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INDICE: UNA ECONOMIA CON MENOR LIQUIDEZ
B v’ El pais estd muy concentrado en las expectativas politicas que
UNA ECONOMIA CON generan las elecciones legislativas del 28 de junio. No se esperan
MENOR LIQUIDEZ 1 cambios en |as principal es tendencias econémicas hasta julio.

v Desde € punto de vista financiero la economia presenta una

Bgjae dinero transacciond enla tendencia de disminucién de su liquidez (M2 / PIB), en cambio

economia 1 el sistema financiero ha mantenido elevados niveles de liquidez.
Se estabilizan los depésitos 2 v" Los depésitos han atenuado claramente su ritmo de crecimiento
por la menor compra de dblares del BCRA y e crédito se
Las novedades del crédito 3 desaceler6 hace un afo, equilibrando laliquidez de los bancos.
v’ La disminucion del dinero transaccional en la economia y el
Buenaliquidez en el sistema freno en el crédito estdn afectando ala actividad econdmica
financiero 4 v Si se recupera el crédito lentamente como sucedi6 en abril, la
) liquidez deberia ir disminuyendo y esto deberia derivar en tasas
LA INFLACION EN UN de interés mayores a las actuales.
CONTEXTO DE MENOR LA INFLACION EN UN CONTEXTO DE MENOR ACTIVIDAD
ACTIVIDAD 7

v’ La inflacién ha estado en e centro de la escena desde 2007,
cuando la fuerte presion de la demanda generé desequilibrios

L.os determinanies de la inflacion con respecto a la oferta y aumentod € ritmo inflacionario. Este

! ritmo de aumento se vio potenciado por € alza en e precio de
Lainflacién en los Gltimos los commodities y su efecto sobre |os alimentos.
meses 9 v" El proceso de aza en los alimentos se repitié en otros paises de
la region, como Chile, que replicaron la tendencia, pero con
Los factores que sostienen ala valores absolutos de inflacién menores. La diferencia radica en
inflacion arribadel 12% / 13% el contexto inflacionario previo que ya tenia Argentina por la
anual 1 presion de demanda.

. v’ Pasada esa etapa la economia ha ingresado en un periodo de
Lasimplicancias de una inflacion alta a pesar de la caida de la demanda y del menor
inflacion elevada 12 . o . .

precio de los commodities. Esto tiene que ver con gue € tipo de
NOVEDADES ECONOMICAS cambio ha registrado una marcada depr_eciaci()n en I_os ultimos
meses, se estan realizando algunos gjustes de tarifas y los
MONITOR ESTADISTICO aumentos salariales que se otorguen tendrian impacto en la
estructura de costos de las empresas, que buscarian trasladarlo a
precios.
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NOVEDADES ECONOMICAS

RECAUDACION

v’ Durante el mes de abril de 2009 el sector
publico recaudé un total de $23.047
millones, incrementandose un 14% respecto
de abril de 2008.

v Los recursos correspondientes al Sistema
de Seguridad Social se incrementaron un
50% respecto del mismo mes de 2008,
siendo el de mayor dinamismo.

v Tanto el Impuesto al valor agregado como
el impuesto a las Ganancias han registrado
una desaceleracibn en su crecimiento,
respecto del mes de marzo de 2009.

v" En cuanto a los impuestos del comercio
exterior, los aranceles continuaron su
tendencia bajista, registrando durante el
mes de abril de 2009 una caida interanual
del 24%. Mientras que las retenciones a las
exportaciones se incrementaron un 0,7%
a/a, revirtiendo su tendencia negativa
reciente.

PRECIOSMINORITAS

v' El Indice de precios al consumidor
elaborado por el INDEC, registré durante el
mes de abril de 2009 un incremento
mensual del 0,3%.

v’ Las mayores subas se dieron en el sector de
Atencién médica y Gastos para la salud
(1,1% m/m) y en Esparcimiento (0,7%).

v" El IPC del mes de abril de 2009 registro un
incremento interanual del 5,7%.

SALARIOS

v’ Durante el mes de marzo de 2009, el indice
general de salarios publicado por el INDEC,
registré un incremento mensual de 0,6%, y
una variacion positiva de 23,4% respecto de
marzo de 2008.

v’ El sector privado registrado presentd un
incremento mensual del 0,6%, mientras que
el sector privado no registrado subié un
0,8%.

v' Los salarios del sector publico se
incrementaron un 0,4% mensual durante el
mes de marzo de 2009.

PRECIOSMAYORISTAS

v" Durante el mes de abril de 2009 el indice de
precios mayoristas elaborado por el INDEC,
registr6 un incremento de 0,5% respecto
del mes anterior.

v’ Los productos nacionales se incrementaron
un 0,6% como consecuencia de una suba
del 0,9% en productos manufacturados y
energia eléctrica y una baja de 0,3% en
productos primarios.

COSTO DE LA CONSTRUCCION

v Durante el mes de abril de 2009, el indice
del Costo de la Construccién elaborado por
el INDEC, registr6 una suba mensual de
0,4%.

v" Los gastos generales se incrementaron un
0,5% m/m, mientras que los materiales y la
mano de obra lo hicieron en 0,3% m/m y
0,4% m/m respectivamente.
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MONITOR ESTADISTICO

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS ($ millones)

28-dic-07 31-dic-08 30-ene-08 27-feb-09 30-mar-09 30-abr-09
Reservas internacionales del BCRA en u$s 46.176 46.386 47.540 47.025 46.514 46.368
Base monetaria 98.979 109.449 94.447 102.208 96.985 99.649
Cuenta corriente en $ en el BCRA 24.175 25.363 24.215 23.941 21.338 23.277
Efectivo Minimo 8.378 17.196 8.497 19.092 22.612 25.440
Depositos del gobierno en el BCRA 5.865 6.414 5.580 2.785 2.865 3.448
Pasivos financieros 32.853 42.559 32.712 43.033 43.950 48.718
Ratio de Reservas (RIiq / PF) 110,2% 376,4% 506,8% 389,0% 393,4% 354,0%
Tipo de cambio (valuacion de reservas) 3,14 3,45 3,49 3,56 3,72 3,72
M2 149.143 182.334 153.820 170.953 168.704 169.130
Reservas de Libre Disponibilidad en u$s 14.651 14.696 20.459 18.311 20.420 19.579
SECTOR EXTERNO (U$S millones)

ene-09 feb-09 mar-09

Exportaciones -u$s mill.- 68.425 67.177 66.409
(acumulado dltimos 12 meses)
Importaciones CIF -u$s mill.- 55.640 54.097 52.824
(acumulado Ultimos 12 meses)
Balance comercial -u$s mill.- 12.785 13.080 13.585
(acumulado Ultimos 12 meses)
Reservas liquidas del BCRA 47.540 47.025 46.514
(saldos fin de mes)
(meses de importaciones) 10,25 10,43 10,57

CUENTAS FISCALES ($ millones)

Sector Publico Nacional

Ingreso total 14.861 17.399 18.881 19.363 17.703 17.382

Var % a/a -1,1% 21,4% 27,1% 12,5% 13,2% 15,8%
Gasto Primario (sin intereses) (16.060) (14.505) (26.812) (17.361) (16.099) (16.486)

Var % a/a 8,9% 24,7% 39,8% 25,6% 29,2% 29,4%
Resultado primario -1.199 2.894 -7.931 2.003 1.604 896
Pago de intereses (4.043) (347) (5.896) (957) (965) (1.629)
Resultado global -5.241 2.547 -13.826 1.046 639 -733
PRECIOS (Variaciones porcentuales respecto al mes anterior)

feb-09 mar-09 abr-09
IPC 0,4% 0,6% 0,3%
IPIM 0,1% 0,9% 0,5%
SISTEMA FINANCIERO
dic-07 dic-08 ene-09 feb-09 mar-09 abr-09

Depositos totales (Variacion Promedio Mensual)

en pesos (millones de $) 4.100 -4.871 -4.149 15 -317 354

en délares (millones de U$S) 390 165 276 263 658 634
Tasa de Call pesos (TNA - prom. mensual) 9,20% 14,50% 12,61% 11,38% 11,18% 11,43%
Tasa de Plazo Fijo (TNA - prom. mensual 10,20% 16,49% 14,35% 11,73% 11,78% 11,91%
ponderado para plazos entre 30 y 59 dias)
Tasa B"‘I;“ar de Beos Privados (TNA - prom. 13 5ng 19,07% 15,60% 11,98% 12,26% 12,75%
mensual
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TITULOS PUBLICOS Y MERCADOS BURSATILES

Paridad TIR (%) Promedio
) ponderado
Titulos Var.% Var.% 08-may-09  30-abr-09 08-abr-09  de vida (dias)
semanal mensual 08-may-09
En dolares
Boden 2012 50,22 0,0% 0,1% 40,56 53,63 54,18 480
Par U$S 20,00 11,1% 33,3% - - - 3401
Discount U$S 32,00 8,8% 28,0% - - - 2039
En pesos
Par $+CER 16,80 7, 7% 57,0% 16,22 16,97 21,66 4042
Discount $+CER 55,00 14,1% 16,0% 20,03 22,33 22,34 2548
Cupon PBI u$s Local 40,10 915,2% 923,0% - - - -

INDICES BURSATILES
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