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Editorial

Hacemos una nueva entrega del informe econdmico mensual. Aprovechamos la oportunidad
para reiterar que nuestra Facultad dispone de una base que se actualiza periddicamente y que
puede ser consultada en nuestra pagina de Internet. Al mismo tiempo informamos que
prontamente publicaremos una base de datos econémicos internacionales.

Del analisis del informe econdémico, podemos obtener entre otras, las siguientes
conclusiones:

1. Para todo el 2009, la actividad crecié 0,9% segun el INDEC. Los analistas del sector
privado estiman una caida en promedio de 4%. Para este afio se espera una suba de 2,5%
anual.

2. La actividad industrial medida en el indice EMI subi6 11% en febrero con relacién a igual
mes del afio pasado. La industria automotriz lidera el proceso de crecimiento (subio 140%
anual).

3. El indicador de actividad de la construccion crecio en febrero 5,2% con relacion al
indicador de igual mes del afio pasado.

4. El indicador sintético de servicios publicos registré un crecimiento en febrero de 10,5%
comparado con el correspondiente a igual mes del afio pasado. Telefonia es el rubro mas
dindmico.

5. Las ventas en los centros de compras —shopping- crecieron un 27,8% en febrero
comparada contra las ventas de igual mes del afio pasado.

6. El superavit fiscal de febrero fue de $1.207 millones de pesos (cayd 24,7% con respecto al
obtenido en igual mes del afio pasado)

7. La inflacion de marzo fue de 1,1% segln el INDEC. Se reitera que los datos obtenidos por
consultoras privadas y organismos provinciales son superiores a la publicacion oficial. La
inflacion real es estima en 2,9% para febrero.

8. Los depositos en pesos del sector privado crecieron en marzo 16,6% con relacién al mes
anterior del afio anterior y 0,8% en términos mensuales.

9. La balanza comercial del mes de febrero arrojo un superavit de U$S 604 millones (con
una caida de 52,7% con respecto a igual mes del afio pasado).

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

Muchas gracias

Dr. Juan Carlos Latrichano Dr. Alejandro Kuruc
Vicedecano Decano




Actividad Econdémica

El INDEC dio a conocer los datos oficiales de
PBI para el afio 2009. El mismo creci6 0,9% en
términos anuales con respecto a 2008. En
cambio, comparando el cuarto trimestre de
2009 con respecto al mismo periodo del afo
2008, la suba fue de 2,6%.

Segun la ley de presupuesto, se esperaba un
crecimiento de 4% en términos anuales. De
esta manera, se observa que la actividad
crecio por debajo de las proyecciones oficiales.
Pero, si consideramos las estimaciones de los
analistas privados —como se viene comentando
en informes pasados— el PBI registrd una
caida. La contraccion real del producto habria
sido entre 3 y 5%. Es decir, continda la brecha
entre las estimaciones oficiales y las privadas.
Para este afo, las autoridades esperan un
crecimiento de 2,5% anual. Y los analistas
privados entre 4y 5%.

Variacion del PBI Anual ‘ INDEC Orlando Ferreres Diferencia
2007 8,7% 8,8% -0,1%
2008 6,8% 3,5% 3.2%
2009 0,9% -4,6% 5,5%

Como es posible observar en el cuadro, hasta
2007, las estimaciones eran practicamente
parecidas. Pero a partir de ahi, la brecha se
amplié y se profundizo en 2009.

La industria medida en el indice EMI
(estimador mensual industrial) registro en el
mes de febrero de 2010 una suba 3,4% en
terminos mensuales y de 11% en la
comparacion anual.

Estimador Mensual Industrial (EMI)
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La recuperacion esta impulsada por la industria
automotriz. La cual crecio 140% en términos
anuales. Le siguen en crecimiento, industrias
metalicas basicas (39%) e industrias textil
(25,5%)

De los doce sectores que componen el indice, 8
presentan crecimiento y el resto caida. Entre los
que cayeron se destacan: productos alimenticios
y bebidas (-5,4%), productos del tabaco (-8,6%),
papel y carton (-3,3%) y metalmecanica (-7,6%).
Hay que considerar que el indice para medir la
actividad industrial vario de afio base, y el 2006
pasO a ser el de comparacion para realizar las
mediciones. Los ponderadores de los distintos
sectores que componen el Estimador Mensual
Industrial (EMI) se calculan en funcion del valor
agregado industrial en el afio base.

Debido a este cambio metodologico, sectores
como vehiculos automotores incrementa su
participacion en 3,8% y otros sectores pierden
como refinacion de petroleo (1,5%) y alimentos y
bebidas (1,2%).

De esta manera, el sector automotriz incrementa
su participacion y genera un efecto muy positivo
sobre el indice cada vez que tiene una suba. Lo
contrario pasa con alimentos, que perdio peso.

COMPORTAMIENTO VARIACION % DE LA ACTIVIDAD ual

INDUSTRIA
FEBRERO 10 MENSUAL ANUAL FEBRERO 10

Vehiculos automotores 36,9% 140,2% 102,5% 56,7

Sustancias y productos

quimicos 4,1% 2,5% 2,6% 89,2

Minerales no metélicos -0,9% 1,8% 0,8% 77

Caucho y plastico -8,4% 14,4% 23,4% 84,6

Metalmecénica excl.
Industria automotriz

NIVEL GENERAL

h
}
EEdlcu’)n e impresion 0,2% 5,2% 4,3% 83,9
;

Refinacion del petréleo -9,9% 5,4% 2,4% 92,3

Productos alimentos y

4,09 -5,49 -4.39
bebidas 4,0% 5,4% 4,3% 759

Productos textiles 3,9% 25,5% 21,8% 84,4

Papel y cartéon 6,5% -3,3% -7,6% 835

Productos del tabaco -2,3% -8,6% -6.5% 7

Industrias metélicas

P 18,0% 39,4% 26,2% 90,1
basicas




El uso de la capacidad instalada (UCI) en
febrero se ubico en 76,9. Presenta una suba de
10 puntos en téerminos mensuales.

Segin la consultora Orlando Ferreres 'y
Asociados, la industria crecié en febrero 0,1%
en términos mensuales y 10,7% en la
comparacion anual.

La encuesta cualitativa industrial, que mide
expectativas de las firmas, consulté acerca de
las previsiones que tienen para el mes de
marzo de 2010 con respecto a febrero. Los
principales resultados son los siguientes:

1) El 74% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para marzo; el 19,8% de las
empresas espera una suba y el 6,2%
pronostica una baja.

2) El 66% de las firmas estima un ritmo estable
en sus exportaciones totales; el 22,3% anticipa
una suba en sus ventas al exterior y el 11,7%
preve una caida.

3) El 72,9% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos respecto a febrero; el 15,6%% prevé
una subay el 11,5% esperan una caida.

4) El 76% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados con
relacion al mes anterior; el 14,6% anticipa una
baja y el 9,4% vislumbra una suba.

5) ElI 78,1% de las empresas no advierte
cambios en la utilizacion de la capacidad
instalada respecto a enero; el 9,4% preve una
disminucién y el 12,5% anticipa una suba
respecto al mes anterior.

6) El 94,8% de las firmas no advierte cambios
en la dotacion de personal respecto al mes
anterior y el 5,2% prevé una baja.

Este Gltimo dato es muy importante, porque
significa que no habra crecimiento de mano de
obra.

La construccion en el mes de febrero medida
en el indice ISAC registré una suba de 0,5% en
terminos mensuales y de 52% en la
comparacion anual segun informo el INDEC.

Indicador Sintetico de Actividad de la Construccion(ISAC)
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Las ventas al sector de los insumos
considerados para la elaboracion de este
indicador, en el mes de febrero muestran
variaciones dispares en términos mensuales,
destacandose el aumento de 16,6% en pisos y
revestimientos ceramicos y la caida de 13,5% en
pinturas para construccion.

En cambio, en términos anuales, registraron, en
general, variaciones positivas con respecto a
igual mes del afio anterior, observandose
aumentos de 18,8% en hierro redondo para
hormigon, 10,4% en pisos Yy revestimientos
ceramicos, 1,3% en ladrillos huecos, 1,1% en
cemento y 0,8% en pinturas para construccion.
En tanto, se observd una caida de 9,7% en
asfalto.

En la encuesta cualitativa del sector de la
construccion, que consulto a las firmas sobre las
expectativas para el mes de marzo, se han
captado mayoritariamente opiniones que indican
una perspectiva de estabilidad en el nivel de
actividad, tanto entre quienes realizan
principalmente obras publicas como entre los
que hacen mayoritariamente obras privadas.

1) A decir de los empresarios, entre quienes se
dedican principalmente a realizar obras publicas,
el 65,1% cree que el nivel de actividad se
mantendra sin cambios durante marzo, mientras
que el 20,9% sostiene que disminuira y el 14%
restante, que aumentara.

2) Por su parte, entre quienes realizan
principalmente obras privadas, el 74,1% de los




encuestados cree que el nivel de actividad se
mantendra sin cambios en marzo, en tanto que
el 22,2% estima que disminuira y el 3,7%
restante, que aumentara.

La superficie a construir registrada, por los
permisos de edificacion para obras privadas en
una ndémina representativa de 42 municipios,
registro en el mes de febrero pasado caida de
1,9% con respecto al mes anterior y de 3% con
relacion a igual mes del afo anterior. La
superficie cubierta autorizada, acumulada
durante los primeros dos meses del afio,
registra una baja del 3,9% con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

La estimacion del indice “construya” muestra
una caida mensual de 0,1% y una suba anual
de 13,3%. En el acumulado del afio, el
crecimiento es de 10,3%

Las ventas a precios constantes en los
supermercados en el mes de febrero cayeron
0,9% en términos mensuales, y registraron una
suba de 12,9%% en términos anuales segun
informo el INDEC.

Las ventas a precios corrientes comprendidas
en la encuesta sumaron $4.464,3 millones, lo
cual representa una suba de 23,4% respecto al
mismo mes del afio anterior.
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Las ventas en los centros de compras
(shopping) registraron una suba de 2,4% en
términos mensuales y de 27,8% en la
comparacion anual.

Las ventas a precios corrientes en febrero de
2010 alcanzaron los 629millones de pesos, lo

que significa un incremento de 33% con respecto
a igual mes del afio anterior.

Segln CAME, las ventas minoristas subieron en
febrero 2,9% en términos mensuales impulsados
por las opciones de pago a créditos y a una
mayor predisposicion de los consumidores a
gastar, en un contexto de inflacion creciente.

Los servicios publicos medidos en el indice ISSP
subieron 0,6% en términos mensuales Yy
crecieron 10,5% en términos anuales. Para el
acumulado del afio, el indice creci 10,1%.
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En términos desestacionalizados, en febrero de
2010, respecto de igual mes del afio anterior, la
suba fue de 9,9%, correspondiendo incrementos
de 19,8% en Telefonia, 3,8% en Transporte de
Pasajeros, 3 % en Peajes y 2,9% en Electricidad,
Gas y Agua. Asimismo, se verificd una baja del
1,2% en el Transporte de Carga.

El impulso vino por el lado de telefonia celular.
Las llamadas crecieron 24,9%, mientras que los
mensajes de textos lo hicieron en 23,5%. Por su
lado, la cantidad de aparatos subi6 6,4%. Todos
en términos anuales.
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Precios y Salarios

La inflacion del mes de marzo fue de 1,1%
segun el Instituto de Estadisticas y Censos
(INDEC). En cambio, en términos anuales, fue
de 9,7%. Como viene ocurriendo en meses
pasados, el dato oficial se aleja cada vez mas
del alza de precios real que informan las
consultoras privadas. Estas ultimas informan
una variacion mensual superior a 2%. Para el
primer trimestre, la inflacion acumulada fue de
3,5%.

Inflacién minorista (IPC)
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La manipulacion de las cifras del INDEC
plantea varios problemas para la politica
economica y la toma de decisiones.
Especialmente para el sector privado dado que
no cuenta con datos fundamentales para la
toma de decisiones. Y también para el sector
pablico, dado que no puede evaluar el
verdadero comportamiento de la politica
economica.

Segun Graciela Bevacqua, la inflacion de
marzo fue de 2,9%. La misma es medida a
través del conocido indice Buenos Aires City,
que coordina la ex funcionaria del INDEC.
Lideran el proceso educacion  (5%),
indumentaria (4,7%), alimentos y bebidas
(4,6%) y transporte (3,3%).

Segln sus estimaciones, anualizando el dato,
da una suba superior al 37,7% de inflacion.
Para el primer trimestre la inflacion fue de
8,1%.

Segun el INDEC, alimentos y bebidas crecieron
2% anual. Para Bevacqua la suba fue muy
superior. Esto afecta fundamentalmente a
quienes tienen ingresos fijos (como los
asalariados y los jubilaciones) empeorando su
poder de compra y haciendo mas regresiva la
distribucion del ingreso.

La inflacion comenz6 a acelerarse a partir de
fines del afio pasado, cuando el pais comenzaba
a recuperarse luego del pobre comportamiento
del primer semestre del afio. La politica
econdmica, la reactivacion del consumo y la falta
de inversiones, producto de la desconfianza,
empezaron a afectar el nivel de precios.

El crecimiento de los precios, también se
encuentra  impulsado, por  fendmenos
estacionales como el comienzo de las clases. Y
también, por el aumento en los precios de los
combustibles.

La Facultad de Ciencias Economicas de la
Diversidad Nacional de Lomas de Zamora
(UNLZ) en convenio con la Fundacion Buenos
Aires XXI elabora un indice de precios al
consumo.

Para la Facultad-Fundacion Bs. As XXI, la
inflacion de marzo fue de 1,9% en términos
mensuales. En cambio, para el primer trimestre
asciende a 7,3%. Como se aprecia, estas
estimaciones son cercanas a las informadas por
los analistas privados. El rubro alimentos crecio
3,6% en términos mensuales y en los tres
primeros meses del afio alcanza la suba de
14,5%.

Las provincias publican con retraso sus indices
de precios. Por lo tanto, al cierre del informe se
conocen los datos de febrero de 2010 y no los de
marzo.

La inflacion en el interior del pais volvié a golpear
a los sectores méas pobres, dado que los precios
de alimentos y bebidas fueron los que mas
subieron.




INFLACION FEBRERO 2010 | Nivel Gral

Mensual | Anual
GBA (Cficial) 1,2% 9,1%
SANTE FE 3,6% 19,9%
MISIONES 4.9% 20,8%
SAN LUIS 4,4% 24,9%
ENTRE RIOS 3,3% 16,3%
LA PAMPA 2,5% 19,6%
PROMEDIO SIN GBA 3,7% 20,3%
PROMEDIO CON GBA 3,3% 18,5%

La inflacion promedio sin GBA en febrero esta
cercana a 4% en términos mensuales y registra
un crecimiento de 20% en la comparacion
anual. Esto es muy superior a la informada por
el INDEC. La inflacion mensual mas alta fue la
Misiones y en términos anuales la de San Luis.
A partir de los datos del IPC, se calcula los
valores de la canasta basica alimentaria (CBA)
y la canasta bésica total (CBT).

La CBA indica el ingreso que debe tener una
familia tipo (dos adultos y dos menores) para
no caer en la indigencia. En el mes de marzo la
canasta basica fue de $528,20. A partir de este
dato, se observa un incremento mensual de
2,4%. En cambio, para la comparacion anual
se registra una variacion de 19,1%.

La CBT indica el ingreso que debe tener una
familia tipo para no caer en la pobreza. Para el
mes pasado, el valor fue de $1.148,33 En este
caso la variacion mensual es de 1,5% y anual
15,2%.

Los comportamientos de estas canastas
resultan poco creibles. Lo mismo sucede con
los datos que brindan las autoridades de
pobreza e indigencia, dado que surgen de
comparar los ingresos de los individuos con los
valores de las canastas.

Por otra parte, para la Asociacion Dirigentes de
Empresas, para no caer en la pobreza una
familia tipo necesita $2.776,19 Y para no ser
considerada indigente, el ingreso deberia ser
de $1.267.

El indice de precios mayoristas (IPIM) registrd
una variacion mensual de 1,3% en el mes de
marzo y en términos anuales fue de 13,6%. En
el acumulado del afio lleva 4,3%.
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Productos nacionales crecieron 1,2%, mientras
que productos importaron lo hicieron en 2,7%.

La variacion mensual del indice de costos de la
construccion (ICC) durante el mes de marzo fue
de 2,4%. Este crecimiento se debe al incremento
en los gastos generales (1,9%), materiales
(1,1%) y mano de obra (3,9%).

En el caso de la comparacion anual, el indice
registra una variacion de 16,6%. Para este
periodo, los incrementos son los siguientes:
mano de obra 25,4%, gastos generales 15,7% y
materiales 8,6%.
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Fuente: UN.L.Z-Econ6micas en base al INDEC

En febrero, los salarios no registrados crecieron
1,3%, mientras que los registrados lo hicieron en
1,5% en términos mensuales. En términos
anuales, la suba fue de 17,9% y 19,2%
respectivamente. Los salarios publicos son los
mas rezagados: subieron 0,4% mensual y 11,8%
anual. Es el sector mas castigado.




Fiscal

El superavit fiscal de febrero alcanzo los
$1.207 millones. Esto representa una caida de
24,7% en términos anuales.

Los ingresos crecieron en $5.356 millones (con
una suba de 30,3%), mientras que el gasto
primario avanzd en $5.752 millones (crecid
35,7%). Se espera que debido a la
recuperacion econdmica en los proXimos
meses, Se incrementen los ingresos por

recaudacion y seguridad social.

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 23.058 $17.702 $ 5.356 30,3%
Recursos tributarios $13513 $11.167 $2.357 21,1%
Recursos Seguridad Social $7.175 $5.722 $1.453 25,4%
Otros recursos $2.370 $823 $1.547 187,9%

l(_EASTC' PRIMARIO $ 21 ﬁl $ 16% $ 5. 75_2 35.7%
Salarios $3.301 $2599 $703 27,0%
Bienes y Servicios $1.042 $ 659 $383 58,1%
Seguridad Social $7.310 $5.428 $1.881 34,7%
Transferencias $4.828 $4.829 $-1 0,0%

Al Sector privado $4.889 $3.481 $1.408 40,4%
A Provincias $1.100 $ 662 $438 66,1%
A Universit i $ 868 $ 684 $183 26,8%
Otros conceptos $399 $202 $197 97,6%
Gastos de capital $2,903 $2,302 $.602 26.1%

RTADO PRIM. S/ PRIV. $1.207 $1.603 $ -396 -24.7%

INTERESES $1518 $ 965 $ 553 57.2%

IRESU LTADO FINANCIERO $-311 $1.045 $-1.356 -129,7%

De esta manera, los ingresos alcanzaron la
suma de $23.058 millones. Los recursos de la
seguridad social subieron 25,4%, mientras que
|los tributarios lo hicieron en 21,1%.

Por el lado del gasto primario, el mismo se
ubicd en $21.851 millones (crecié 35,7%). El
rubro salarios subié 27% en términos anuales,
mientras que el gasto en bienes y servicios lo
hizo en 58,1%.

Las transferencias al sector privado alcanzaron
la suma de $4.889 millones con un crecimiento
anual de 40%. Las transferencias recibidas por
las provincias sumaron $1.100 millones
subiendo 66%.
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Las Universidades recibieron en febrero $868
millones creciendo 26,8%, con respecto al
mismo mes del afio pasado.

Los intereses del mes ascendieron a $1.518
millones subiendo 57% en términos anuales.

De esta manera, el resultado financiero fue
deficitario en $311 millones, con una caida de
129% en términos anuales. Segun el gobierno,
esto se debe a las mayores erogaciones por los
planes sociales (la asignacion universal por hijo
representa $700 millones mensuales extras).
Anualizado esta cifra, el rojo podria llegar a los
$3.500 millones. Aunque algunas consultoras
dicen que podria llegar a $7.000 millones.

Para el primer bimestre, los ingresos alcanzaron
la suma de $45.796 millones, con una suba de
23,6% en términos anuales. Seguridad social
lidera el crecimiento (22,4%).

El gasto primario del periodo fue de $43.555
millones, con una suba de 30,2% en términos
anuales. Se destacan la suba de las
transferencias al sector privado (45,4%) y bienes
y servicios, con una suba de 30,3%.

De esta manera, el superavit del primer bimestre
alcanza la suma de $2.241 millones. Con una
caida con respecto al mismo periodo del afio
anterior de 37,8%.

Los intereses del bimestre fueron de $2.118
millones (con wuna suba de 10,2% que
representaron un incremento de $195 millones).
De esta manera, el resultado financiero fue de
$123 millones (con una fuerte caida de 92,7%).

2010 2009 M$

SECTOR PUBLICO NACIONAL

%
[RECURSOS TOT. S/ PRIV. $45.796 $37.064 $8.732 23,6%
Recursos tributarios $26.151 $22.168 $3.983 18,0%
Recursos Seguridad Social $16.317 $13.327 $2.990 22,4%
OLros recursos $3.320 $1.569 $1.759 112,1%
(GASTO PRIMARIO $ 43.5_55 $ 33.4_59 $10.096 30,2%
Salarios $6.980 $5.290 $1.691 32,0%
Bienes y Servicios $2.079 $1595 $484 30,3%
Seguridad Social $14.947 $11.216 $3.732 33,3%
Transferencias $13.352 $9.668 $3.684 38,1%
Al Sector privado $9.495 $6.532 $2.962 45,4%
A Provincias $2.049 $1.663 $386 232%
A Universidades nacionales $1.644 $1.328 $317 238%
Otros conceptos $775 $416 $359 86,4%
Gastos de caEital 5.422 5.275 $ 147 2,8%
RTADO PRIM. S/ PRIV. 2.241 3.605 $ 1365 -37.8%
INTERESES 2.118 1.922 $ 195 10,2%
k?ESULTADO FINANCIERO $123 1.683 $-1.560 -92,7%




La recaudacion del mes de marzo alcanzé los
$28.059 millones. Esto significa un incremento
de 31% en términos anuales. Esto se explica
basicamente por el comportamiento del VA,
los derechos a las exportaciones y el repunte
de la actividad.

Este crecimiento de los recursos tributarios,
para el gobierno es una sefial de la
recuperacion de la economia y de la suba del
consumo por el gasto en el mercado interno.
Pero para ciertos analistas del sector privado
es un indicio de una tendencia creciente de la
inflacion.

RECAUDACION

%
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $28.509 $21.765 $6.743 31.0%

IMPUESTOS $17.294 $13.479 $3.816 28,3%
__Ganancias 4.309 3375 $934 7,7%

" impuesto al vaior agregado 8574 6.693 $1.881 8,196,
_ Creditos y debitos en cta cte 1820 1432 $388 7.1% ]
Otros 2501 1579 $612° 0.9%
[ DERECHOS S/COM EXTERIOR 4122 2.142 S 1380 0.3%
__Derechos de importacion $831 $570 $261 15,8%
" Derechos de exportacion $3272 §2.150 $1113 15%
Otros $19 $i3 $6 475%
AP_Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL $7.003 $5.545 S 1548 7.9%
$ 2611 $2.084 $527 5.3%
$3.768 $2.967 $800 7.0%
$647 $427 $220 16%
$0 $0 $0 -
$67 $67 $-134 500,6%

El impuesto al cheque también tuvo un buen
desempefio, creciendo 27% en la comparacion
anual. Este tributo esta en el centro de la
polémica. Algunas provincias quieren que se
coparticipe  totalmente, mientras que el
gobierno se opone fuertemente a esto.
Actualmente, las provincias se quedan con el
15%, mientras que el restante 85% va a manos
del gobierno nacional.

Por el lado del comercio exterior, los derechos
a las importaciones crecieron 45,8%, mientras
que los derechos a las exportaciones llegaron
a $3.272 millones con una suba de 51,5%
anual.

Por ultimo, los aportes personales subieron
25%, mientras que las contribuciones
patronales lo hicieron en 27%. Ambas en
términos anuales.

Recaudacion
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En cambio, para el primer trimestre del afio, la
recaudacion alcanz6 la suma de $84.912
millones. Con una variacion anual de 23,7% con
respecto al mismo periodo del afio pasado.

Tanto ganancias como IVA subieron por encima
del 20% y siguen al alza de la inflacion real.

En el primer trimestre, los derechos a las
importaciones lideran en crecimiento (no en valor
absoluto) por encima de los derechos a las
exportaciones. Los primeros crecieron 31%,
mientras que los segundos lo hicieron en 20,5%.

RECAUDACION

%
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS 84.912 68.651 $16.261 23.7%
IMPUESTOS 51116 41.469 9.646 233%

Ganancias 13965 11.079 2.885 26,0%

[ Creditos y debitos en cta cte $5.567 4645 $91 198%
Ofros $6.15 5.600 $9LS 16,3%
DERECHOS SCOM EXTERIOR $ 10.5_27 8.5&4 $1.943 22.6%
Derechos de importacion $2170 1656 $513 31,0%
Derechos de exportacion $8307 6.891 $1416 205%
Otros $50 $37 $14 37.3%
AP. Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL $232_70 $ 18598 4.672 251%
Aportes personales $8.671 7.059 1611 228%

[ Contribuciones Patronales $12622 9.969 2653 26,6%
Otros Ingresos $2.136 1.653 $484 293%

| _Capitalizacion(-) $0 $0 $0 -

Rezagos, transitorios y otros $159 $83 $77 92,5%

Los aportes personales subieron 22,8%,
mientras que las contribuciones patronales lo
hicieron en 26,6%. Ambos factores crecieron
principaimente  por la suba de las
remuneraciones nominales, mas que por el
aumento de personal registrado.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
en marzo alcanzaron la suma de $272.471
millones subiendo 1,5% ($4.127 millones) en
términos mensuales y 15,3% en términos
anuales ($36.225 millones).

Los depositos en pesos del sector privado
subieron 0,8% ($1.278 millones) con respecto
a febrero y 16,6% ($22.815 millones) en
términos anuales.

Depositos totales del sector privado
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Plazos fijos crecio 2% ($1.295 millones), ctas.
ctes. subid 1,1% ($518 millones), mientras que
cajas de ahorros cayo 1,6% ($648 millones).

En términos anuales se observa cierta
aceleracion en el comportamiento de las
variables, superando el nivel de 15% anual.

Los incrementos fueron los siguientes: cajas de
ahorros 18% ($6.026 millones), cuentas
corrientes 21,2% ($8.021 millones) y plazos

: 1% (57, . |
fijos 13,4% ($7.970 millones
B D-OSTOS SECIORPRVADD (VARIACIONAWA) — — |

Fecha [l o EnPesos Cuenta Caja Plazo En Délares
(M$) Corriente Ahorro Fijo (M USS$)
Mar-09 6.0% 0,5% 0,.8% 0,6% 10% 20,1%
Abr-09 56% 2.0% 02% 0,6% 3% 315%
May-09 7.6%, 0.2% 0,7%, 25% 23% 31,2%
Jun-09 103% T7% 7.8% 6.7% 3.5% 2.9%
Jui-09 8.7% 0,5% 5,1% 6.4% 78% B,1%
Ago-09 8,.8% 1,0% 40% 77% 53% 34,1%
""" Sep-09 8.7% 20,9% 3.0% 3,5% 8.0% 34,5%
Get09 10,1% 25% 5,6% 5% 3% 79,5%
Nov-09 13,7% 8.3% 115% 16,5% 2.5% 33,8%
Dic.09 1% X 5,59 7 X 26,2%
Ene-10 7% . 7.0 7 37 25,3%
Feb 10 2% . 6,2 6, 3 21,1%
Mar-10 7.7% , 1,59 X 4 15,5%
. Fuente: UNLZ-Economicas en base al BCRA

Los depobsitos totales del sector publico
alcanzaron los $73.195 millones subiendo
3,2% en la comparacion mensual ($2.257

millones) y creciendo 9,4% en términos anuales
($6.296 millones).

Los créditos totales (pdblicos mas privados)
alcanzaron la suma de $156.430 millones, con
una suba mensual de 1,6% ($2.508 millones). En
cambio, en términos anuales, la suba fue de
16,1% ($22.517 millones).

Los créditos privados en pesos del sector
privado crecieron con respecto a febrero 1,2%
($1.462 millones) y 12,5% ($13.615 millones) en
términos anuales.

PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO
FECHA Total
s EnPesos(M#) | Addantos | Documentos | Hipotecarios |  Prendarios Persorales
Mar-09 180% 15D 132% 3% 2% 152 | 186%
“Abr09 15.2% 132% 8% 28% 200% 1L5% 157%
MayC 6% 101% 75%, -0.6%, 176% 61% 112%
S 0%, 3% 132% 3.0% 4% & | 8%
U 3%, 5% 139% 6% 1% 7%, X
Ao 2%, 4% 123% 7% 5% 36% 5%
Sept 8% 0% 63% 7.1% 3%, 37% 6%
oot 7% 1% 35% 5% 6%, 1% T,
Nov- 3% 81% 7% 74% 17% 7.4%. 7.2%
D, 2% 102% 11.8% 142% 11% 72% 8.6%
Ene: 5% 1L5% 5.7% 20,6% 20% 5.2% 103%
Feb 6% L% 0.4% B1% 7% 30% T19%
Var-10 S7% 125% T 08% 0% 152%

i
Fuente: UNLZ-Economicas en base al BCRA

En términos mensuales, los que mas crecieron
fueron: documentos (1,9%), tarjetas (1,3%),
personales  (1,4%), prendarios (1,0%) vy
hipotecarios (1,0%).

Si miramos lo que paso con respecto al mismo
mes del afio anterior, es posible observar un
comportamiento dispar, con subas y bajas.

Las tarjetas subieron 28,4%, los preéstamos
personales crecieron 13,2% y documentos se
incrementd en 21,2%. En cambio, hubo
retrocesos en adelantos (1,3%) e hipotecarios
(0,8%).
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Las reservas en el mes de marzo alcanzaron en
promedio US$47.677 millones con una caida




mensual de 0,6% (US$286 millones) y una
suba anual de 1,6% (US$753 millones).

El tipo de cambio de referencia promedio
durante marzo fue de $3,86 por dolar.
Depreciandose 0,3% con respecto al mes
pasado.
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al BCRA

La Base Monetaria alcanzd en marzo los
$120.224 millones. Con una suba mensual de
0,8% ($956 millones) y anual de 18,6%
($18.876 millones).

Circulante en poder del publico retrocedio 0,7%
($602 millones), circulante en poder de los
bancos cayo 0,4% ($43 millones) y cta cte en
el BCRA subio 6,3% ($1.601 millones).

En cambio, en la comparacion anual, las tasas
de crecimiento fueron las siguientes: circulante
en poder de los bancos 25% ($2.036 millones),
circulante en poder del pablico 20,4% ($14.074
millones) y cta. cte en el banco central 11,5%
($2.769 millones)

BASE MONETARIA (M$)

FECHA Circulante Publico} Circulante Bancos | CtaCte  Bcra Total BM
Mar-09 5,9% 16,8% -6,1% 3,5%
Abr-09 3,3% 36,1% -10,1% 1,8%
May-09 3,8% 25,1% -8,3% 2,0%
Jun-09 6,9% 20,3% -10,6% 3,1%
Jul-09 8,6% 28,7% -10,1% 5,2%
Ago-09 8,7% 23,4% -11,4% 4,5%
Sep-09 9,1% 22,3% -11,0% 4,6%
Oct-09 10,2% 20,4% -12,5% 4,7%
Nov-09 12,2% 20,8% -4,9% 8,3%
Dic-09 15,2% 18,7% -1,2% 11,5%
Ene-10 17,5% 24,3% 7,4% 15,7%
Feb-10 18,0% 25,8% 6,9% 16,1%
Mar-10 20,4% 25,0% 11,5% 18,6%

Fuente: UNLZ- Econémicas, en base al BCRA.

En el caso de los agregados monetarios mas
amplios (M1, M2 y M3)%, se profundiza el alza en
las tasas de crecimiento.

En términos mensuales, los tres agregados
subieron: M1 (-3,5%), M2 (-2,8%) y M3 (0,6%).
En cambio, con respecto al mismo mes del afio
anterior, las subas fueron las siguientes: M1
(17,4%), M2 (18,0%) y M3 (16,2%).

AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS

PERIODO VAR % NOMINAL ANUAL

Cir. M1 M2 M3

Mar-09 5,9% 15,4% 11,7% 4,6%
Abr-09 3,3% 11,4% 9,1% 2,6%
May-09 3,8% 10,6% 9,0% 3,8%
Jun-09 6,9% 13,0% 12,2% 5,3%
Jul-09 8,6% 9,5% 9,2% 2,8%
Ago-09 8,7% 12,6% 11,2% 2,7%
Sep-09 9,1% 10,4% 9,7% 3,0%
Oct-09 10,2% 10,8% 10,5% 4,1%
Nov-09 12,2% 13,9% 13,5% 7,0%
Dic-09 15,2% 13,0% 13,7% 11,3%
Ene-10 17,5% 13,9% 14,5% 12,7%
Feb-10 18,0% 18,5% 18,4% 14,1%
Mar-10 20,4% 17,4% 18,0% 16,2%

Fuente: UNLZ- Econémicas, en base al BCRA.

A la fecha de elaboracion del presente informe,
el BCRA no habia difundido el informe mensual
de las tasas. Por ende, se tienen la informacion
semanal, pero no el promedio de marzo.

La tasa de plazos fijos en pesos a 30 dias
continlla descendiendo ubicandose el 31 de
marzo en 8,95 (porcentaje nominal anual). En
cambio, la tasa Badlar Bancos privados cayo
0,01 puntos en términos mensuales y se ubico
en 9,38 puntos.

PLAZO FIJO

En pesos

30 dias 8,95 9,04 8,98

60 dias 0 mas 10,61 10,22 10,16

BADLAR Total (+ de $1 M,30-35 dias) 8,94 9,24 9,14

BADLAR Bcos Priv. (+ de $1 M,30-35 dias) 9,38 939 9,51

En dolares

30 dias 0,27 031 0,34

60 dias 0 mas 0,59 0,60 0,69

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




Externo

La balanza comercial registro en febrero un
superdvit de US$604 millones, lo que implica
52,7% menos que en el mismo mes de 2009.
Esto fue producto de exportaciones por
US$4.060 millones (crecieron 3% por precios
principalmente, gquedando las cantidades sin
cambios) y de importaciones por US$3.456
millones (subieron 30%, basicamente por
mayores cantidades, en un contexto de precios
fijos). Se puede observar como el crecimiento
de las compras externas es muy superior a las
ventas del pais.

EXPORTACIONES FEBRERO

millones deddlares) [ 2000 [ 2010 ] Va.%
TOTAL USS 3.941 100% USS 4.060 100% 3%
Productos Primarios USS 668 17% USS 582 14% -13%
MOA USS 1.583 40% USS 1.423 35% -10%
MOl USS 1.201 30% USS 1.536 38% 28%
Combustibles y Energia USS 489 12% USS 519 13% 6%

Dentro de las exportaciones, se puede apreciar
caidas en productos primarios y manufacturas
de origen agropecuario (MOA) de 13% y 10%
respectivamente. En cambio, manufacturas de
origen industrial (MOI) crecieron 28%. Esto
evitd que las exportaciones registraran un
retroceso.

Por el lado de las importaciones, solamente
combustibles 'y lubricantes presenta un
retroceso (11%). El resto de los componentes
presenta un crecimiento que se refleja en la
suba del valor de las importaciones.

IMPORTAC\ONES FEBRERO

USS 2.663 USS 3.456 30%
USS 610 23% USS 804 23% 32%
USS 892 33% USS 1.129 33% 2%

USS 166 6% USS 148 1% 1%
USS 448 17% UsS 612 18% 37%
USS 363 14% USS 431 12% 19%
UsSS178 7% USS 322 9% 81%

USS7 0% (S5 10 0% 43%

Se destaca la suba de bienes de capital (32%),
bienes intermedios (27%) y piezas para bienes
de capital (37%).

El superdvit acumulado de los dltimos doce
meses asciende a US$16.552 millones. Esto
significa una suba de 32,3% con respecto al
mismo periodo del afio pasado.

BALANZA COMERCIAL 12 MESES ACUMULADOS
(millones de ddlares)
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Fuente: U.N.L.Z-Facultad de Giencias Econémicas en base al Indec

En cambio si nos enfocamos en el primer
bimestre, el superavit fue de US$1.821 millones.
Este valor es 19% inferior con respecto al mismo
periodo del afio pasado.

Las exportaciones alcanzaron la suma de
US$8.483 millones con una suba de 11% (7%
por cantidades y el resto por precios). Se
destaca en el total, el crecimiento de las
manufacturas de origen industrial (MOI), con una
suba de 34% (las cantidades crecieron 63%
mientras que los precios cayeron 17%). Los
productos primarios crecieron 4% (los precios
subieron 16% mientras que las cantidades
cayeron 10%).

EXPORTACIONES PRIMER BIMESTRE
(millones de d6lares) Var. %
TOTAL USS 7.671 100% USS 8.483 100% 11%
Productos Primarios USS 1.356 18% USS 1.411 17% 4%
MOA USS 3.095 40% USS 2.883 34% -7%
MOI USS 2.306 30% USS 3.096 36% 34%
Combustibles y Energia USSs 914 12% USS 1.094 13% 20%

Las importaciones del primer bimestre crecieron
23% (22% por cantidades y el resto por precios).
Las mismas alcanzaron la suma de US$6.662
millones.

Se destaca: bienes intermedios crecieron 16%
(19% por cantidades cayendo los precios 2%),
bienes de capital subi6 23% (25% por
cantidades, cayendo los precios 2%) y las piezas
y accesorios, los cuales crecieron 21% (23% por
cantidades, cayendo los precios).




IMPORTACIONES PRIMER BIMESTRE

TOTAL USS 5.422 100% USS 6.662 100% 23%
Bienes de Capital USS 1.223 23% USS 1.499 23% 23%
Bienes Intermedios USS 1.907 35% USS 2.220 33% 16%
Comb. y lubricantes USS 258 5% USS 289 4% 12%
Piezas para bienes de cap USS 969 18% USS 1.177 18% 21%
Bienes de consumo USS 747 14% USS 881 13% 18%
Automotores USS 301 6% USS 572 9% 90%
Resto USS 16 0% USS 24 0% 50%

Con respecto a las zonas economicas, el
MERCOSUR lidera el rubro, tanto en
exportaciones como en importaciones.

Las exportaciones hacia el MERCOSUR
representan el 27% del total exportado,
seguido de la Unién Europea (17%) y ASEAN
(12%).

En cambio, del total importado, el 33% viene
del MERCOSUR y el 22% del ASEAN.

Las exportaciones a Brasil en febrero
alcanzaron la suma de US$994 millones (con
una suba de 37% en términos anuales). Para el
primer bimestre las exportaciones alcanzaron
los US$1.916 millones con una suba de 48%
con respecto al mismo periodo del afio pasado.

EXPORTACIONES A BRASIL FEBRERO

TOTAL USS 994 100% USS 727 100% 37%
Productos Primarios USS 145 15% USS 170 23% -15%
MOA USS 113 11% USS 90 12% 26%
MOI USS 624 63% USS 397 55% 57%
Combustibles y Energia USS 113 11% USS 69 9% 64%

Por el lado de las importaciones, en febrero
sumaron US$1.124 millones (subieron 49% en
terminos anuales). Para el primer bimestre, la
suba fue de 47% con un valor de US$2.088

millones.
EXPORTACIONES A BRASIL FEBRERO

(millones de dolares)
TOTAL USS 1.124 100% USS 756 100% 49%
Bienes de Capital USS 202 18% USS 153 20% 32%
Bienes Intermedios USS 359 32% USs 216 29% 66%
Comb. y lubricantes USS 3 0% USS 47 6% -94%
Piezas para bienes de cap. USS 211 19% USS 119 16% 77%
Bienes de consumo USS 112 10% USS 86 11% 30%
Automotores USS 238 21% USS 135 18% 77%

Resto - 0% USS 1 0%

El saldo comercial del mes de febrero fue
deficitario en US$130 millones. Lo cual
representa una suba de 348% en términos
anuales.

El saldo acumulado de los Ultimos doce meses
fue deficitario en US$548 millones (con una
caida de 88% en términos anuales).

De esta manera, el 23% de nuestras
exportaciones va a Brasil (el restante 4% del

MERCOSUR se divide entre Uruguay vy
Paraguay) y el 33% de nuestras importaciones
viene de Brasil (practicamente todas las compras
externas con la region).

BALANZA COMERCIAL BRASIL
12 meses acumulados
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al Indec

Por otro lado, el INDEC dio a conocer la balanza
de pagos del ultimo trimestre de 2009 y asi, el
total de todo 20009.

La cuenta corriente registro en 2009 una caida
de 12,3%, alcanzando los US$11.292 millones.
Se destaca la suba del rubro intereses (51,2% de
aumento) y utilidades y dividendos (43,5% de
crecimiento).

La cuenta capital y financiera se ubicd en
US$9.129 millones de deficit, producto del
comportamiento  negativo del rubro sector
privado no financiero (fuga de capitales) con una
salida de fondos de US$7.457 millones y del
BCRA con una salida de US$1.404 millones.

De esta manera, la variacion de reservas en el
afo fue de US$1.346 millones.

2trim 4Trim

Balanza de pagos

CUENTA CORRIENTE

MERCANCIAS 3.912,0 6.662,0 3.833,0 4.214,0
SERVICIOS -289,0 -4,0 -418,0 -47,0
RENTAS -2.185,0 | -2.010,0 | -2.4830 | -2.594,0 W&
_Rentas de |a Inversion -2.172,0 | -1.997,0 | -2.461,0 | -2.587,0 WR
Intereses -501,0 -571,0 -614,0 -644,0 .
Utilidades y Dividendos -1.670,0 | -1.421,0 | -1.847,0 | -1.943,0 |EEGX
“Otras Rentas 13,0 "18,0 220 8.0
TRANSFERENCIAS CORRIENTES -5,0 -2,0 2.696,0 12,0
CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA -1.1490 | -42540 0560 -2.770.0 EEeH
CUENTA CAPITAL 19,0 1,0 50,0 1,0
CUENTA FINANCIERA -1.168,0 | -4.255,0 | -1.006,0 | -2.771,0 [EECN
Sector Bancario 1.614,0 -338,0 -346,0 -1.915,0 ,
BCRA 1.486,0 -500,0 -600,0 -1.790,0 |EN®
Otras entidades financieras 127,0 162,0 254,0 -125,0
Sector Publico no Financiero -77,0 118,0 -356,0 -441,0
Sector Privado no Financiero -2.705,0 [ -4.034,0 -304,0 -414,0
Erroes x/o omisiones -17,0 -1.091,0 -861,0 1.152,0
VARIACION DE RESERVAS 267.0 -699,0 1.811.0 -33.0

Fuente: UNLZ- Econdmicas en base al INDEC
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