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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 de datos econoémicos y sociales que
puede ser consultada en nuestra pagina de Internet. PrOximamente se agregara un capitulo
internacional.
Del analisis del informe econdémico, podemos obtener entre otras, las siguientes
conclusiones:

1. La actividad econdémica medida en el indice EMAE creci6 en febrero 0,8% en términos
mensuales y 6% en la comparacion anual. Para el acumulado del afio, la suba fue de 5,4%.

2. La actividad industrial medida en el indice EMI subié 10,1% en marzo con relacion a
igual mes del afio pasado. El impulso vino por el lado de la siderurgia.

3. El indicador de actividad de la construccion crecio en marzo 18,1% con relacion a igual
mes del afio pasado.

4. El indicador sintético de servicios publicos registrd un crecimiento en marzo de 11,1%
comparado con el correspondiente a igual mes del afio pasado. Telefonia es el rubro mas
dinamico.

5. Las ventas a valores corrientes en los centros de compras —shopping- crecieron un 41,6%
en marzo comparada contra las ventas de igual mes del afo pasado.

6. El superavit fiscal de marzo fue de $1.222 millones de pesos (subid 36,4% con respecto al
obtenido en igual mes del afio pasado)

7. La inflacion de abril fue de 0,8% segun 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 entre 1,5y 1,8% para marzo.

8. Los depositos en pesos del sector privado crecieron en abril 19,8% con relacion al mes
anterior del afio anterior y 2,5% en términos mensuales.

9. La balanza comercial del mes de marzo arrojo un superavit de US$311 millones (con una
caida de 77% 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

Segin el INDEC, la actividad econdmica
medida por el indice EMAE (indicador que
anticipa el comportamiento del PIB), en el mes
de febrero crecié 0,8% en términos mensuales
y 6% en términos anuales. Este aumento
interanual, fue el mayor desde septiembre de
2008. En el acumulado del afio, la suba es de
5,4%, con respecto al mismo periodo del afo
pasado.

El crecimiento del 6% resulta ser muy
significativo, dado que se compara con un dato
oficial de 2009 en el que no se habia verificado
en la economia los efectos de la recesion
economica.

Analistas del sector privado esperaban un
crecimiento del 57% para el Estimador
Mensual de la Actividad Econdmica (EMAE),
en el segundo mes del afo.

La economia argentina se expandio a altas
tasas entre el 2003 y el 2008, y comenzd a
desacelerarse hacia finales del 2008 debido a
la crisis financiera mundial y a problemas
politicos internos, pero en los Ultimos meses
muestra sefiales de recuperacion.

EMAE
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Segin la consultora Orlando Ferreres 'y
Asociados, en febrero, la actividad econdmica
crecio 0,3% en términos mensuales y 4,7% en
la comparacion anual.

La recuperacion econémica de febrero se vio
reflejada en algunas de las ramas productivas.

En realidad, la actividad industrial muestra un
comportamiento  heterogéneo. La industria
registrd una suba interanual de 11%, impulsada
por la industria automotriz que incrementd su
produccion un 140,2% en términos anuales (ver
informe de industria del mes pasado).

La industria medida en el indice EMI (estimador
mensual industrial) registrd en el mes de marzo
de 2010 una suba de 0,1% en terminos
mensuales y 10,6% en la comparacion anual.

En el primer trimestre del afio, la industria crecio
9% en términos anuales con respecto al mismo
periodo del afo pasado.

La industria muestra un repunte muy
pronunciado, impulsado por el crecimiento en la
actividad automotriz, que esperan terminar el
afio entregando casi 600.000 automdviles. De
esta manera, el sector automotor moviliza a toda
la cadena productiva y arrastra, entre otras, a las
metaldrgicas.

Estimador Mensual Industrial (EMI)
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También, se espera que en los proximos meses
los indicadores sean todavia mejores ya que es
probable que comience a crecer el sector ligado
a los alimentos. Sucede que, tras una pésima
campafia 08/09, los indicadores de molienda
comenzaran a reflejar entre junio y julio notables
crecimientos producto de la cosecha récord.

El indice del mes es superior al que calcularon
los analistas privados: para FIEL la industria el
mes pasado crecié un 7,6%, y para Orlando
Ferreres, 7,1%




Segin INDEC, a diferencia de meses
anteriores, el crecimiento industrial esta vez
estuvo vinculado a un fuerte avance de la
siderurgia, que desplazé como principal
impulsor al sector automotor. Los sectores con
caidas en su produccion fueron alimentos y
bebidas y metalmecanica.
Los sectores con menor peso en los indices
que el automotor, como el textil, plasticos, o
papel y cartdn, que el afio pasado tuvieron un
rendimiento por debajo de las expectativas, ya
comienzan a experimentar mejoras que se
acentuaran en los proximos meses.
Los que mé&s crecieron en términos anuales
fueron: industrias metdlicas basicas (52,9%).
vehiculos automotores (38,2%) y productos
textiles (31,3%). Las caidas fueron en:
alimentos y bebidas (2%) y metalmecanica
(6,8%).

s

Vehiculos automotores 26,6% 38,2% 69,2% 64,8

Sustancias y productos

quimicos 6,7% 10,1% 5,2% 85,9

Minerales no metélicos 10,3% 6,1% 2,6% 7.4

Caucho y plastico 3,1% 13,2% 19,8% 78,8

Metalmecanica excl.
Industria automotriz

NIVEL GENERAL

h
i
EEdicit’m eimpresion 1,5% 7,4% 5,3% 76,9
H

Refinacion del petréleo 10,3% 3,2% 2,7% 92,0

Productos alimentos y
bebidas

Productos textiles 6,5% 31,3% 25,0% 81,2

Papel y cartén 13,7% 6,4% -2,8% 85,7

Productos del tabaco 16,3% 3,2% -3,2% 753

Industrias metalicas

fei 6,2% 52,9% 34,8% 86,5
basicas

En cambio, en el primer trimestre se destacan
las  siguientes  variaciones:  vehiculos
automotores  (69,2%), industrias metalicas
basicas (34,8%), productos textiles (25%),
caucho y plastico (19,8%). En cambio, las
caidas fueron en: metalmecanica (7,8%),
alimento y bebidas (3,5%), productos del
tabaco (3,2%) y papel y carton (2,8%).

El uso de la capacidad instalada (UCI) en
enero se ubico en 75,3 puntos.

La encuesta cualitativa industrial, que mide
expectativas de las firmas consulté acerca de las
previsiones que tienen para el segundo trimestre
de 2010 con respecto al mismo de 2009. Los
principales resultados son los siguientes:

1) El 58,4% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para el segundo trimestre; el
28,1% de las empresas espera una suba y el
13,5% pronostica una baja.

2) EI'53,1% de las firmas estima un ritmo estable
en sus exportaciones totales; el 28,1% anticipa
una suba en sus ventas al exterior y el 18,8%
prevé una caida.

3) El 63,1% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de insumos;
el 15,8% prevé una caida y el 21,1% vislumbra
un aumento.

4) El 71,3% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados; el 23,4%
anticipa una baja y el 5,3% vislumbra una suba.
5) El 65,7% de las empresas no advierte
cambios en la utilizacion de la capacidad
instalada; el 13,5% prevé una disminucion y el
20,8% anticipa una suba respecto al periodo
anterior.

6) El 93,8% de las firmas no advierte cambios en
la dotacion de personal respecto al periodo
anterior, 4,1% espera una suba y el 2,1% preve
una baja.

La construccion, en el mes de marzo, medida en
el indice ISAC registr6 una suba de 6,6% en
términos mensuales y de 18,1% en la
comparacion anual segun informo el INDEC.

Indicador Sintetico de Actividad de la Construccion(ISAC)
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En el primer trimestre la suba fue de 8,5% en
terminos anuales, con respecto al mismo
periodo del afio pasado.

Las ventas al sector de los insumos
considerados para la elaboracion de este
indicador en el mes de marzo registraron, en
general, significativas variaciones positivas con
respecto a igual mes del afio anterior,
observandose aumentos de 25,3% en pisos y
revestimientos ceramicos, 23,9% en hierro
redondo para hormigon, 18,5% en cemento,
18,1% en ladrillos huecos y 10,4% en pinturas
para construccion. En tanto que en esta
comparacion interanual se registro una baja del
7,3% en asfalto.

Por otra parte, los despachos de cemento al
mercado interno alcanzaron un récord
(2.332.400 tn.) durante el primer trimestre del
afio en su conjunto, con una variacion positiva
de 7,5% en relacion a igual periodo del afo
2009.

La encuesta cualitativa del sector de la
construccion, consultd a las firmas sobre las
expectativas para el segundo trimestre del afio,
se han captado opiniones similares, en cuanto
al ritmo de actividad esperado, segun las
empresas se dediquen principalmente a
realizar obras publicas o privadas.

En efecto, a decir de los empresarios, entre
quienes se dedican principalmente a realizar
obras publicas, el 36,1% cree que el nivel de
actividad se mantendra sin cambios durante el
periodo abril-junio, mientras que el 33,3%
sostiene que disminuira y el 30,6% restante,
que aumentara.

Por su parte, entre quienes realizan
principalmente obras privadas, el 39,3% de los
encuestados cree que el nivel de actividad
registrara una baja en el segundo trimestre, en
tanto el 32,1% estima que se mantendra sin
cambios y el 28,6% restante, que aumentara.
La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion para obras privadas,

en una nomina representativa de 42 municipios,
registré en el mes de marzo pasado un aumento
del 4,9% con respecto al mes anterior, en tanto
que bajo el 23% con relacion a igual mes del afio
anterior.

La superficie cubierta autorizada, acumulada en
el primer trimestre del afio, registra una baja del
12,7% con respecto al mismo periodo del afio
anterior.
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Con respecto a los bloques, se observaron las
siguientes  variaciones mensuales: edificios
(15,2%), construcciones petroleras (24%), obras
viales (15%) y obras de infraestructura (23,5%).
En cambio, en términos anuales, las subas
fueron: obras de infraestructura (18,4%), obras
viales (20%), construcciones petroleras (72%) y
viviendas (15,9%).

Las ventas a precios corrientes en los
supermercados, en el mes de marzo crecieron
9,2% en términos mensuales y registraron una
suba de 22,9% en términos anuales, segun
informé el INDEC. Y alcanzaron segin la
encuesta del organismo oficial la suma de
$4.895 millones. En el primer trimestre, la suba
fue de 22,8%.

Dada la falta de credibilidad en los indices de
precios, estimamos las ventas reales deflactando
los valores corrientes utilizando el indice IPC Bs.
As. City. De esta manera, comparamos las
ventas reales segun el IPC del INDEC y segun el
Bs AS City.
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En términos mensuales y a valores constantes
(enero de 2006=100), los supermercados
crecieron 6,2% en marzo. Para la comparacion
anual, la suba fue de 2,4%.

Para el INDEC, la suba mensual fue nula y
anual se ubicé en 11,9%.

Las ventas en los centros de compras
(shopping) registraron a valores corrientes una
suba de 17,4% en términos mensuales y de
41,6% en la comparacion anual. Las ventas a
precios corrientes en marzo de 2010
alcanzaron los 782,9 millones de pesos.

En la suba, se informa la creacion de nuevos
centros de compras (sea  nuevos
establecimientos 0 la recuperacion de

espacios). Se destaca la creacion de un
shooping en el barrio de San Justo, partido de
La Matanza y la recuperacion de la tradicional

tienda Harrods en el centro portefio.
Centros de Compras
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Para los centros de compra hacemos el mismo
andlisis que hicimos para los supermercados.
Tomando como afo base 2006=100, los centros
de compras crecieron a precios constantes en
marzo 14,2% en términos mensuales y 18% en
la comparacion anual.

Para el INDEC, las ventas constantes crecieron
16,9% en términos mensuales y 33,2% en la
comparacion anual. Vemos que duplican las
estimaciones utilizando el indice IPC Bs AS City.
Los servicios publicos medidos en el indice ISSP
crecieron en marzo 0,6% en términos mensuales
y 11,1% en términos anuales.

Servicios Publicos
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La suba anual es muy importante, porque se
vuelve a crecer a tasas de dos digitos, cosa que
no pasaba desde 2008.

Se destaca en marzo de 2010 en términos
desestacionalizados, respecto de igual mes del
afio anterior, la suba de 20,1% en Telefonia, 6%
en Transporte de Pasajeros, 2,3% en
Electricidad, Gas y Agua y 6,6% en el Sector
Peajes y 4% en Transporte de Carga.

Como viene ocurriendo en los ultimos afios, el
sector de telefonia celular lidera el crecimiento
del sector.

La cantidad de aparatos de telefonia celular
movil se incrementd un 12,2%. Por su parte, la
cantidad de llamadas realizadas por aparatos
celulares se increment6 un 25,8% y la cantidad
de mensajes de texto SMS registro una suba del
20,6%.




Precios y Salarios

La inflacion del mes de abril fue de 0,8% segln
el Instituto de Estadisticas y Censos (INDEC).
En cambio, en términos anuales, fue de 10,2%.
Para el primer cuatrimestre del afio, la inflacién
acumulada es de 4,3%. De esta manera, el
dato de abril es la menor variacion de los
ultimos 6 meses.

Como viene ocurriendo en meses pasados, el
dato oficial se aleja del alza de precios real que
informan las consultoras privadas. Estas
ultimas informan una variacion mensual de
1,5%y 1,8% en promedio.

Segln Graciela Bevacqua, ex funcionaria del
INDEC, el indice que elabora (Buenos Aires
City) arroj6 una inflacién en abril de 1,8% en
términos mensuales (1 punto superior a la
informada por el organismo oficial). Este
incremento  se  debi6 bésicamente  al
comportamiento de los alimentos, con subas
en lacteos, carne vacuna y aceite. Para el
acumulado del afio, la suba es de 10,3%.

Inflacién minorista (IPC)
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La manipulacién 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
publico, dado que no puede evaluar el

verdadero comportamiento de la politica
economica.

Después de tres meses con una inflacion
promedio en torno al 2,5% segun céalculos
privados, el encarecimiento de precios en abril le
dio una tregua al Gobierno y a los bolsillos de los
consumidores. De acuerdo con numeros de las
consultoras especializadas en hacer célculos en
base al viejo método del INDEC -antes de la
intervencion - la inflacion de abril se ubico entre
un 1,5%y un 1,8 por ciento.

Segun el INDEC, alimentos y bebidas crecieron
14,5% anual. Para Bevacqua la suba fue
superior. En abril los alimentos subieron 2,4%
(explica mas de la mitad de la inflacion del mes)
y acumulan en el afio 17,7%. Esto afecta
fundamentalmente a quienes tienen ingresos
fijos (como asalariados y jubilados) 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 comienza a
recuperarse luego del pobre comportamiento del
primer semestre del afio. La reactivacion del
consumo Y la falta de inversiones, producto de la
desconfianza, empezaron a impactar en el nivel
de precios.

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, la inflacion de abril
fue de 1,8% en términos mensuales. En cambio,
para el primer cuatrimestre asciende a 9,2%.
Como se aprecia, estas estimaciones son
cercanas a las informadas por los analistas
privados. El rubro alimentos crecio 1,8% en
términos mensuales y en los cuatro primeros
meses del afio alcanza la suba de 16,6%.

La mayor suba se da en educacion (2,5%)
producto del comienzo de clases y en
equipamiento para el hogar (2%).




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

IPC SANLUIS- Nivel General
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La inflacion promedio sin GBA en marzo esta
cercana a 2,3% en términos mensuales y da
20% en la comparacion anual. Esto es muy
superior a la informada por el INDEC. La
inflacion mensual mas alta es la Entre Rios y
en términos anuales la de San Luis.

Nivel Gral

INFLACION MARZO 2010 |
Mensual | Anual

GBA (Oficial) 1,1% 9,7%
SANTE FE 2,3% 20,7%
CHUBUT 2,0% 17,4%
SAN LUIS 2,6% 25,3%
ENTRE RIOS 2,9% 18,4%
LA PAMPA 1,6% 19,7%
PROMEDIO SIN GBA 2,3% 20,3%
PROMEDIO CON GBA 2,1% 18,5%

A partir de los datos del IPC, se calcula los
valores de la canasta basica alimentaria (CBA)
y la canasta basica total (CBT).

La CBA indica el ingreso que debe tener una
familia tipo (dos adultos y dos menores) para
no caer en la indigencia. En el mes de abril la
canasta basica fue de $531,61. A partir de este
dato, se observa un incremento mensual de
0,6%. En cambio, para la comparacion anual
se registra una variacion de 19,6%.

La CBT indica el ingreso que debe tener una
persona tipo familia para no caer en la
pobreza. Para el mes pasado, el valor fue de
$1.1450,51 En este caso la variacion mensual
es de 0,2% y anual 14,9%.

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 $2.376,66. Y para no ser
considerada indigente, el ingreso deberia ser de
$1.065,77.

El indice de precios mayoristas (IPIM) registro
una variacion mensual de 1% en el mes de abril
y en términos anuales fue de 14,5%. En el
acumulado del afio lleva 5,6%.

Productos nacionales crecieron 1%, mientras
que productos importaron lo hicieron en 1,1%.

En cambio en términos anuales, productos
nacionales crecié 14,8% y productos importados
lo hizo en 10,3%.
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Fuente: UNL.Z-Econémicas en base al INDEC

La variacion mensual del indice de costos de la
construccion (ICC) durante el mes de abril fue de
1,1%. Este crecimiento se debe al incremento en
los gastos generales (1,4%), materiales (0,9%) y
mano de obra (1,2%).

En el caso de la comparacion anual, el indice
registra una variacion de 13,3%. Para este
periodo, los incrementos son los siguientes:
mano de obra 18,3%, gastos generales 13,5% y
materiales 9,3%.
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En marzo, los salarios nominales crecieron 2%
y se ubicaron por encima de la inflacion del
INDEC (en marzo habia sido de 1,1%). De esta
manera, los salarios acumulan un crecimiento
en el primer trimestre de 4,6% contra 3,5% de
la inflacion.

Los salarios no registrados crecieron 0,4%,
mientras que los registrados lo hicieron en
2,3% en términos mensuales. En términos
anuales, la suba fue de 17,4% y 21,2%
respectivamente. Los salarios publicos son los
mas rezagados: subieron 2,8% mensual y
145% anual. Es el sector mas castigado.
Aunque este mes crecidé mas que el resto.

Si consideramos los salarios reales, segun el
IPC del INDEC, las variaciones son las
siguientes en términos mensuales: registrados
(-2,2%), registrado (-0,4%) y sector publico
(0,2%). En cambio, en la comparacion anual,
las variaciones fueron: registrados (-3,3%), no
registrado (-6,3%) y sector publico (-8,6%).
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Dado las diferencias en el indice de precios, los
salarios reales deflactados mediante el IPC del
INDEC estaria distorsionando el poder de
compra verdadero. Por lo tanto, procedemos a
deflactar los salarios mediante el indice IPC Bs.
As. City, el cual consideramos que es fidedigno
de la inflacion real.

En términos mensuales, los salarios reales
presentaron  las  siguientes  variaciones:
registrado (-0,6%), no registrado (-2,5%), sector
publico (-0,1%) e indice general (-0,9%). En
cambio, para la comparacion anual, las
variaciones  fueron: registrados (1%), no
registrados (-2,1%), sector publico (-4,6%) e
indice general (-0,9%).
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Para el resto del afio se espera que la demanda
agregada tienda a crecer en torno al 30%, si en
este contexto la actividad crece en el mejor de
los casos en torno al 6%, es de esperar que la
inflacion se ubique alrededor del 24%. Es decir,
si bien no existe por ahora desborde en el
comportamiento de los precios, la inflacion es
muy elevada.

La causa principal de la inflacion, es que la
politica econdémica impulsa la demanda
agregada muy por encima de la capacidad de
respuesta de la oferta, lo que genera fuerte
presiones inflacionarias.

Si las autoridades en los proximos meses
profundizan ain mas estas politicas, la actividad
podria registrar un comportamiento negativo




Fiscal

El superavit fiscal de marzo alcanzé los $1.222
millones. Esto representa una suba de 36,4%
en términos anuales.

Los ingresos crecieron en $6.625 millones (con
una suba de 38,1%), mientras que el gasto
primario avanzd en $6.299 millones (crecid
38,2%).

Desde el gobierno sostienen que la suba en los
recursos es por el mayor crecimiento; mientras
que analistas del sector privado aluden al
fenomeno inflacionario.

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 24.007 $17.381 $ 6.625 38,1%
Recursos tributarios $14.128 $10.734 $3.3%4 31,6%
Recursos Seguridad Social $7.191 $5.639 $1.552 27,5%
Otros recursos $ 2.688 $1.008 1.679 166,6%

GASTO PRIMARIO $ 22785 $ 16.486 6.299 38,2%
Salarios $3.496 $2334 1162 49,8%
Bienes y Servicios $1.100 $669 $431 64,5%
Seguridad Social $7.661 $6.029 $1.632 27,1%
Transferencias $7.031 $5.113 $1.918 37,5%

Al Sector privado $5.346 $4.043 $1.303 32,2%

A Provincias $758 $437 $321 73,4%

A Universidades Nacionales $927 $633 $294 46,5%
Otros conceptos $324 $392 $-68 -17,4%
Gastos de capital 3.157 $1933 $1.225 63.4%
RTADO PRM. S/ PRIV. 1.222 $ ﬂi $ 326 36.4%
INTERESES 2422 $1.629 $794 48,71%
|-RESULTADO FINANCIERO $-1.201 $1.045 $-2.246 -214,9%

De esta manera, los ingresos alcanzaron la
suma de $24.007 millones. Los recursos de la
seguridad social subieron 27,5% mientras que
|los tributarios lo hicieron en 31,6%.

Por el lado del gasto primario, el mismo se
ubico en $22.785 millones (crecié 38,2%). El
rubro salarios subié 49% en términos anuales
mientras que el gasto en bienes y servicios lo
hizo en 64,5%.

Las transferencias al sector privado alcanzaron
la suma de $5.346 millones, con un crecimiento
anual de 32%. Las transferencias recibidas por
las provincias sumaron $758 millones,
subiendo 73%.
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Las Universidades recibieron en marzo $927
millones, registrando un incremento de 46,5%
con respecto al mismo mes del afo pasado.

Los intereses del mes ascendieron a $2.422
millones subiendo 48,7% en términos anuales.
De esta manera, el resultado financiero fue
deficitario en $1.201 millones. En el mismo
periodo del afio pasado, el resultado habia sido
superavitario en $1.045 millones.

Anualizado esta cifra, el rojo podria llegar a los
$4.000 millones. Aunque algunas consultoras
dicen que llegaria a $7.000 millones.

Para el primer trimestre, los ingresos alcanzaron
la suma de $69.803 millones, con una suba de
28,2% en términos anuales. Seguridad social
lidera el crecimiento (23,9%), pero recursos
tributarios se recupero y creci6 22,4%.

El gasto primario del periodo fue de $66.340
millones con una suba de 32,8% en términos
anuales. Se destacan la suba de las
transferencias al sector privado (40,3%) y bienes
y servicios, con una suba de 40,4%.

De esta manera, el superavit del primer trimestre
alcanza la suma de $3.462 millones. Con una
caida con respecto al mismo periodo del afio
anterior de 23%.

Los intereses del trimestre fueron de $4.540
millones (con una suba de 27,8% que
representaron $989 millones mas).

De esta manera, el resultado financiero fue
deficitario en $1.070 millones contra $950
millones en el mismo periodo del afio anterior.

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 69.803 $54.446 28.2%
Recursos tributarios $40.279 $32.902 24%
Recursos Seguridad Social $23508 $18.966 $4.542 23,9%
OLros recursos $ 6,016 $2.578 $ 3439 133,4%

GASTO PRIMARIO $66.340 $49.945 $ 16.396 32.8%
Salarios $10477 $7.624 $2.853 374%
Bienes y Servicios $3.179 $2.264 $915 40,4%
Seguridad Social $22.608 $17.244 $5.364 311%
Transferencias $20.399 $14.797 $5.602 37,9%

Al Sector privado $14.841 $10576 $4.265 40,3%
AProvincias $2.807 $2.101 $706 33,6%
A Universidades nacionales $2571 $1.961 $611 3L1%
Otros conceptos $1.099 $808 $291 36,0%0
Gastos de EEitaI $8.579 $7.208 $1.371 19.0%

RTADO PRIM. S/ PRIV. $ 3.4&2 $4.501 $-1 Oﬁi -23,1%

INTERESES $4.540 $3.551 $989 27,8%

RESULTADO FINANCIERO $-1.077 $950 $-2.027 -213,4%




La recaudacion del mes de abril alcanzé los
$30.130 millones con una suba de 30,7% en
terminos anuales. Esto se debio basicamente
al comportamiento del IVA, Ganancias, los
derechos a las exportaciones vy las
contribuciones patronales.

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

2 2009 $ %
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $30.130 $23.047 7.083 307%
IMPUESTOS $17.801 $13.802 4000 20.6%

Otros 2741 2.082 $659 1.6%

Otros $18 $13 $5 35.6%
AP. Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL $7.504 $5.624 $1.880 33.4%
Aportes personales $2.772 $2.117 $655 30.9%

El impuesto al cheque también tuvo un bien
desempefio  creciendo 24,4% en la
comparacion anual. Este tributo esta en el
centro de la polémica. Algunas provincias
quieren que se coparticipe totalmente, asi
cuentan con mas ingresos, pero el gobierno se
niega a hacerlo. 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 35,4%, mientras
que los derechos a las exportaciones llegaron
a $3.919 millones con una suba de 29,8%
anual.

Por ultimo, los aportes personales subieron
30,9%, mientras que las contribuciones
patronales lo hicieron en 36%. Ambas en
términos anuales.

En cambio, para el primer cuatrimestre del afio,
la recaudacion alcanzo la suma de $115.041

millones. Con una variacion anual de 25,5% con
respecto al mismo periodo del afio pasado.
Tanto ganancias como IVA subieron por encima
del 25% y siguen al alza de la inflacion real.
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En el primer cuatrimestre, los derechos a las
importaciones lideran el crecimiento (no en valor
absoluto) por encima de los derechos a las
exportaciones. Los primeros crecieron 32%
(relacionado con el crecimiento de las
importaciones y el producto), mientras que los
segundos lo hicieron en 23%.

RECAUDACION

TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS
IMPUESTOS 69.007 $13.736
Ganar 18.205 4012 283%
Impuesto al valor agregado 33.905 27,083 6822 252%

" Creditosy debiosen clact 760§ s6au 138120
Otros $9.256 $7.682 1574 20.5%
DERECHOS S/ICOM EXTERIOR $15.261 $12.205 3.056 250%

. Derechos de importacion $2.968 $2.246 $722 322%

" Derechos de exportacion $12.2% $9,910 $2.316 230%
Otros $68 $50 $18 36,8%
AP. Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL 30.773 $ 24.222 6.552 7,09

11.443 $9.176 2266 4,79

16.731 $12.989 3742 8,8%

$2862 $2215 $647 9,29

italizacion(-) 30 $0 30

Rezagos, transitorios y otros $262 $159 $103 65,1%

Los aportes personales subieron 24,7%,
mientras que las contribuciones patronales lo
hicieron en 28,8%. Ambos factores crecieron
principalmente  por la suba de las
remuneraciones nominales, mas que por el
aumento de personal registrado.

El presupuesto 2010 estima recursos totales por
un valor de $273.750,9 millones (creciendo
16,9% en términos anuales). Los ingresos
tributarios estimados son de $172.170 millones.
por su parte, las transferencias corrientes seran
de $1.995 millones.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
en el mes de abril subieron 7,5% ($20.402
millones) con respecto a marzo, mientras que
en términos anuales lo hicieron en 23,3%
($55.384 millones). Asi, alcanzaron los
$292.878 millones este mes.

En tanto, los depositos en pesos del sector
privado subieron en abril 2,5% ($3.985
millones) en términos mensuales. En cambio,
con respecto al mismo mes del afio pasado,
crecieron 19,8% ($27.097 millones).

FecHa o Enpesos Cuenta Caja Plazo En Dolares
M9 Corriente Ahorro Fijo M US)
"AbI-09 5.6% -2,0% ~0.2% 0.6% "4,3% 31,5%
May-09 7.6% 6,2% 6.7% 2.5% 23% 31,2%
Jun-09 10,3% T7% 7.6% 6.7% “45% 32.9%
309 8,79 0.5% 5.1% 5.4% 7.8% B1%
Ago-09 5% 1,0% 40% 7.7% 3.3% 34,1%
""" Sep-09 8.7% 20,9% 3.2% 9,5% 8.5% 34,5%
Gct-09 10,1% 2.5% 5.6% 12,5% 39% 9,5%
Nov-09 13,7% 3% 11,5% 16,5% 2.9% 23,8%
Dic-09 15,1% 14.5% 15,5% 17,8% 13,7% %6.2%. ]
_____ Ene-10 5.7% X 17,00 7 2 3%
Feb-10 7.2% X 16,2 X 6 1%
Mar-10 7.7% X 212 0 Y 5%
T 5.4% ; 23,07 7 5 5%
Fuente: UNLZ-Economicas en base al BCRA

Por rubros, la mayor suba fue en cuenta
corriente  (4,1%) en términos mensuales,
mientras que plazos fijos y cajas de ahorro
crecieron 2% y 1,3% respectivamente (1.316
millones y 525 millones respectivamente).

En la comparacion anual, todos los rubros
crecieron fuertemente: plazos fijo lo hizo en
18,5% ($2.536 millones), mientras que caja de
ahorro subi6 18,7 ($4.008 millones) y cuenta
corriente crecio 23,9% ($2.132 millones).
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA

Los depdsitos en dolares del sector privado en
terminos mensuales subieron 1,4% (US$140

millones) y con respecto al mismo periodo del
2009 subieron 12,3% (US$1.125 millones).

Los créditos totales en abril alcanzaron la suma
de $167.001 millones con una suba mensual de
2,6% ($4.299 millones) y anual de 18,5%
($26.064 millones).
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TAbr 2% 2% B.4% X T5.7% 2,1% s,
Wiay 5% 1% 7.5% % 6% 6.1% 2% 0,3% 74
Jun 0% % 3.2% 0% 5% 5% 9% 7.4%
i 3% 5% 3.9% 1% % 5% 5% 2.9%.
Ago- 2% 9.4% 2.3% 9% % 5% 7% 29,25,
Sep 0% 8.0% 6.3%, 7 3% % 6% 8%, 3a% ]
Oct 7% 7.1% 35% 5 6% % 7% 6% “i66% |
Noy- % 1% 7.9% 7 7% % 2% 8% 15,
Dic: 2% 2% 1.8% 4 11% 2% 6% 3% Y
Enc 6% 5% 517 0, 2.0% 2% 3% 9%, 9,
Feb- % % 3% 3. % 0% 19% 2% i1
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Los créditos en pesos del sector privado
alcanzaron la suma de $125.612 millones. Con
una suba de 2,8% ($3.395 millones) en términos
mensuales y de 14,8% en términos anuales
($16.234 millones). El impulso vino por las
financiaciones comerciales y las tarjetas de
crédito.

Los rubros que mas crecieron en términos
mensuales fueron: adelantos ctas. ctes. (5,2%),
tarjetas (4,1%), documentos (2,8%), personales
(2,3%), prendarios (1,8%) e hipotecario (0,4%).
En la comparacion anual se obtuvieron las
siguientes  variaciones: tarjetas  (31,6%),
hipotecarios  (0,2%), personales  (14,9%),
prendarios (3,6%), adelantos ctas. ctes. (3,3%) y
documentos (22,2%).
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Fuente: UNLZ-Econ6émicas en base al BCRA

Es posible observar como el crédito mas
dindmico son las tarjetas de créditos. Aunque,
tengan una tasa de interés de aproximadamente
30% anual.




Las reservas en abril, en promedio alcanzaron
los US$47.609 millones. Con una caida
mensual de 1,3% (US$66 millones) y una suba
de 2,8% en la comparacion anual (US$1.313
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA

Por su parte, en el mercado de divisas el tipo
de cambio de referencia alcanzé en abril un
valor promedio, $3,88 por ddlar con una
depreciacion de 0,3% en términos mensuales.
La base monetaria alcanzé en abril los
$120.496 millones con una suba mensual de
0,2% ($272 millones) y un crecimiento anual de
20,7% ($20.661 millones).

En abril hubo un desempefio dispar en los
rubros. En términos mensuales, se registraron
las siguientes variaciones: circulante en poder
de los bancos creci6 0,6%, cta. cte en el BCRA
crecié 3,1% y circulante en poder del pablico
cayo 0,7%. En cambio, en la comparacion
anual, circulante en poder del publico crecio en
21,7% y circulante en poder de los bancos
subi6 18,4%. Por el contrario, ctas. ctes. en el
BCRA retrocedio 18,5%.

BASE MONETARIA (M$)

FECHA Circulante Publicoj Circulante Bancos | CtaCte  Bcra Total BM
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% 157%
Feb-10 18,0% 25,8% 6,9% 16,1%
Mar-10 20,4% 25,0% 11,5% 18,6%
Abr-10 21,7% 18,4% 18,5% 20,7%

Fuente: UNLZ- Econdémicas, en base al BCRA.

Los agregados monetarios mas amplios (M1, M2
y M3) tuvieron en abril un desempefio positivo.
M1 subié 1,3% ($2.005 millones), M2 lo hizo a
una tasa de 0,9% ($1.724 millones) y M3 en
1,9% ($5.768 millones).

En cambio, en la comparacion anual, se
observaron los siguientes comportamientos: M1
crecio 20,5% ($26.429 millones), M2 subio
19,9% ($33.070 millones) y M3 lo hizo al 19,6%
($51.710 millones).

PERIODO VAR % NOMINAL ANUAL

Cir. M1 M2 M3
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%
Abr-10 21,7% 20,5% 19,9% 19,6%

Fuente: UNLZ- Econdmicas, en base al BCRA.

Por otro lado, al momento de escribir el presente
informe, el BCRA todavia no ha dado a conocer
la evolucion de las tasas, tanto pasivas como
activas de abril.

Por ello, se comentan las de la Ultima semana.

Promedio 7 [ Promedio 30

TASAS 30 de abril dias antes | dias antes
PLAZO FIJO

En pesos

30 dias 8,77 8,97 8,92
60 dias 0 mas 9,83 10,05 10,33
BADLAR Total (+ de $1 M,30-35 dias) 8,88 8,99 9,05
BADLAR Bcos Priv. (+ de $1 M,30-35 dias) 9,25 9,15 9,34
En délares

30 dias 0,27 0,35 0,34
60 dias o0 mas 0,54 0,48 0,58

FUENTE: UNLZ-Econémicas en bse a datos del BCRA

La tasa Badlar de bancos privados se ubicé en
9,25%, subiendo 0,10 puntos en la ultima
semana. Los plazos fijos en pesos presentan un
disminucion con respecto al tltimo mes.

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




Externo

El superavit comercial del mes de marzo fue de
US$311 millones. Esto significa una caida de
77% con respecto al mismo mes del afo
pasado.

Las causas se deben al fuerte aumento que
tuvieron las importaciones, y a un paro en el
puerto de Rosario que impidié el embarque de
mercaderias hacia el exterior.

EXPORTACIONES

millones de délares 2!
TOTAL USS 4.261 100% USS 4.714 100% 11%
Productos Primarios USS 841 20% USS 973 21% 16%
MOA USS 1.558 37% USS 1.249 26% -20%.
MOl USS 1.372 32% USS 1.904. 40% 39%

Combustibles y Energia USS 490 11% USS 587 12% 20%

Las exportaciones en el mes de marzo
crecieron apenas 11% en términos anuales
alcanzando los US$4.714 millones. Las
manufacturas de origen industrial (MOI)
crecieron 39% y los productos primarios lo
hicieron en 16%. En cambio, las manufacturas
de origen agropecuario (MOA) cayeron 20%.
Por el lado de las importaciones, las mismas
alcanzaron la suma de US$4.403 millones.
Esto significa una suba de 52% en términos
anuales. Los rubros que mas crecieron por
importancia son: bienes de capital (57%),
bienes intermedios (37%) y piezas y accesorios
(61%).

IMPORTACIONES MARZO

millones de dlares) var. %

USS 2.888 100% | USS 4.403 100% 52%
USS 638 22% USS_1.000 23% 57%

USS 1,040 36% USS 1.422 32% 37%
USS 89 3% USS 243 6% 173%
USS 525 18% USS 844 19% 61%
USS 422 15% USS 529 12% 25%

Automotores 0SS 165 6% USS 347 8% 110%

Resto UsS 11 0% USS 16 0% 5%

De esta manera, el saldo comercial acumulado
del primer trimestre asciende a US$2.131
millones con una caida de 40% con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

En cambio, si miramos los ultimos doce meses,
el superavit acumulado asciende a US$15.415
millones. Con una suba de 18% en la
comparacion anual.

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

Si miramos el primer trimestre del afo, las
exportaciones alcanzaron la suma de US$13.197
millones. Con una suba en términos anuales de
11% (7% por precio y el resto por cantidades). El
unico rubro que presenta un retroceso, es
manufacturas de origen agropecuario (MOA),
con una caida de 11% (18% por menores
cantidades en un contexto de suba de precios).
Se destaca la suba de manufacturas de origen
industrial (MOI) con un crecimiento de 36% (46%
por suba en las cantidades en un contexto de
caida de precios).

EXPORTACIONES PRIMER TRIMESTRE
(millones de Golares)
TOTAL USS 11.917 100% USS 13.197 100% 11%
Productos Primarios USS 2.237 19% USS 2.377 18% 6%
MOA USS 4.602 39% USS 4.111 31% -11%
MOl USS 3.657 31% USS 4.991 38% 36%
Combustibles y Energia USS 1.420 12% USS 1.718 13% 21%

En el primer trimestre de 2010 los principales
destinos de las exportaciones argentinas fueron:
Brasil, Chile, Estados Unidos, Paises Bajos y
Suiza.

Las importaciones en el primer trimestre
alcanzaron la suma de US$11.605 millones. Con
una suba de 33% (31% por mayores cantidades
y el resto por precios) con respecto al mismo
periodo del afo anterior.

Bienes de capital crecié 34% (exclusivamente
por cantidades), bienes intermedios subi6 24%
(22% por cantidades y el resto por precios) y
piezas y accesorios crecio 35% (38% por
cantidades en un contexto de caida de precios).
Bienes de consumo crecié 21% y combustibles y




lubricantes lo hizo en 53% (46% por mayores
precios y el resto por cantidades).

IMPORTACIONES PRIMER TRIMESTRE
TOTAL USS 8.312 100% USS 11.065 100% 33%
Bienes de Capital USS 1.861 22% USS 2.499 23% 34%
Bienes Intermedios USS 2.947 35% USS 3.643 33% 24%
Comb. y lubricantes USS 348 4% USS 532 5% 53%
Piezas para bienes de cap USS 1.493 18% USS 2.022 18% 35%
Bienes de consumo USS 1.169 14% USS 1.410 13% 21%
Automotores USS 466 6% USS 919 8% 97%
Resto uUss 28 0% USss 39 0% 39%

Los principales paises de origen de las
importaciones en el periodo fueron: Brasil,
China, Estados Unidos, Alemania y Francia.

El comercio exterior, en términos de zonas
economicas sigue liderado por el MERCOSUR,
tanto en importaciones como en exportaciones.
Basicamente por el comportamiento con el pais
vecino Brasil.

a PRIMER TRIMESTRE 2010 (Millones de US$)
ZONAS ECONOMICAS

oo [ _wo ] o]

TOTAL USS 13.197 100% USS 11.065 100% USS 2.132
Mercosur USS 3.643 28% USS 3.760 34% USS -116
Chile USS 1.093 8% USsS 181 2% uss 911
Resto Aladi USS 969 7% USS 188 2% USS 780
Nafta USS 1.282 10% USS 1.813 16% USS -531
Unién Europea USS 2.153 16% USS 2.089 19% USS 64

Asean y otros USS 1.473 11% USS 2.304 21% USS -830
Medio Oriente USS 400 3% USS 34 0% USS 365
MAGREB y Egipto USS 515 4% USs 15 - USS 499
Resto USS 1.670 13% USS 680 6% USS 990

Las exportaciones al MERCOSUR representan
el 28% sobre el total para el primer trimestre
del afio. Le siguen la Unién Europea (UE) con
un 16% y Asean con un 11% (por el comercio
con China béasicamente).

Por el lado de las importaciones, el
MERCOSUR participa con un 34% seguido de
ASEAN con un 21%.

Asi, el comercio exterior argentino tiene una
fuerte  dependencia con dos  paises
principalmente: Brasil y China. Son los socios
estratégicos.

Las exportaciones a Brasil alcanzaron en
marzo la suma de US$1.178 millones con una
suba en términos anuales de 44%.

Por el lado de las importaciones, las mismas
fueron de US$1.451 millones con wun
crecimiento de 63% con respecto al mismo
periodo del afio pasado.

De esta manera, el superavit comercial del mes
fue deficitario en US$273 millones.

Para el primer trimestre, las exportaciones fueron
de US$3.071 millones con una suba anual de
47%.

PRIMER TRIMESTRE

EXPORTACIONES A BRASIL

(nillones de dolares) TR
TOTAL USS 3.071 100% USS 2.091 100% 47%
Productos Primarios USS 435 14% USS 422 20% 3%
MOA USS 340 11% USS 265 13% 28%
MOl USS 1.939 63% USS 1.206 58% 61%
Combustibles y Energia USS 357 12% USS 197 9% 81%

Las manufacturas de origen industrial (MOI)
crecieron 61% en términos anuales 'y
representan el 60% del total exportado.

En cambio, las importaciones desde Brasil
alcanzaron la suma de US$3.539 millones con
una suba anual de 53%.

PRIMER TRIMESTRE

EXPORTACIONES A BRASIL

(millones de délares)

ar. %
TOTAL USS 3.539 100% USS 2.312 100% 53%
Bienes de Capital USS 603 17% USS 430 19% 40%
Bienes Intermedios USS 1.191 34% USS 819 35% 45%
Comb. y lubricantes USS 12 0% USS 59 3% -80%
Piezas para bienes de cap USS 732 21% USS 410 18% 79%
Bienes de consumo USS 366 10% USS 269 12% 36%
Automotores USS 634 18% USS 324 14% 97%
Resto uss 1 0% uss 2 0%

Se destacan las compras de bienes intermedios
(crecieron 40% anual) y piezas y accesorios con
una suba de 79%.

BALANZA COMERCIAL BRASIL
12 meses acumulados
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