
durante el mismo periodo del afio anterior
(7,5%). La actividad en este sector comenz6
acelerarse en los dltimos cuatro meses, pero
de todas maneras se expande a tasas muy
inferiores a las registradas en los afios 2004-
2006. En este periodo el sector se expandia en
torno al 20% anual.

Sin  embargo este comportamiento era
esperable, dado que el indice se encuentra en
valores récords. De esta manera, el descenso
de las tasas de crecimiento se debe a que
cada vez se compara contra valores mas altos.
Por otra parte, por el lado de la demanda se
pueden enumerar los siguientes factores:

1-Al agotamiento del dinero del corralito, que en
una parte importante se destind a la compra de
inmuebles.

2-A que los sectores con capacidad de ahorro ya
habrian satisfecho su demanda de propiedades.
El crecimiento en las ventas de los insumos nos
hace esperar que la actividad mantenga tasas de
crecimiento positivas. En términos anuales se
destacan las siguientes ventas: pinturas para la
construccion  39,1%, hierro redondo para
hormigon 16,3%, ladrillos huecos 16%, pisos y
revestimientos 13,1% y cemento 7,2%. En
cambio se registrd una contraccion de 5,2% en
las cantidades vendidas de asfalto.

Indicador Sintetico de Actividad de la Construccién(ISAC)
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Las ventas de supermercados, a precios
constantes, en el mes de febrero registraron un
crecimiento mensual de 2,4% y de 31,4% en
términos anuales. En este (ltimo caso se registra
la mayor variacion desde enero de 1996.

Supermercados

10,0%

40% 1 8,0%

31,4%

Variacion % Anual
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En cambio, si consideramos las ventas a precios
corrientes, estas alcanzaron la suma de $3.072
millones. Este valor representa un incremento
anual de 43,1% y mensual de 2,2%.




Respecto a la evolucion de los precios en este
sector, se observa en febrero una inflacion
mensual de 0,9% y anual de 8,9%.

Las ventas de los centros de compras
(shopping centers), en términos reales,
registraron un crecimiento anual de 23,4%. En
cambio, para la comparacién mensual la
variacion fue negativa en 3,4%.

Por el lado de los precios, por segundo mes
consecutivo se registra una variacion negativa.
En el caso de febrero, el descenso de los
precios fue de 1,3%. En cambio para la
comparacion anual el crecimiento fue muy leve
(3,7%).

Si- consideramos el comportamiento de las
ventas corrientes, estas alcanzaron la suma de
$437,1 millones. Esto significa un crecimiento
anual de 27,9% y un descenso de 10,2% con
respecto al mes anterior.
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Por otra parte, como venimos alertando en
informes anteriores, la variacion en términos
reales de los supermercados y de los centros
de compras se encuentra sobre estimada. Esto
se debe a que los indices de precios
constantes surgen de descontar a las ventas
corrientes el comportamiento de los precios de
los productos del sector. En términos simples,
como la inflacion se encuentra subestimada
por la manipulacion de los precios, se sobre
estima el incremento de la actividad del sector.

Servicios Publicos
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El ISSP (Indicador sintético de los servicios
publicos) mantiene los arbitrarios cambios
metodoldgicos introducidos durante el 2007 (ver
informes del afio pasado).

El consumo de los servicios pablicos en el mes
de febrero registré una disminucion mensual de
2,3%. En cambio, para la comparacion anual, el
crecimiento fue de 20,6%. Esta variacion es muy
superior a la registrada durante el mismo mes
del afio anterior (10,9%).

Teniendo en cuenta esta comparacion, los
mayores incrementos se registraron en: telefonia
(40,5%), peajes (12,8%), electricidad, gas y agua
(12,1%), transporte de pasajeros (10,8%) vy
transporte de carga (7,9%).

En términos mensuales dos sectores registraron
variaciones positivas: telefonia 3,3% y peajes
0,2%. En cambio, mostraron un comportamiento
negativo transporte de carga (20%), transporte
de pasajeros (5,6%) y electricidad, gas y agua
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(1,1%).

VARIACION ANUAL
EMAE
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ISAC

7,7%

0,4%

12,7%

8,8%

10,4%

13,5%

13,9%

SUPERMERCADOS

17,5%

20,9%

19,4%

23,6%

21,7%

25,0%

31,4%

SHOPPING
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23,7%

23,4%

S. PUBLICO
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17,0%

16,4%
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18,0%
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20,6%

Fuente: U.N.L.Z Facultad de Cienc

as Econdémicas en base al INDEC

VARIACION MENSUAL | Ago-07 | Sep-07 | Oct-07 | Nov-07 | Dic-07 | Ene-08 | Feb-08
EMAE 1,6% 0,7% 0,2% 0,7% 0,5% 0,5%

EMI -0,2% 1,0% 1,1% 0,2% 0,2% -0,1% -1,9%

ISAC 2,4% -4,9% 3,7% 2,3% -17% 2,7% 0,6%

SUPERMERCADOS 2,6% 3,3% 1,3% 2,7% 4,9% -0,1% 2,3%

SHOPPING 3,6% 1,0% 1,5% 0,4% 0,2% 2,6% -3,4%

S. PUBLICO 3,9% 3,5% 0,5% 2,6% 0,8% 2,8% -2,3%

Fuente: U.N.L.Z Facultad de Cienc

as Econdémicas en base al INDEC




Precios y Salarios

De todos los indicadores que informa
periodicamente el INDEC, los indices de
precios son los menos creibles.

Para evitar ser reiterativos, con respecto a este
tema, sugerimos leer los distintos analisis
desarrollados en los informes anteriores.

Por otra parte, es de esperar que esta situacion
se mantenga en el tiempo, dado que no esta
aun explicitado cuando lanzarén el nuevo IPC.,
En el interior del pais, la inflacion de febrero de
2007 fue superior a la anunciada en su

oportunidad por el gobierno (IPC-GBA).

[ neuconreancro s [ MELCENRR__|_AWENTCs TeEoions |

INFLACION FEBRERO 2008
Ciudad de Buenos Aires 0,4% 8,2% 1,1% 7,5%
Prov. de Buenos Aires 0,5% 9,4% 1,2% 8,3%
Prov. de Cérdoba 0,9% 11,7% 1,7% 10,3%
Prov. de Santa Fé 1,4% 13,1% 2,7% 13,9%
Prov. de Mendoza 0,8% 19,7% 2,1% 26,6%
Prov. de Tucuman 0,6% 10,8% 1,6% 9,9%
Prov. de San Luis 2,2% 24,5% 4,9% 37,6%
Prov. de Catamarca 1,5% 11,3% 2,6% 10,0%
Fuente: UNLZ -Econémicas en base a datos del INDEC.

Si tenemos en cuenta la inflacion mensual de
febrero, los mayores incrementos @ se
encuentran en San Luis 2,2%, Catamarca
1,5% y Santa Fe 1,4%. Para este mes, el
indice oficial IPC-GBA, habia registrado un
incremento de solo 0,5%.

En cambio para la comparacion anual, el
aumento de los precios fue de 24,5% en San
Luis, 19,7% en Mendoza y 13,1% en Santa Fe.
Para este periodo las autoridades reconocieron
un incremento de solo 8,4%.

Si tenemos en cuenta el comportamiento de los
alimentos, por el fuerte impacto social, se
observa que a nivel mensual se incrementaron
4,9% en San Luis, 2,7% en Santa Fe y 2,6%
en Catamarca. Para este periodo las
autoridades informaron un incremento de
1,1%.

Si realizamos el mismo andlisis, pero en este
caso para la comparacion anual, se observa
que en San Luis aument6 37,6%, en Mendoza
26,6% y en Santa Fe 13,9%. Sin embargo para
este periodo el instituto informo que el IPC-
GBA varid sdlo 7,7%.

De todos los indices provinciales, los que
cuentan con mayor credibilidad son los de la
Provincia de San Luis (ver informe del mes
anterior).

Si bien puede ser objetable tomar al
comportamiento de los precios de la Provincia de
San Luis como indicador nacional, también lo es
utilizar el indice oficial IPC-GBA. Por otra parte,
se llega a esto, como consecuencia de la falta de
credibilidad de los indices oficiales a partir de la
intervencion del INDEC en enero de 2007.

Si analizamos el comportamiento de los precios
en San Luis, se observa que su pico maximo lo
alcanzaron en octubre de 2007. Durante este
mes, la inflacion anual fue de 24,1% para el nivel
general y de 42,8% para Alimentos y bebidas.
Luego los precios mostraron un comportamiento
decreciente hasta diciembre, en este caso la
inflacion general se ubico en 21,6% Yy para los
alimentos en 31,2%. Sin embargo, en lo que va
de este afo se registra una nueva aceleracion de
los precios, en marzo la inflacion general fue de
24,5% y para los alimentos el crecimiento anual
fue de 37,6%.
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Este nivel de inflacion es muy elevado y a la luz
de los acontecimientos, el gobierno deberia
modificar su politica anti-inflacionaria, porque de
mantenerse este comportamiento puede ser muy
peligroso para la economia. Por otra parte, dado
que estamos analizando la inflacion de febrero,
este comportamiento de los precios no es
atribuible a la crisis con el sector agropecuario
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(el paro del campo se produjo en el mes de
marzo).

El indice IPC-GBA (indice de precios al
consumidor, Capital Federal y Gran Buenos
Aires), registro una inflacion mensual en marzo
de 1,1%. Este incremento es superior al
registrado durante el mismo mes del afio
anterior (0,8%).

Desde hace varios meses, la variacion oficial
de este indice genera muchas dudas. Segun
varias consultoras privadas durante este mes
el incremento de los precios se ubico entre 2y
4%.
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Fuente: U.N.L.Z-Facultad de Ciencias Econémicas en base al INDEC

Si bien se observa un incremento fuerte en el
mes de marzo en el indice oficial, la tendencia
de la inflacion anual es decreciente. Esta
evolucion, sblo se puede explicar, si 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 comercios.

INFLACION MARZO (IPC-GBA)

ene-05 I
abr-05 .
jul-05 1
oct-05 7
ene-06 1
abr-06 1
jul-06 1
abr-07
jul-07
oct-07
ene-08

Mensual | Acum 08| Anual |Acum. 01

NIVEL GENERAL 1,1% 2,5% 8,8% 112,8%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 1,1% 3,0% 7,7% 150,7%
INDUMENTARIA 0,2% -4,5% -3,4% 135,4%
VIVIENDA Y SS. BASICOS 0,7% 3,0% 10,7%  79,1%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 0,8% 1,8% 7,1% 113,5%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 0,8% 2,5% 12,3%  90,7%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,7% 2,3% 11,5%  75,8%
ESPARCIMIENTO 1,1% 3,7% 8,4% 123,3%
EDUCACION 7,6% 9,1% 19,3%  97,8%

Fuente: UNLZ-Econdémicas en base a datos del Indec

El capitulo Alimentos y bebidas se incrementd
durante este mes 1,1%. Esta variacion
mensual, es igual a la registrada durante el
mismo mes del afio anterior. En realidad, por la
escasez de los alimentos como consecuencia
del paro agropecuario esperdbamos una

variacion muy superior a la informada. En este
grupo, los mayores incrementos se registraron
en: carnes 3,4%, verduras 2,2% y productos de
panificacion, cereales y pastas 1,7%. En este
caso, algunos de los precios por kilogramo
relevados por el instituto son: asado $9,82, nalga
$12,86, pollo entero $4,52, papa $0,94, cebolla
$1,02, lechuga $1,34, tomate redondo 1,09 y pan
francés $2,88.

En cambio, se observa un fuerte descenso en los
valores de las frutas (10,4%) con respecto al
mes anterior. En este caso los precios son los
siguientes: naranja $1,19, bananas $3,03 y
manzana $2,38.

En esta oportunidad, otro concepto que nos
genera muchas dudas es indumentaria. Segun lo
informado la variacion fue de sélo 0,2% con
respecto al mes anterior. En cambio, si tenemos
en cuenta el comportamiento anual, la variacion
fue negativa en 3,4%. Es decir, la ropa en marzo
de este afio estaba méas barata que en el mismo
mes del 2007.

Por otra parte, como viene sucediendo desde
hace varios meses, también nos resulta
sospechoso el comportamiento del rubro
Esparcimiento. En este capitulo se encuentra el
concepto Turismo, que registr6 una variacion
mensual negativa de 1,7%. De esta manera se
observa que el sector volcado al turismo habria
bajado los precios con respecto a febrero, justo
en el mes que cae Semana Santa y el feriado del
24 de marzo. Este comportamiento nos resulta
poco consistente. Por otra parte, se registra un
incremento de apenas de 1,1% con respecto a
marzo del 2007. Este bajo incremento nos
genera muchas dudas.

En el caso de Atencion médica y gastos para la
salud, el incremento es de 0,8% con respecto al
mes anterior. Si tenemos en cuenta, el mismo
mes del afio anterior el aumento es de 12,3%.
Este incremento también nos genera muchas
dudas, especialmente si tenemos en cuenta que




las empresas de medicina prepagas
aumentaron sus cuotas por encima del 20%.
Vivienda y servicios basicos mostro un
incremento mensual de 0,7% y anual de
10,7%. Este comportamiento se debe
especialmente al incremento en los valores de
los alquileres. Este concepto, segun el Instituto,
registro una variacion mensual de 1,4% y anual
de 20%. En este ultimo caso, en el sector
inmobiliario se informa que se registran
incrementos aln superiores.

Por ultimo, la Educacion es el componente que
mas se incrementa. Este concepto registra una
variacion  mensual de  7,6%.  Este
comportamiento se debe al incremento de 9%
en las cuotas de los colegios y de so6lo 1,9% en
los precios de los utiles escolares. En este
ultimo caso, las asociaciones de consumidores
informaron incrementos que superaban el 20%.
La variacion mensual del IPIM (indice de
precios mayoristas) fue de 0,9% en marzo. Los
Productos primarios se incrementaron 0,9%,
debido al aumento de 0,2% en los Productos
primarios y de 1,2% en los Manufacturados y
energia eléctrica.
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En términos anuales se mantiene la tendencia
creciente  desde febrero de 2007. Si
consideramos los Ultimos doce meses, la
inflacion es de 15,5%. Para esta comparacion
se encuentran los siguientes incrementos:
Productos manufacturados 16,4%, Productos
primarios 13,1% y Energia eléctrica 9,4%. En
el caso de los productos importados el
incremento es de 16,2%.

Inflacion %

El ICC (indice de costos de la construccion)
registré una variacion mensual de 0,6%. En este
mes, los Materiales se incrementaron 0,9%, los
Gastos generales 0,8% y la Mano de obra 0,3%.
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En términos anuales, el costo de la construccion
se incrementd 18,6%. El principal factor que
explica este comportamiento es el aumento de
los Materiales (19,6%). Luego aparecen el
capitulo Gastos generales (17,8%) y Mano de
obra (17,6%). En este sector, el fuerte
incremento de los costos se mantiene desde
principios del 2006.

Analizando el comportamiento de los salarios en
el mes de febrero, se observan los siguientes
incrementos  mensuales: no  registrados
(empleados informales) 4,27%, sector publico
3,27%, indice general 2,05% Y registrados 0,9%.
Si tomamos como parametro la inflacion de San
Luis 2,2%, sélo los dos primeros sectores le
ganan a la inflacion.

Si consideramos el comportamiento anual, los
salarios que mas se incrementaron fueron los del
sector publico (30,4%). Luego le siguen los no
registrados (25,1%), el indice general (20,5%) y
los registrados (15,3%). En este caso, todos los
sectores pierden con respecto a la inflacion
anual de San Luis (24,5%).

En realidad, si no se hubieran incrementado los
aportes para los inscriptos en el sistema de
jubilacion privada, el incremento de los salarios
registrado se ubicaria en torno 20%. De todas
maneras, el incremento seria inferior a la
inflacion.




Fiscal

El mes de marzo se produjeron dos hechos
con relacion a la cuestion fiscal:

1) La salida del titular de la AFIP, Alberto Abad
luego de 6 afios al frente de la institucion. La
disputa que tenia con el titular de la Aduana,
Ricardo Echegaray, alcanz6 tal tension que la
presidente, Cristina Fernandez decidié la
remocion de ambos de sus respectivos cargos.
2) La modificacion de retenciones fijas a
moviles, de ciertos productos exportacion (soja,
girasol), que entre otras cosas le permitia
aumentar los recursos fiscales en el orden de
los US$2.000 millones. Esto derivd en una
fuerte protesta del campo, que culminé con el
anuncio por parte del gobierno de
compensaciones para las unidades productivas
mas chicas. Como la negociacion entre el
sector agropecuario y las autoridades
continlan no se puede precisar aun el impacto
fiscal.

En febrero, los recursos totales del sector
publico sin privatizaciones alcanzaron los
$15.640 millones. Lo cual representa un
incremento de 43,8%.

En cambio, el gasto primario tuvo una suba de
39,8% alcanzando los $12.461 millones.

De esta manera, el sector publico para el mes
en cuestion registrd un superavit primario de
$3.179 millones. Lo que significd una fuerte
variacion de 61,6% con respecto a igual
periodo del afo anterior.

Este valor, es superior al que proyectaba el
Relevamiento de expectativas de mercado
(REM-BCRA), que esperaba $2.846 millones,
en promedio.

Dentro de los recursos se destacan los
siguientes incrementos: tributarios 54,4% vy
seguridad social 74,2%.

Dentro del gasto se puede apreciar que los
salarios crecieron 41,6%, seguridad social
38,2%, las transferencias al sector privado

41,3%y a las Universidades Nacionales 35,3%.
A su vez, los intereses alcanzaron la suma de
$1.629 millones. Lo cual representé una caida de
13,4% con respecto a 2007.
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008 00 $ %

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 15.640 $10.879 $4.761 43.8%

Recursos tributarios $10.694 $6.928 $3.767 54,4%

Recursos Seguridad Social $4.281 $2.457 $1.824 74,2%
L_Otros recursos 3664 1.494 $-830 -55,6%
GASTO PRIMARIO $12.461 8.911 $ 3.550 39.8%
Salarios $1.834 1.295 $539 41,6%
Bienes y Servicios $ 580 $394 $186 47,3%
Seguridad Social $4.389 $3.176 $1.213 38,2%

rans $2.718 $2.718 $0 0,0%

$2.711 $1.919 $792 41,3%
$319 $412 $-93 -22,6%
A Universidades Nacionales $522 $ 386 $136 35,3%
Otros conceptos $211 $ 386 $-175 -45,4%
Gastos de capital 797 94 $1.703
RTADO PRIM. S/ PRIV. .17, $1.968 $1.211 616%
NTERESES .62 $1.881 $-252 -13.4%
RESULTADO FINANCIERO .550 $87 $1.463

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

En consecuencia, el resultado financiero del mes
alcanz6 los $1.550 millones.

Si analizamos el acumulado del afio, los
recursos tienen un incremento de 44,9%
sumando $32.852 millones. Se destacan los
recursos tributarios con una expansion anual de
56,2% llegando a los $23.118 millones. Y los de
seguridad social con un crecimiento de 44,2%
alcanzando la suma de $8.426 millones.

SECTOR PUBLICO NACIONAL DOS MESES Variacion
A 2007 M$ %
RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 32.852 $22.679 $10.174 44,9%
Recursos tributarios $23.118 $14.803 $8.316 56,2%
Recursos Seguridad Social $8.426 $5.845 $2.581 44,2%
Otros recursos $1.308 $2.031 $.723 -356%
GASTOS PRIMARIOS $ 26.284 $19.078 $ 7.206 37,8%
Salarios $3.733 $2.789 $944 33,9%
Bienes y Servicios $1.372 $1.040 $333 32,0%
Seguridad Social $9.053 $6.886 $2.166 31,5%
Transferencias $7.836 $5.372 $2.464 45,9%
Al Sector privado $5.849 $3.642 $2.208 60,6%
A Provincias $718 $ 862 $-144 -16,7%
AU $1.096 $761 $335 44,0%
Otros conceptos $398 $192 $ 207 107,9%
Gastos de capital 3.89_2 2.800 $1.092 39,0%
RTADO PRIM. S/ PRIV. 6.568 3.601 $2.968 82,4%
INTERESES 2.601 2.749 $-148 -5,4%
RESULTADO FINANCIERO — 3.967 $ 851 $3.116 366,0%
FUENTE: UNLZ. 0 base a datos del Mecon.

Por el lado del gasto primario, los salarios tienen
un incremento de 33,9% alcanzando los $3.733
millones. Por su parte, las transferencias al
sector privado suman $5.849 millones con un
incremento anual de 60,6%. A su vez, las
transferencias a las Universidades Nacionales
crecen un 44% llegando a $1.096 millones.

En consecuencia, el resultado primario del
bimestre asciende a $6.568 millones, lo cual




representa un incremento con respecto al
mismo periodo del afio anterior de 82,4%.

Por su parte, los intereses tuvieron una caida
de 5,4% llegando a $2.601 millones. De esta
manera, el resultado financiero a $3.967
millones.

Por otro lado, se dio a conocer la recaudacion
del mes de marzo. La misma asciende a
$17.689 millones, lo cual representa un
incremento anual de 26,9%. Esta variacion es
la menor desde diciembre de 2006 cuando
habia sido de 24,9%. Este menor incremento
se debe al paro agropecuario, que freno las
exportaciones y el nivel de actividad.

2008 2007 %
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $17689 | $1394 | $3745 2%

IMPUESTOS $11.380 $9.000 $2.330 264%
Garerties S3000 5250 S8 20%
. Impuestoal velor agregedo $5756 $4505 $1251 21.8%,
. Oreditos y dititos encla e $1274 $1025 $249 2%
oo SLL S0 $371 0%
DERECHOS SCOMEXTERIOR $2.833 $2022 $86L 26%
670 =3 S12 %5%
. Dereds ceeortacion $2200 $1471 $728 0%
oo $13 $12 $1 86%
APLICY CONTRIB A LA SEG SOCIAL $3426 $2922 $505 173%
S160 108 SO 0%
. Cortribucores Paroreles $2229 SL728 S0 204
. Oos Inresos $44 348 $6 12%,
_ Cepitalizacién $82 3628 $214 1%
Rezaps tersiorios y s $75 $316 S

El Impuesto al valor agregado (IVA) tuvo un
crecimiento de 27,8% en marzo, impulsado por
el aumento de la actividad economica, la
mejora en el cumplimento de los
contribuyentes y por el comportamiento de la
inflacién (Ver Precios y Salarios).

Ganancias por su parte, alcanzd los $3.049
millones, con una variacion anual de 20,0%.
Las causas estan en los mayores ingresos por
anticipos de las sociedades, como también en
el incremento de la remuneracion imponible.

El impuesto a los debitos y créditos en cuenta
corriente tuvo una suba de 24,4%, producto del
aumento de las transacciones bancarias
gravadas, atenuada en parte por la menor
cantidad de dias habiles de recaudacion.

Los derechos de exportacion tuvieron un
crecimiento de 49,5%, producto de los mayores
precios internacionales de los bienes
exportados y el incremento de algunas

alicuotas de algunos productos implementadas
en noviembre de 2007.

Las contribuciones patronales tuvieron una suba
de 29% alcanzando los $2.229 millones,
producto del aumento del empleo registrado y de
la remuneracion imponible. Por el lado de los
aportes personales, la suba fue de 59,2%
alcanzando los $1.620 millones.

Si analizamos el primer trimestre del afio, el total
de recursos tributarios tiene una suba de 41,1%

2008 2007 5 %
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $59.023 | $41.836 | $17.187 41.1%
IMPUESTOS $37.660 $27.964 $9.697 347%
Garancias $10.793 58227 52566 2%

" impuesto al valor agregedo $18400 $13397 $5003 37.3%

" Creditosy debitosen ciace 4359 3214 $11 B6%
Otros 54108 $31%6 563 314%
DERECHOS S/COM EXTERIOR $10.012 $5.256 $4.756 905%
Derechos e imporiacion 52029 145 517 8%
Derechos & exportacion $7.940 3768 $a173 TH07%,
Gros 333 $3 57 iB4%
APLICY CONTRIB A LA SEG SOCIAL $11.350 $8616 $2.734 3L7%

5029 3387 S1602 5%

" Contibuciones Peroneles 7660 5913 17 5%

O g 13 13 %0 EET.

. Caplalizcicn() 2889 3528 2 238%,.
Rezags, ransitoricsy oios $13% 52 $357

El Impuesto al valor agregado (IVA) tuvo una
suba anual de 37,3%. Esta variacion obedecio a
la actividad economica, al mejor cumplimiento de
los contribuyentes y al aumento de la inflacion.
Ganancias alcanza los $10.793 millones con una
variacion de 31,2%. El incremento del impuesto
determinado, generd6 mayores ingresos por
anticipos.

El impuesto a las cuentas corrientes tuvo una
variacion de 35,6% alcanzando los $4.359
millones.

Los derechos de exportacion crecieron un
110,7% llegando a $7.940 millones. Esta
variacion obedece a los mayores volimenes de
exportacion, al aumento de los valores de los
productos exportados y al incremento de las
alicuotas.

Los aportes personales subieron un 48,5% y las
contribuciones patronales un 29,6%, producto
del aumento del empleo, la reduccion de la
informalidad laboral y la suba de salarios. Se
destaca el incremento de las alicuotas de los
aportes, que paso del 7% al 11% a partir de
febrero de 2008.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
alcanzaron la suma de $213.943 millones en el
mes de marzo. A partir de este dato, se
observa una expansién mensual de 1%, la
menor del afio. En términos anuales, se
registra un crecimiento de 22,7% ($39.360
millones).

Los depositos totales del sector privado
tuvieron un incremento mensual de 1,4%
($2.129 millones). En término anuales, la
expansion fue de 24,8%.

Si analizamos los depositos en pesos del
sector privado, los mismos alcanzan los
$137.582 millones. Con una expansion
mensual de 1,4% y anual de 23%.

El mayor crecimiento de las operaciones en
pesos en términos anuales, se registra en
cuenta corriente. Esta alcanza un incremento
de 32,9% ($9.258 millones). Luego le siguen
Cajas de ahorro con 29,7% ($7.704 millones) y

plazos fijos con un 15,8% ($8.173 millones).
WA DEPOSITOSSECTORPRIVADO |

FECHA Total En Pesos Cuenta Caja Plazo En Délares
$ (M $) Corriente Ahorro Fijo ( Ss) |
Ene-07 123.382 08.018 7.46. 5.320 49.0: 4.980

Feb-07 126.405 0.527 7.94 .623 0.6. .118

Mar-07 127.959 2.04 8.11 941 .6 .133
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[Fuente: UNLZ-Econémicas, en base a datos del BCRA.

Si consideramos la comparacion mensual, las
variaciones son las siguientes: caja de ahorro
2,5% y plazo fijo 2,6%. Por el contrario, cuenta
corriente registrd una variacion negativa de
2,1%.

Por otro lado, los depdsitos en ddlares del
sector privado se expandieron un 34,7% en
téerminos anuales ($1.781 millones). En cambio,
la variacion mensual fue de 1,0%.

Los créditos totales (sector privado mas
publico) alcanzaron los $121.190 millones. Lo

cual representa una variacion mensual de 1%
($1.187 millones) y anual de 31,9% ($29.336
millones).

Los créditos al sector privado en pesos se
incrementaron un 40,5% en términos anuales
($26.985 millones) y 1,7% en términos
mensuales ($1.562 millones).

Las mayores expansiones anuales fueron:
Personales 59,0%, Prendarios 54,2%, Tarjetas
46,0%, Adelantos 33,0% y Documentos 27,4%.
En el caso de los creditos Hipotecarios la
variacion fue de 40,6%. En marzo de 2007, la
expansion era de 21,1%. Se puede observar el
doble de crecimiento en el dltimo afio.

PRESTAMOS AL SECTOR PRVADO

|
|
i
]
1
i

BahE
:

S A o o A o

%'éﬂig &
y
i
H
i
i
i
i
i
t
;
§
i

i

g

~

8

3

B
Bisisisikisiniise
RSN BIBINIRISISE

B
g

En el caso de los créditos en ddlares, tuvieron
una disminucion de 1,5% en términos mensuales
($80 millones). Y es la primera caida desde
noviembre de 2005. En la comparacion anual, el
incremento es de 35,7%. El menor desde marzo
desde 2005.

Las Reservas, en promedio, durante el mes de
marzo alcanzaron los US$50.025 millones. Lo
cual representa una variacion mensual de 3,2%
(US$$1.567 millones) y anual de 39,4%
(US$14.140 millones).

Al 4 de abril, las Reservas alcanzaban la suma
de US$50.396 millones.

Por su parte, el tipo de cambio promedio de
marzo fue de 3,16.

Durante todo 2007, el nivel promedio de
compras diarias ascendié a 57,2 millones de
ddlares por dia. En lo que va de 2008, el nivel de
compras diarias es de US$ 70,3 millones.
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La Base Monetaria aumento en marzo un 2,7%
($2.599 millones) con respecto al mes anterior.
Si en cambio, consideramos la comparacion
anual, la expansion fue de 24,9% ($19.517
millones). De esta manera, el stock total es de
$97.888 millones.

Si analizamos el comportamiento mensual,
Circulante en poder del publico tiene una
expansion de 0,6%, mientras que Cta. Cte en
el BCRA crecié un 5,9%. Se destaca en este
mes, el gran incremento de Circulante en poder
de los bancos, con una variacion de 12,1%,
luego de dos meses de caidas consecutivas.
En términos anuales, el componente que mas
se incremento fue Circulante en poder de los
bancos con una variacion de 42%. En marzo
del afio pasado su crecimiento era de 12,7%.
Se puede apreciar que en el Gltimo afio, tuvo
un crecimiento de 3 veces y medio mas que el
afo anterior. Circulante en poder del publico se
incrementd un 22,4%, mientras que Cta. Cte en
el BCRA lo hizo al 27,3%.

RIA

Circulante Circulante

FECHA X Cta Cte Bcra] Total BM
Publico Bancos
Ene-07 52.738 4.812 20.513 78.063
Feb-07 52.628 4.705 19.573 76.906
Mar-07 53.226 4.910 20.227 78.363
Abr-07 53.687 5.222 20.779 79.688
May-07 54.529 4.918 21.576 81.024
Jun-07 56.288 5.198 22.163 83.649
Jul-07 59.471 5.501 22.691 87.663
Ago-07 59.745 5.478 23.103 88.327
Sep-07 59.334 5.507 22.990 87.831
Oct-07 59.890 5.520 22.761 88.171
Nov-07 60.079 5.650 23.781 89.509
Dic-07 63.658 6.919 25.771 96.348
Ene-08 65.367 6.529 25.680 97.577
Feb-08 64.753 6.223 24.305 95.281
Mar-08 65.168 6.973 25.739 97.880

Var Mens 415 750 1.434

Var Anual 11.942 2.063 5.512
Fuente: U.N.L.Z-Facultad de Ciencias Econémicas, en base al BCRA.

En el caso de los agregados monetarios mas

amplios (M1, M2 y M3)', se observa que siguen
creciendo a tasas mas elevadas, por encima de
la actividad econdmica (8,7%).

El dato positivo es que han desacelerado sus
tasas de crecimiento. M1 crecia a un 24,6%
anual en marzo de 2007, mientras que este afo
lo hace al 15,8%.

AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS

PERIODO VAR % NOMINAL ANUAL

Cir. M1 M2 M3

Ene-07 23,46% 21,67% 18,97% 23,87%
Feb-07 24,54% 24,61% 20,11% 25,55%
Mar-07 26,06% 24,62% 19,34% 26,14%
Abr-07 26,00% 26,79% 22,72% 26,98%
May-07 26,94% 27,31% 22,56% 26,76%
Jun-07 28,30% 23,95% 22,41% 25,27%
Jul-07 29.27% 26,39% 24,23% 25,52%
Ago-07 28,89% 25,56% 24,49% 25,42%
Sep-07 26,97% 21.27% 21,73% 24,36%
Oct-07 26,52% 20,19% 20,59% 22,41%
Nov-07 25,55% 17,24% 18,69% 20,55%
Dic-07 24,93% 15,80% 17,89% 20,63%
Ene-08 23,95% 20,55% 22,05% 21,76%
Feb-08 23,04% 17,54% 20,24% 21,89%
Mar-08 22,44% 15,85% 18,23% 21,48%

Fuente: U.N.L.Z-Facultad de Ciencias Econdmicas en base al BCRA.

Por otro lado, a la fecha de elaboracion del
presente informe, todavia no estaba disponible la
informacion mensual sobre el comportamiento de
las tasas de interés.

Prom. 7 Prom. 30

| 04-Abr-08 . .
dias antes | dias antes
|_Call en pesos 7,94 7,81 7,88
PLAZO FIJO
En pesos
30 dias 8,26 7,96 8,06
60 dias 0 mas 9,15 9,27 9,51
En délares
30 dias 1,21 1,23 1,27
60 dias 0 mas 1,74 1,93 2,25
BADLAR Total 8,25 7,90 7,99
BADLAR Bancos Privados 8,56 8,51 8,58
LIBOR A 1 mes 2,74 2,70 3,06
US Treasury Bond 2 afios 1,82 1,67 1,59

Del informe semanal, se puede apreciar como la
tasa BADLAR total que mostraba un descenso
en el ultimo mes y en la semana, tuvo una suba
llegando a 8,25%. Los Plazos fijos en ddlares
tienen una caida en sus tasas, tanto a 30 como a
60 dias en el andlisis en cuestion.

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 febrero
tuvieron un incremento anual de 44,7%
alcanzando los US$5.189 millones. Esta
variacion se debié fundamentalmente por el
comportamiento de los precios (31%) y el resto
por cantidades.

Las importaciones ascendieron a US$4.207
millones. Lo cual representa una suba
interanual de 50,7%. Las mayores cantidades
compradas (37%) son las principales
responsables de la suba. El resto se debe a los
precios.

En consecuencia, el saldo comercial del mes
asciende a US$982 millones. Esta cifra es un
24% mas alta que en el mismo periodo del afio
anterior.

Si consideramos los Ultimos doce meses, la
balanza comercial es de US$12.862 millones.
Lo cual representa un incremento de 1,5% con
respecto a febrero del afio anterior.

En febrero, el valor de las exportaciones estuvo
impulsado por el fuerte crecimiento de los
productos primarios (85%), Las manufacturas
de origen agropecuario (45%) y Combustibles y
energia (35%). Los principales productos
exportados en valor absoluto fueron: trigo,
harina y pellets de soja, maiz, petréleo crudo,
porotos de soja, nafta, carne bovina
deshuesada, refrigerada y congelada.

BALANZA COMERCIAL 12 MESES ACUMULADOS

(millones de délares)
20.000

1%]
8 58000 { —gc
o
3 —B&p { 15.000%
S 48,000 1 000g
5 =|mp o
o N
_g 38.000 | 10.000%
1% o
2 3
S 28.000 5000 2
8 5
5 18,000 el 0
i

8.000 - + -5.000

mOOrHHH(\NVNWWWLﬂWLOLQ\I\I\M
m OdDO COOOC‘DOCOOOCOO OOCD

SRR e Rt

Fuente: U.N.L.Z-Facultad de Ciencias Econémicas en base al Indec

En el primer bimestre del afio, las exportaciones
crecieron un 55% alcanzando los US$10.828
millones. Esta variacion se debe 30% a los
mayores precios y el resto por cantidades.

EXPORTACIONES PRIMER BIMESTRE

millones de dolares Var. %
TOTAL USS353L!  100% |USS10828} 100% 55%
Productos Primarios USS6I0 |__17%__ 1 USS27831 2% 20%
MOA USS1228) v 1 USS38Ali 3% 4%
Vel USSLid8! 3% 1 USS2853.. 26% 26%
Combustiblesy Energia | USS546 |  15% | USS138L} 15% 24%

Los Productos primarios tuvieron un fuerte
crecimiento del 120% (57% por precios y el resto
por cantidades). Las Manufacturas de origen
agropecuario (MOA) se incrementaron un 64%
(41% por precio y el resto por cantidades). Las
Manufacturas de origen industrial (MOI) subieron
un 26% (20% por cantidades y el resto por
precios). Por Ultimo, Combustibles y energia
crecid un 24% (64% por mayores precios,
cayendo las cantidades exportadas).

Por su parte, las importaciones en el primer
bimestre se incrementaron un 51% (39% por
mayores cantidades y el resto por precios mas
elevados) llegando a los US$8.682 millones.

Con respecto a la estructura de las
importaciones en el periodo en cuestion, Bienes
intermedios representd un 37%, mientras que
Bienes de capital (26%) le sigue en importancia.
En valor absoluto, los bienes que mas se
importaron  fueron:  aviones  (ingresados
temporalmente por mas de 365 dias), Vehiculos
para transporte de personas, aparatos de
telefonia celular, agroguimicos, partes vy
accesorios para el complejo automotriz y
cosechadoras-trilladores.

IMPORTACIONES (millones PRIMER BIMESTRE

de dolares Var. %
TOTAL USS57411 100% | USS8682! 100% 51%
Bienes de Capital USS1356 | 24% | USS2293| 26% 6%%
Bienes Intermedios USS2102| 36% | USS3144| 36% 50%
Comb. y lubricantes USS 203 % USS 225 % 11%
Piezas para bienes de cap. USS1042| 18% | USS1425| 16% 3%
Bienes de consumo USS657 | 1% | USS974 | 1% 8%
Automotores USS 364 8% USS 606 % 66%
Resto USSi7 0% USS 15 0% 1%




Para el acumulado del afio se alcanza una
balanza comercial de US$2.146 millones. Lo
cual representa una suba de 74,3% con
respecto a igual periodo del afio anterior.

PRIMER BIMESTRE

ZOVNS ECONIMERS 5C
TOTAL USS 10.828 100% USS 8.682 100% USS 2.146
Mercosur USS 2.658 25% USS 3.136 36% USS -478
Chile USS 795 % USS 139 2% USS 656
Resto Aladi USS 666 6% USS 102 1% USS 563
Nafta USS 1.154 11% USS 1.586 18% USS -432
Unién Europea USS 1.993 18% USS 1.453 17% USS 540
Asean USS 1.212 11% USS 1.630 19% USS -418
Medio Oriente USS 425 4% USSs31 0% USS 394
MAGREB y Egipto USs 457 4% Uss 18 0% USS 438
Resto USS 1.469 14% USS 587 7% USS 882
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

El principal destino de nuestras exportaciones
es el MERCOSUR (25%), seguida de la Union
Europea (18%). Luego aparecen el Nafta y
Asean, con 11% cada uno.

Por el lado de las importaciones, los principales
proveedores son el MERCOSUR (36%),
seguido de Asean (19%) y el Nafta (18%).

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

En el caso especifico de Brasil, las
exportaciones crecieron un 68% alcanzando la
suma de US$2.283 millones en el periodo en
cuestion.

EXPORTACIONES A BRASIL PRIMER BIMESTRE

(millones de délares) 2007 Var. %
TOTAL USS 1.359 100% USS 2.283 100% 68%
Productos Primarios USS 309 23% USS 751 33% 143%
MOA USS 143 11% uss 211 W% 48%
MOl USS 688 51% USS 1.003 44% 46%
Combustibles y Energia USS 219 16% USS 319 14% 46%
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

Se destacan por su importancia relativa los
incrementos de 143% y 46% de los productos
primarios y las Manufacturas de origen
industrial (MOI) respectivamente.

Por el lado de las importaciones, se observa
que entre bienes de capital, bienes intermedios
y piezas y accesorios se explica el 75% de las
compras al pais vecino.

El valor de las importaciones en el periodo en
cuestion alcanzé los US$2.818 millones. Lo
cual representa una variacion de 49%.

IMPORTACIONES A BRASIL PRIMER BIMESTRE

(millones de doélares) 2007 2008

TOTAL USS 1.891 100% USS 2.818 100% 49%
Bienes de Capital USS 368 19% USS 605 21% 65%
Bienes Intermedios USS 751 40% USS 1.050 37% 40%
Comb. y lubricantes USS 8 0% USS 25 1% 226%

Piezas para bienes de cap. USS 307 16% USS 447 16% 45%
Bienes de consumo USS 185 10% USS 258 9% 39%
Automotores USSs 271 14% USS 434 15% 60%
Resto i .. 0% i ... 0%

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

De esta manera, el acumulado del afio da como
saldo comercial, un déficit de 535 millones de
dolares.

A partir de estos valores se puede apreciar que
el comercio con Brasil representa un 20% de
nuestras exportaciones y un 35% de nuestras
importaciones.

De esta manera, si consideramos el acumulado
de los dltimos doce meses, el saldo comercial
con Brasil es deficitario en US$4.387 millones.
Lo cual representa un incremento anual de
12,3% con respecto a febrero del afio anterior.
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al Indec

Por otro lado, el INDEC dio a conocer a fines de
marzo, los datos de la balanza de pagos para
todo el afio 2007. Durante ese afio se registré un
incremento de las reservas de US$13.098
millones. De las cuales US$2.941 millones
corresponden al dltimo trimestre.

La Cuenta Corriente registrd una caida de 6,3%
con respecto al afio anterior alcanzando los
US$7.210 millones. Esta disminucion fue
producto del menor superavit de la cuenta bienes
y servicios. La cuenta Mercancias alcanzo los




US$13.340 millones, lo cual representd una
caida de 3,4% con respecto a 2006. Las
exportaciones en todo 2007 alcanzaron los
US$55.933 millones, creciendo un 20% con
respecto a 2006, mientras que las
importaciones sumaron US$42.593 millones,
con una expansion anual de 31%. Si bien el
superavit no cay0 tanto, las causas se
encuentran en el comportamiento de las
exportaciones que en el dltimo trimestre
crecieron un 33%.

Servicios por su parte, mostré un déficit de
US$861 millones, incrementandose en 7,9%.
Producto de una suba de los egresos atribuido
principaimente a: Viajes (US$825 millones),
gastos de transporte (US$751 millones) y
regalias (US$225 millones) .

Rentas de la inversion registro un déficit de
US$5.528 millones, reduciéndose en 5,2% con
respecto a 2006. Desde el canje de deuda
pablica en 2005, los conceptos de este rubro
representan  principalmente, utilidades 'y
dividendos. Los intereses abonados se
redujeron un 43,5% alcanzando un déficit de
US$665 millones. Utilidades y Dividendos, por
su parte, llegd a US$4.863 millones,
incrementandose el déficit 4,9%.

Sector Rrivado no Finandiero

VARACIONCE RESERVAS INTERNAOONALES

[Flente: UNLZ- O INDEC

La cuenta financiera tuvo un ingreso neto de
US$5.515 millones, debido al desempefio del

sector publico y del BCRA en U$3.885 millones
de ddlares, y del sector privado en US$1.630
millones.

En el trimestre, se produjo un ingreso de capital
importante, para el sector privado no financiero,
en concepto de inversion extranjera directa
(IED). A nivel anual, los ingresos por este
concepto han estado por encima de las
estimaciones del afio anterior.

A partir de este comportamiento de la balanza de
pagos, las reservas a fines de diciembre del afio
pasado alcanzaron la suma de US$ 46.176
millones (Ver Monetario el dato actualizado a la
fecha).

La deuda externa total a fines de 2007 se estimo
en US$123.197 millones. Con un aumento en el
ultimo trimestre de US$2.985 millones. El
comportamiento del sector publico explica este
incremento, por la toma de endeudamiento con
organismos internacionales y por la colocacion
de titulos publicos.

[ Sector Publico No financiero y BCRA 87.907 | 91247 | 105895 { 115834 | 65405 61000 { 70506
Bonos y titulos pblicos 50520 | 47.361 | 48280 i 43744 20749 38455 | 46310
| Organismos Intemecionales 197 30563 | 3089 30570 25957 15146 ; 1649%
Acreedores dficiales 4329 4119 3873 3123 1989 1513 1888
Bancos comerciales 610 50 3 e} 28 153 A

Provedores y otros 1 180 141 68 2 4 %

|Atrasos 0 849% 21135 38074 7.465 5700 5713
[Sector Privado No financiero 61642 52867 | 49.366 48.006 4292 42323 | 4679
Bonos y tituios privados 13681 14287 | 13650 12268 1058 9537
Organismos Intemecionales 1136 1030 a3 781 2106 2121
|Acreedores dficiales 30689 2588 1918 152 103 17
Bancos participantes ecil B7 9% 107
Deuda bancaria directa 15771 11541 | 10343 9197 749 7123
Provedores y atras 7.086 6438 6721 7541 7.307 8447
Sector financiero( sin BCRA) 16723 | 12634 9334 7316 5402 5.440 5932
Bonos y tituos 5321 353 2417 28712 239 2421 19%7
Lineas de crédito 7428 7.086 4567 288 132 1148 1159
Organismos Intemecionales 504 1% % 244 2 237 2

Depdsitos 11 150 119 136 27 4% 639
[ Obligaciones diversas 2249 1072 765 986 1207 1065 1978
Atrasos 0 647 1420 185 66 66 66

Fuente: UNLZ- Oencias Econdmicas en base a Mecon

Se puede observar como la deuda externa bruta
tiene un descenso en el periodo 2005-2006. Pero
en el 2007 registra un crecimiento. De todas
maneras, en términos del PBI el afio 2005
representa el 64%, en el 2006 51% y el afo
pasado el ratio da un resultado de 48%

MARCOS OCHOA (ECONOMISTA)

Instituto de Investigaciones Econémicas




