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GDP per capita (2002 prices) and Hodrick Prescott trend. (1875-2006)
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_a actividad econOmica contintda en expansion. Durante el mes de febrero la actividad de la
sonstruccion registré una fuerte caida como consecuencia de las inusuales frecuencias de
luvias en diferentes centros urbanos.

_ o o Periodo \{;\r Periodo Var. %
Indicador es de actividad economica 0
Con estacionalidad Desestacionalizado
PBI a precios constantes 2006 85 4° Trim 2006 vs. 3° Trim. 2006 18
Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE)  Febrero 2007 vs. Febrero 2006 79 Febrero 2007 vs. Enero 2007 0.6
Estimador Mensua Industria (EMI) Marzo 2007 vs. Marzo 2006 70 Marzo 2007 vs. Febrero 2007 0,2
Indicador Sintético de la Construccion (ISAC) Marzo 2007 vs. Marzo 2006 -6,1 Marzo 2007 vs. Febrero 2006 -2,6
Ventas en supermercados (Cantidades) Febrero 2007 vs. Febrero 2006 14,2 Febrero 2007 vs. Enero 2006 038
Ventas en centros de compras (Cantidades) Febrero 2007 vs. Febrero 2006 99 Febrero 2007 vs. Enero 2006 14
PBI a precios corrientes (Millones de pesos) Valores
3° Trim. 2005 544,228
5° Trim. 2005 574.351
2005 531.939
1° Trim. 2006 567.994
2° Trim. 2006 678.278
3° Trim. 2006 668.197
4° Trim. 2006 703.182

2006 654.413



_0S precios minoristas se incrementaron en marzo un 0,8%. Sin embargo, la incidencia de la
nflacion “core” (1.04) fue muy superior a la que se venia observando en los meses previos,
ndicio de mayor presion inflacionaria.

Nivel General y Capitulos Incidencia
(%)
Nivel General 0.8

Alimentos y Bebidas 0.42
Indumentaria 0.26
Vivienday servicios bésicos 0.08
Equipamiento y mantenimiento del hogar 0.07
Atencién médicay gastos para salud 0.06
Transporte y comunicaciones 0.07
Esparcimiento -0.28
Educacion 0.05

Otros bienesy servicios 0.03




Nivel general y divisiones Incidencia

_a inflacion mayorista fue durante

NIVEL GENERAL 0.50
narzo del 0’5%' Los pI’OdUCtOS PRODUCTOS NACIONALES 0.45
manufacturados y energia eléctrica Primarios 013
egistraron la mayor incidencia (0,32) Agropecuarios -0.02
Pesqueros 0.09
Petrdleo crudo y gas 0.05
Productos minerales no metaliferos 0.01
Manufacturados y energia eléctrica 0.32
Productos manufacturados 0.32
Alimentos y bebidas 0.03
Tabaco -
Peductos textiles 0.02
Prendas de materiales textiles 0.01

Cuero, productos de marroquineria y calzado -
Madera y productos de madera excepto muebles -

Papel y productos de papel 0.03
Impresiones y reproduccién de grabaciones 0.01
Productos refinados de petréleo -0.01
Sustancias y productos quimicos 0.01
Productos de caucho y plastico 0.02
Productos de minerales no metalicos 0.05
Productos metalicos basicos 0.02
Productos metélicos excepto maquinas y equipos 0.06
Maquinas y equipos 0.02
Maquinas y aparatos eléctricos -0.03

Equipos y aparatos de radio y television -
Equipos para medicina e instrum. De medicion -

Vehiculos automotores, carrocerias y repuestos 0.03
Otros medios de transporte -
Muebles y otros productos industriales 0.03

Energia eléctrica -
PDEODIICTO< INDOPRPTADNC N NR



El nivel general de salarios de la economia volvio a crecer a tasas superiores a las
observadas en los indices de precios minoristas y mayoristas.

Indice de Salarios Indice de Salarios
Var. % Var. %
(Var. % Febrero 2007 vs. En. 2007) (Var. % Feb. 2007 vs. £° T de 2001)
Nivel General 1,18 Nivel Generd 93,01
Sector privado registrado 0,89 Sector privado registrado 130,13
Sector privado no registrado 2,59 Sector privado no registrado 67,35

Sector pdblico 0,89 Sector pablico 47,87




Durante los ultimos 30 dias habiles la base monetaria registré una fuerte expansion de $
4.367 millones.

Evolucion de los factores de expansion de la base monetaria

(Gltimos 30 dias)
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En lo que va transcurrido de 2007, la esterilizacion a través de titulos (LEBAC y NOBAC) fue
superior a los $ 9.000 millones, mientras que la absorcién con pases pasivos no supera los $
4.000 en igual periodo.
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La intermediacion bancaria continla recuperandose impulsada por los préstamos al consumo.

13deAbril Y& % 13de  Var.%

(Mill. de $) (%) (Mill. de $) (%)
Total 67.655 30 Total 158.898 16
Adeantos 11.678 58
Documentos 14.558 17 Cuenta corriente 45,237 14
Hipotecarios 10.770 18 Cagjade ahorro 29.585 34
Prendarios 4.116 31 Plazo fijo no gjustable por CER 68.587 10
Personales 14.996 38 Plazo fijo gjustable por CER 4.304 -23
Tarjetas de crédito 8.050 25 Otros 10.890 3,6
Otros 3489 05




La intermediacion bancaria continla recuperandose impulsada por los préstamos al consumo.
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pulalite €1 ITies de ITalZ0 las €Xportacliones lotaliZarorn usoe 4.9 /7 Mhories Imicelitias gue €l
valor de las importaciones fue de us$ 3.418 millones. De esta manera el saldo comercial
totalizd us$ 679 millones. Dado el resultado de marzo, el saldo comercial del primer trimestre
del afio alcanzo los us$ 1.817 millones, monto 28,35% inferior al alcanzado en igual periodo
de 2006.

Var.% 1° trimestre 2007/ 1°

Rubros trimestre 2006
Vdor Precio Cantidad
Exportacion i 11 10 1
Productos primarios __1;f ______ és:““":%““
Manufacturas de origen agropecuario 9 16 -6
Manufacturas de origen industrial 24 3 20
Combustibles y energia -10 -6 -4
I mportacion E_ ézl_“_"_l _______ é;_“i
Bienes de capital _E’sé ______ _1_ ______ 1_%4_1““
Bienesintermedios 22 6 26
Combustibles y lubricantes -2 -11 11
Piezas y accesorios para bienes de capital 23 1 21
Bienes de consumo, incluido vehicul os automotores de pasajeros 27 3 23
Bienes de consumo 27
V ehicul os automotores de pasgjeros 26

Resto -7




LOS yastOs del seClorl publiCo TiaClorial Coriurdall crecierido a ull tucerte 1iuno. purarite i 1res
de marzo, los gastos totales registraron una variacion interanual del 39,4%, 6% superior a la
variacion observada en los ingresos totales. Por su parte, inversion publica registro en el
tercer mes del afio una variacion del 42,1% respecto a igual mes de 2006.

Cuenta Ahorro Inversion SPN

Variacion
Mar-06 Mar-07
$ %
Ingresos Totales 11235.0 15002.7 3767.7 33.5%
Gastos Totales 10553.0 14707.2 4154.2 39.4%
Gastos Corrientes 9201.2 12786.2 3585.0 39.0%
Intereses 722.1 1190.4 468.3 64.9%
Gastos de Capital 1352.2 1921.0 568.8 42.1%
Resultado Pimario 1404.1 1485.9 81.8 5.8%
Resultado Financiero 682.0 295.5 -386.5 -56.7%




1. EL PRESENTE

> Podria considerarse que la economia ha llegado a una situacion de alto crecimiento con inflacién moderada
> Esta percepcion es peligrosa: alimenta al mismo tiempo la puja distributiva y la inaccién del gobierno

2. ¢QUE PREOCUPA?

> Laevolucion de lainflacion motorizada por:

v Factores de demanda (consumo, inversi6n y gasto publico)
v Factores de oferta (aumentos de salarios nominales muy fuertes, precios externos a favor)

> La reduccioén sistematica del superavit fiscal

v La evolucién del gasto impresiona: esta subiendo a unatasa marginal de 40%!!
v Relajamiento en las provincias (ley de responsabilidad fiscal)
v Aumento “endogeno” de subsidios; ejemplo: transporte

> La reduccion del superavit externo
v Lainflacion y el aumento de salarios deterioran la competitividad
v Exportaciones suben por precio mas que por cantidad; competencia con demanda doméstica

3. ELFUTURO

> Es necesario corregir el rumbo.

Lainclinacion a convalidar aumentos exagerados de salarios con tarifas congeladas y disfrazar los indices de inflacion actidan en
contra de conservar lo ya conseguido.

v Si es que se modifica, la politica cambiara sélo luego de las elecciones, excepto que se produzca un shock de proporciones en la
tasa de inflacion.

> ¢, Qué deberia privilegiar la politica macroecon6mica del gobierno dentro de una estrategia de crecimiento con estabilidad?

Los superavits gemelos (de cuenta corriente y fiscal) que son la base de la mayor estabilidad y el crecimiento observados en los
Gltimos cuatro afos.

v La alta tasa de inversion junto con la alta tasa de ahorro actuales.
v Activo a favor del gobierno: la tarea es conservar y construir a partir de lo que ya tiene: superavits + inversion.
> Dos cuestiones dificiles
v Disefiar estructuras de governance (propiedad, contratos, negociacion salarial)
v Desarrollar instituciones para el manejo del conflicto distributivo: disefios con consenso y bajo nivel de conflictos.




