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Editorial

Presentamos un nuevo informe econdémico. Del mismo podemos obtener, entre otras, las
siguientes conclusiones:

1. El estimador mensual de actividad econdémica arroja en junio un crecimiento del
6.5%.Este dato muestra sefiales de desaceleracion atribuibles a la inflacion, al conflicto
con el campo y al deterioro de las expectativas..

2. De los datos que arroja el INDEC el que resulta menos creible es el relacionado con la
tasa de inflacion.

3. Se advierte desaceleracion en el crecimiento de las variables vinculadas con los recursos
monetarios (M1, M2 y M3)

4. EIl superavit de la balanza comercial arroja una caida del 67.6% en junio con relacion al
correspondiente a igual mes del afio pasado.

5. El superavit de la balanza comercial de los Gltimos 12 meses (julio 07/ junio 08) alcanzé
un valor de 10.878 millones de dolares. Esta cifra resulta inferior en un 5.2% con relacion
al superavit obtenido en igual periodo del afio pasado.

Cabe esperar la evolucion de la economia en los proximos meses, para determinar si las sefiales
de desaceleracidn son transitorias 0 permanentes.

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 indice EMAE (Estimador mensual de
actividad econémica) registrd6 una fuerte
desaceleracion durante el mes de junio. Los
motivos para este comportamiento serian los
siguientes: el conflicto entre el gobierno y el
sector agropecuario, la inflacion y el deterioro
de las expectativas.

La expansion de la actividad fue de 6,5% en
términos anuales. Este incremento es muy
inferior al registrado durante el mismo mes del
afno anterior (8,8%). De todas maneras, con
este dato, la economia acumula 67 meses de
crecimiento anual ininterrumpidos.

Si comparamos con respecto al mes anterior,
la variacion mensual es negativa en 0,8%. Esta
variacion, es la mayor caida desde abril de
2004.

En el acumulado del afio, la expansion es de
8,1%. Este incremento es levemente inferior a
la registrada durante el mismo periodo del afio
anterior (8,3%).

Por otra parte, es importante recordar que
todas estas variaciones estarian sobre
estimadas. Esto se debe, a que la actividad en
algunos sectores se estima de los valores
corrientes “descontados” (en términos técnicos
deflactados) de la inflacion. Ahora como el
indice oficial de inflacion es menor al real, la
expansion de estos sectores se encuentra
sobrestimada.

El indice EMI (Estimador mensual industrial) en
el mes de junio tuvo una caida de 4% con
respecto al mes anterior, en cambio en
términos anuales mostré una expansion de
1,6%. Este incremento es el menor desde
noviembre de 2002. Con este dato, la industria
acumula 68 meses consecutivos de
crecimiento anual.

Si realizamos una comparacion historica, se
observa que la industria se encuentra un

20,9% por encima de su punto maximo anterior
(junio de 1998) y un 79,7% sobre el nivel minimo
(marzo de 2002).

Estimador Mensual Industrial (EMI)
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Para la comparacion anual, las tasas de
crecimiento fueron muy bajas. Los sectores que
més crecieron fueron: industrias metalicas
basicas (14,3%), vehiculos automotores (10,1%),
productos del tabaco (9,0%) y productos textiles
(6,6%). De los cuatro, s6lo vehiculos
automotores y productos del tabaco tiene cierta
capacidad ociosa. El resto debera realizar
inversiones en forma inmediata para no caer en
cuellos de botella. En especial, industrias
metalicas basicas que opera al 97,3% de su
capacidad.

En el caso particular de Alimentos y bebidas,
tuvo una caida en términos anuales de 9,9%.
Esta performance se explica fundamentalmente
por una fuerte caida de oleaginosas y cereales
del 25,6%, carnes rojas en un 18,1% y azucar y
productos de confiteria en un 10,7%.

Solo Refinacion de petroleo y Minerales no
metalicos registraron una retraccion en la
actividad. Las mismas fueron de 7,4% y 1,2%
respectivamente. De las doce ramas que
componen el bloque, las que se encuentran en
situacion de cuello de botella son: Industrias
metalicas bésicas, cuya UCI (utilizacion de la
capacidad instalada) es del 97,3%, refinacion de
petréleo con un 91,1% y productos textiles
(83,5%). Estos sectores deberian realizar mas
inversiones si quieren crecer a futuro.




Para el acumulado del primer semestre de
2008, en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior, se registrd una expansion de
5,9%, la cual es inferior a la obtenida en el
primer cuatrimestre del afio pasado (6,8%).
Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que presentaron las mayores tasas
de crecimiento en este periodo fueron los
automotores (24,4%), industrias metalicas
basicas (13,7%), Productos del tabaco (8,7%) y
productos textiles (7,2%).
fih

Vehiculos automotores -8,3% 10,1% 24,4% 56,1

Sustancias y productos

. -4,9% 4,2% 4,0% 72,4
quimicos

Minerales no metalicos -9,0% -1,2% 5,7% 67,9

Caucho y plastico -0,7% 0,7% 6,4% 69,4

Metalmecanica excl.

. . -4,3% 3,5% 3,6% 60,6
Industria automotriz

NIVEL GENERAL

h
H
iEdici(’)n e impresion -0,5% 2,4% 4,7% 73,6
;

Refinacion del petréleo -8,0% -7,4% -1,5% 93,8

Productos alimentos y

- 0 -9,99 0
bebidas 14,5% 9,9% 0,5% 68,2

Productos textiles -2,7% 6,6% 7.2% 78,5

Papel y cartén -2,1% 1,3% 0,1% 76,1

Productos del tabaco -5,8% 9,0% 8,7% 66,7

Industrias metélicas

2 -0,7% 14,3% 13,7% 92,3
basicas

La industria alimentaria, en este periodo
registr un crecimiento de 0,5%. Se destaca la
caida de 5,7% de Carnes rojas, Cereales y
oleaginosas (4,6%) y el incremento de Carnes
blancas (9,3%).

Por su parte, de las doce ramas gue componen
la industria, sélo refinacion de petroleo registro
un retroceso (1,5%).

Por otra parte, se puede observar que de los
sectores que mas se expanden, sélo industrias
metalicas bésicas y productos textiles enfrenta
restricciones de oferta. En el caso del nivel
general, la utilizacion de la capacidad instalada
(UCI) en el segundo trimestre se encuentra en
74,4%. Este valor es mayor al del mismo
periodo del afio anterior en 2%.

La encuesta cualitativa de la industria, que mide
las expectativas de las firmas, arrojo los
siguientes resultados:

1-El 69,9% vislumbra un ritmo estable de la
demanda interna para mayo; el 17,8% prevé un
aumento y el 12,3% anticipa una disminucion.
2-El 81,1% de las firmas no espera cambios en
la dotacion de personal respecto al mes anterior;
el 9,9% anticipa una suba y el 9,0% prevé una
baja.

3-El 72,2% de las empresas no espera cambios
en la utilizacion de la capacidad instalada
respecto a abril; el 15,3% vislumbra un aumento
y el 12,5% estima una baja.

El indice ISAC (Indicador sintético de la
construccion) registrd en junio una caida
mensual de 8,8% (segundo retroceso seguido) y
de 6,4% en términos anuales.

Indicador Sintetico de Actividad de la Construccién(ISAC)
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El crecimiento acumulado del primer semestre
fue de 8,8%. Esta variacion es bastante fuerte si
se la compara con el mismo periodo del afo
anterior (5,1%).

En la comparacion anual, las ventas de insumos
registraron significativas variaciones: Ladrillos
huecos aumentdé un 38,6% y pisos vy
revestimientos cerdmicos un 5%. Las caidas se
dieron en asfaltos (34,1%), pinturas para
construccion (13,9%), cemento (10,9%) y hierro
redondo para hormigén (9,3%).

Con relacion a igual semestre del afio anterior se
observan variaciones positivas en ladrillos
huecos (26,7%), pinturas para construccion
(14,6%), hierro redondo para hormigon (11,8%),
pisos Yy revestimientos ceramicos (7,7%) vy

Fuente: U. ase al INDEC




cemento (5,3%). Asfalto tuvo una caida de Respecto al comportamiento de los precios en el

11,9%. sector, se observa que en términos mensuales
Los resultados captados por la encuesta se incrementaron 1,2% y en la comparacion
cualitativa muestran una perspectiva de anual 0,1%.

estabilidad para el mes de julio, tanto en las Supermercados 6 0%
empresas dedicadas a la obras publicas y 36% - 2679 | oo

30% +
24% +

privadas.
En el caso de las empresas que hacen obras
publicas, el 44,5% opind que la actividad no
cambiara en julio. El 44,4% estimd una
disminucion y el 11,1% una suba.
Por su parte, las empresas orientadas a la
actividad privada, el 57,6% estimo que la
actividad no cambiara, el 30,3% espera una
baja y el 12,1% restante piensa que
aumentara.
La superficie a construir registrada medida en
los permisos de edificacion, observd una caida T

. pras
mensual de 255% y de 12% en términos 40% 10,0%
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Si- consideramos el comportamiento de las
ventas corrientes, éstas alcanzaron los $661,6
millones, lo que significa un aumento de 25%
respecto al mismo mes del afio anterior.

anuales. En el acumulado del primer g 3% | B o §
cuatrimestre, la suba fue de apenas 0,2%. < 30% - 4% o
Por el lado de los indicadores de consumo, las S 25% - L20% R
ventas en supermercados (comprendidas en la 8 20% - 00% &
encuesta del INDEC) alcanzaron en términos = 15% jﬁj 5
corrientes los $3450 millones o que 10%  ————————————— 6:0%
representa una caida de 0,3% con respecto al $9789%33533%%8

mes pasado y una suba anual de 33,7%. Con Fuente: UNL.Z Facultad de Ciencias Sonomicas en basé al INDEC

respecto al primer semestre del afio, la
variacion acumulada del afio fue de 38,7%.

Los rubros que mas crecieron en la
comparacion anual en mayo fueron: carnes
(56,8%), panaderia (56,2%), almacén (54,2%)
y bebidas (46,7%). En términos reales, la suba
mensual fue de 0,9% y anual de 29,4%.
Respecto al comportamiento de los precios en
este sector, se observa que la inflacion en
términos anuales fue de 4,6% y de 0,6% con
respecto al mes anterior.

Las ventas de Shopping centers (centros de
compras) en términos reales crecieron
mensualmente un 2,4% y un 26,2% con
respecto al mismo mes del afio anterior.

Que los precios en los shopping casi se hayan
mantenido sin variacion en la comparacion anual
genera muchas dudas sobre el funcionamiento
del INDEC y la manipulacion de los indices.

El consumo de Servicios publicos registrd en
junio una suba de 1,7% en términos mensuales y
de 9,2% en términos anuales. Si consideramos
el primer semestre, la expansion fue de 15,2%.
De esta manera, es posible apreciar la
desaceleracion que viene mostrando la serie
desde enero de este afio.

La mayor expansion en términos anuales, la tuvo
Telefonia (30,7%), seguida de Gas, electricidad y
agua (6,2%). Las mayores caidas fueron en:
transporte de cargas (31,4%), transporte de
pasajeros (5,9%) y peajes (3,4%).




Precios y Salarios

Sin lugar a dudas, de todos los datos que
publica el INDEC, los indices de precios son
los menos creibles.

En nuestro caso, planteamos la falta de
veracidad de los indices desde el primer dia de
la intervencion (ver informe de enero de 2007).
En estas Ultimas semanas, no solo desde la
oposicion se cuestiona la credibilidad del
instituto, sino que también desde el oficialismo
y de algunos sectores cercanos al gobierno (ej.
la Union Industrial Argentina y los Sindicatos).
Entendemos que a partir de ahora, la presion
para generar estadisticas serias sera cada vez
mayor, por lo que es de esperar que el
gobierno realice cambios en el INDEC en algun
momento no muy lejano.

De todas maneras, la situacion actual de las
estadisticas ya es muy perjudicial para la
economia. Dado que el sector privado no
cuenta con datos fundamentales para la toma
de decisiones y el sector publico para evaluar
el comportamiento de la politica econdmica.
Bajo este contexto, las autoridades anunciaron
que la inflacion (IPC-GBA) del mes de julio, fue
de solo 0,4%. Esta variacion es inferior a la
calculada por las consultoras privadas
(alrededor de 1,2%). Por otra parte, este
incremento es inferior al del mismo mes del
afo pasado (0,5%).

Como venimos comentando en los informes
anteriores, este bajo nivel de inflacion solo se
puede explicar si para el célculo del indice se
consideran los precios sugeridos o acordados
con los empresarios, y no los valores reales de
los bienes y servicios en los comercios.

En el caso de la comparacion anual, el
crecimiento de los precios fue de 9,1%. A partir
de este dato, se observa que se quebré la
tendencia creciente de la inflacion de los
meses anteriores.
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Si analizamos por rubros, se observa que en el
mes de julio los alimentos y bebidas registraron
un descenso de 0,8%. Este comportamiento se
debe, segun el Instituto, a los descensos en los
productos carnicos (4,8%) y a la caida de los
precios en Grasas Y aceites (20,2%). En cambio,
los mayores incrementos se observan en Frutas
(3%) y Productos de panificacion y cereales
(1,5%).

INFLACION JULIO (IPC-GBA) Mensual | Acum 08

NIVEL GENERAL 0,4% 5,0%
ALIMENTOS Y BEBIDAS -0,8% s/d
INDUMENTARIA 0,9% s/d
VIVIENDA Y SS. BASICOS 0,8% s/d
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 1,5% s/d
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 1,1% s/d
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,6% s/d
ESPARCIMIENTO 3,0% s/d
EDUCACION 0,3% s/d

Fuente: UNLZ-Econdémicas en base a datos del Indec
Lamentablemente, no podemos comentar mas
los precios de referencia de los productos como
veniamos haciendo, porque simplemente el
INDEC los dejo de difundir. Claramente esto es
una pérdida de calidad en las estadisticas
publicas y a su vez, afecta aln mas a la
credibilidad del indice.

En los primeros siete meses, la variacion oficial
de los precios es de 5%. En este mismo periodo,
la inflacion real se ubicaria en torno al 15%.
Analizando el comportamiento de los indices de
precios al consumidor de las provincias, se
observa que la inflacion en el interior del pais es
superior a la anunciada en su oportunidad por el
gobierno.




En informes anteriores, comentamos que el
INDEC dejo de publicar el IPC-Nacional. Este
indice mostraba el comportamiento de los
precios en el interior del pais. Esta decision
seguramente obedece, a que algunos indices
provinciales triplicaban la inflacion oficial.

De todas maneras, la provincia de San Luis
continia por su parte divulgando su indice de
precios, bajo la misma metodologia que el

INDEC aplicaba para el IPC anterior.

INFLACION JUNIO IPC

Mensual | Acum. Mensual | Acum.
NIVEL GENERAL 0,6% 4,6% 2,4% 14,8%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 0,7% s/d 1,9% 20,5%
INDUMENTARIA 1,1% s/d 2,1% 15,4%
VIVIENDA Y SS. BASICOS 0,8% s/d 5,5% 13,4%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 1,6% s/d 0,8% 8,5%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 1,3% s/d 1,7% 7,1%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES -0,1% s/d 2,3% 9,6%
ESPARCIMIENTO 0,1% s/d 6,6% 15,0%
EDUCACION 1,5% s/d 0,3% 16,6%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec

Si consideramos el comportamiento de ambos
indices se observan importantes disparidades.
En términos oficiales la inflacion del mes de
junio fue de 0,6%, mientras que en San Luis
fue de 2,4%.

En cambio si consideramos la inflacion
acumulada, durante los cinco primeros meses,
el INDEC informé un incremento de los precios
de 4,6%, mientras que en San Luis fue de
12,1%.

En términos anuales la inflacion se mantiene
elevada pero en un contexto de
desaceleracion.
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El crecimiento de los precios en el mes de junio
fue de 26,5%, con un incremento de los
Alimentos y bebidas de 34,1%. Estos Ultimos,

alcanzaron el mayor pico de crecimiento en
marzo con una variacion de 46,5% vy el nivel

general en abril con un incremento de 29,2%.

INDICES PROVINCIALES
NIVEL GENERAL
INFLACION JUNIO 2008

GBA (oficial) 0,6% 4,6% 9,3%
Misiones 2,3% 16,1% 33,1%
Rio Negro 0,8% 14,9% 34,9%
San Luis 2,4% 14,8% 26,6%
Tierra del Fuego (Ushuaia) 1,9% 12,4% 32,7%
Tierra del Fuego (Rio Grande) 1,6% 12,4% 34,4%
Salta 2,0% 14,5% 31,1%
Promedio con GBA 1,7% 12,8% 28,9%

Fuente UNLZ-Econémicas en base a la DPEyC San Luis

Para el acumulado del afio, se destacan las
siguientes variaciones: Misiones (16,1%), Rio
Negro (14,9%) y San Luis (14,8%). En este caso
la inflacion oficial anunciada fue de 4,6%.

En términos anuales, la mayor inflacion se
registra en Rio Negro 34,9%. Luego le siguen
Rio Grande 34,4% y tanto Misiones como Salta
registran una variacion de los precios de 31,1%.
La inflacion IPC-GBA divulgada por el gobierno
fue de solo 9,3%.

La variacion mensual del IPIM (indice de precios
mayoristas) durante el mes de julio fue de 0,7%.
Esto se explica por el incremento de 1,1% en los
productos manufacturados e importados, y por el
descenso en 0,5% en los precios de los hienes
primarios.

Para el acumulado del afio, la inflacion fue de
7,3%. En este caso se destacan los siguientes
incrementos:  Bienes importados  (13,4%),
Energia  eléctrica  (10,7%), Productos
manufacturados (8,9%) y los bienes primarios
(0,6%).
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Fuente: UN.L.Z-Econémicas en base al INDEC




En términos anuales la variacion es de 12,1%.
En este caso la mayor variacion se observa en
los bienes importados (18,4%), Productos
manufacturados (16,2%) y Energia eléctrica
(7,2%). En cambio en los bienes primarios se
observa un leve descenso (0,6%).

La variacion del ICC (indice de costos de la
construccion) fue de 3%. La segunda mayor
variacion del afo. Esta variacion se debe a los
siguientes incrementos: Mano de obra 5,1%,
Gastos generales 3,5% y Materiales 1,1%.

En términos anuales la inflacion es de 17,5%.
Para esta comparacion el mayor incremento se
registra en Gastos generales (18,6%). Luego le
siguen Mano de obra (17,5%) y Materiales
(17,3%).
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Analizando el comportamiento de los salarios
durante el mes de junio, se observan los
siguientes incrementos: Sector Publico 3%, No
registrados  2,7%, indice general 2,1% vy
Registrados 1,6%.

Si consideramos la evolucion de los precios
promedios de las provincias, los tres primeros

sectores le ganan a la inflacion (nivel general).

ene-08
m

MES JUNIO MENSUAL| ACUM 08 | ANUAL
REGISTRADOS 1,6% 6,9% 18,0%

NO REGISTRADOS 2,7% 19,9% 34,6%
SECTOR PUBLICO 3,0% 7,7% 26,1%
INDICE GENERAL 2,1% 9,3% 22,7%
INFLACION REAL (NIV. GRAL) 1,8% 14,2% 32,1%

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del Indec y Prov. San Luis

Si consideramos el acumulado del afo, los
incrementos son los siguientes: No registrados
19,9%, indice general 9,3%, Sector publico 7,7%
y Registrados 6,9%.

En este caso, como la inflacion del periodo fue
de 14,2%, sdlo los empleados no declarados le
ganan a la inflacion.

En el caso de la comparacion anual, se observan
las siguiente variaciones: No registrados 34,6%,
Sector plblico 26,1%, indice general 22,7% vy
Registrados 18%.

Para la comparacion anual la inflacion promedio
es de 32,1%, de esta manera sdlo los empleados
“en negro” le ganan a la inflacion.

En términos generales, independientemente del
periodo, se observa cierto deterioro en el poder
adquisitivo de los trabajadores registrados 0
declarados.
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Fuente: UNLZ-Econédmicas en base al Indecy alas estad. de San Luis

Si tomamos en cuenta como parametro
diciembre de 2001, la inflacion acumulada es de
159%.

Durante este periodo los salarios se
incrementaron de la siguiente  manera:
Registrados 190%, indice general 152,8%, No
registrados 136% y Sector publico 101%.

De esta manera, se observa que solamente los
trabajadores formales le pudieron ganar a la
inflacion. El resto de los trabajadores perdio
poder adquisitivo.




Fiscal

A mediados de julio ha ocurrido un episodio de
vital importancia para la evolucion fiscal que
comentamos mes a mes. El senado rechazo el
proyecto de retenciones moviles (resolucion
125) elevado por la propia presidenta. En el
Senado, luego de un empate en 36 votos, el
vice-presidente de la nacion, Julio Cobos
desempato a favor del “no”. El 18 de julio, el
gobierno publico el Decreto 1.176 que “limita”
la aplicacion de la controvertida resolucion y
retrotrae todo a noviembre de 2007. Vale la
aclaracion que la resolucion fue limitada y no
derogada.

Este suceso abre interrogantes hacia el futuro,
dado que el gobierno estaba muy confiado en
poder disponer de mas recursos por
retenciones. Habré que ver el impacto que esto
producird en las cuentas publicas y en el
superavit de los meses que vendran. Como
comentamos en los informes pasados, se esta
usando recursos del BCRA (en conceptos de
utilidades) para apuntalar el superavit mes a
mes.

Por otro lado, el gobierno estd armando un
paquete de medidas para “reanimar’ la
economia. Las mas importantes serian un
aumento del salario minimo, una suba de las
asignaciones familiares y del minimo no
imponible en el impuesto a las ganancias.

Y también, como venimos comentando en
informes pasados, el estado reduciria el monto
de los subsidios que otorga a sectores como
transporte, energia y alimentos. Pero la
reduccion serd a costa de una actualizacion
progresiva de las tarifas de los servicios
publicos (luz, gas, subte, trenes y colectivos).
La reduccion de subsidios es necesaria,
porque en estos momentos implican una
distorsion muy fuerte en el funcionamiento del
mercado.

También, ha ocurrido un acontecimiento que
merece ser destacado. El gobierno estaria por
estatizar Aerolineas Argentinas (AA). Luego de
méas de 15 afios en el sector privado la empresa
retornaria a las manos del estado. Una cuestion
interesante es analizar si conviene que el estado
se haga cargo otra vez de ciertas empresas
como pasé en el pasado. O sino es mejor
regular, controlar y supervisar el funcionamiento
del sistema econdmico en vez de participar en el.
En el caso particular AA, es importante tener en
cuenta gque la empresa tiene una deuda cercana
a los US$950 millones.

El superavit fiscal del mes de junio ascendié a
$2.649 millones. Lo cual significd un incremento
de 15,1% ($347 millones) con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Pero esta cifra esta
sesgada, porque al igual que el mes pasado, el
BCRA le esta girando al gobierno nacional pesos
en concepto de utilidades, que son recursos
extraordinarios que a junio de 2007 no existian.
El afio pasado fueron los recursos extras
provenientes del sistema previsional y ahora son
los fondos que le envia el central. Se puede
apreciar que el gobierno estaria mostrando una
situacion fiscal distinta a la realmente obtenida.

2007

RECURSOS TOT.S/PRIV. $ 18.956 $14.768 $4.188 28.4%
$12.900 $9.992 $2.908 29,1%
$4.266 $4.139 $ 126 3.1%

$1.790 $ 637 $1.153 181.2%
$ 16.307 $ 12.466 $ 3.841 30,8%
$1.980 $1.531 $ 449 29,3%
$ 589 $523 $67 12,7%
$7.024 $5.191 $1.833 35.3%
4.705,4 3.310.,9 $1.395 42,1%
$3.744 $2.379 $1.366 57.4%
$ 298 $ 526 $ -228 -43,4%
$73 $1 $72
$590 $ 406 $185 45,6%
$ 256 $ 406 $-150 -37,0%
Gastos de capital 7 $17 1573
[RTADO PRIM_S/PRIV. . . 1
INTERESES 7
RESULTADO FINANCIERO . . 4.3

Los recursos totales en junio alcanzaron los
$18.956 millones con un incremento de 28,4%.
En cambio, el gasto primario alcanzo los $16.307
millones. En términos anuales, la suba fue de
30,8%. En consecuencia, es posible observar
que los gastos crecen por encima de los
recursos.




Si miramos con un poco mas en detalle el
gasto primario, podemos observar que el rubro
que mas crece son las transferencias al sector
privado (57,4%), seguido de las que reciben las
universidades nacionales (45,6%).

Transferencias (% PBI)

Sector Sector Pdblico Sector
Fecha N Externo
Privado

TotAaL | ]

2003 3,0% 5,5% 0,5% 0,0% 6,0% 0,1%
2004 2,8% 6,8% 0,5% 0,1% 7,4% 0,1%
2005 2,8% 7,1% 0,5% 0,0% 7,6% 0,0%
2006 2,7% 6,9% 0,6% 0,0% 7,5% 0,0%
2007 3,5% 0,8% 0,6% 0,1% 1,6% 0,0%

También, es posible apreciar como en el ultimo
afio han caido las transferencias que reciben
las provincias (en relacion al PBI), y como se
han incrementado notoriamente las que recibe
el sector privado. Y como éstas han alcanzado
el méximo nivel desde 2003: con una ratio con
respecto al PBI de 3,5% ($28.322 millones). Es
de esperar que con las nuevas medidas del
gobierno (aumento de tarifas), el porcentaje
descienda a futuro.

Por otro lado, los intereses pagados
alcanzaron los $1.391 millones con una suba
de 15,7% ($189 millones).

En consecuencia, el resultado financiero de
junio fue de $1.259 millones. Un 14,3% mayor
al obtenido en el mismo periodo del afo
anterior.

Si miramos el periodo acumulado enero-junio,
los recursos totales ascendieron a $103.854
millones. Lo cual significa un incremento de
38,2% ($28.708 millones) en términos anuales.
En cambio, por el lado del gasto primario, el
mismo alcanzo los $83.544 millones con una

variacion anual de 37,4% ($22.723 millones).

i im] Superavit
Primario GasP | IngT | GasP
2003 | $28.252 | $26.830 | $3507 $23.322 $4.930 | 51,8% | 21,0% | 17,3% | -4,5%
2004 | $39.222 | $30.194 | $2.804 | $27.390 | $11.832 | 388% | 17,4% | 34.9% | 9,3%
2005 | $45.105 | $39.292 | $5.776 $33516 | $11.589 | 150% | 224% | 95% | 23,9%
2006 | $55533 | $47.504 [ $4.560 | $42944 | $12.590 | 23,1% | 28,1% | 14,6% | 125%
2007 | $75.145 | $67.330 [ $6.510 | $60.821 | $14.325 | 353% | 41,6% | 16,6% | 22,1%
2008 | $103.854| $90.468 | $6.924 | $83544 | $20.310 | 382% | 37,4% | 114% | 83%

En los Ultimos tres afios es posible observar
como los ingresos crecen en términos anuales,
pero habria que tener en cuenta el efecto de la
inflacion.

Para corregir este sesgo, dada la intervencion
del INDEC desde enero de 2007, procedimos a
deflactar los ingresos y gastos por el IPC de San
Luis. En términos reales, los ingresos crecen al
11,4% (38,2% en términos nominales) y el gasto
primario al 8,3% (37,4% en términos nominales).

PRIMER SEMESTRE Variacion

2008 2007 M$ o
RECURSOS TOT.S/PRIV. $103.854 $ 75.145 $ 28.708 38,2%
$70.757 $50.000 $ 20.757 41,5%
$ 25.170 $20.188 $4.981 24,7%
$7.928 $4.957 $2.970 59.9%

SECTOR PUBLICO NACIONAL

$ 83.544 $ 60.821 $22.723 37,4%
$10.776 $8.298 $2.477 29,9%
$3.613 $2.869 $ 744 25,9%
$30.471 $22.533 $7.937 352%
$ 26.465 $17.376 $9.089 52,3%
$20.341 $12.334 $8.007 64,9%
$ 2.459 $2.625 $-167 -6,3%
$578 $ 205 $373 181,9%
$ 3.087 $2.212 $ 875 39,6%
$1.691 $ 826 $ 866 104,9%
Gastos de capital $ 10.529 $8.918 $1.611 18.1%
RTADO PRIM.S/PRIV. $ 20.310 $ 14.325 $ 5.985 41,8%
INTERESES $ 6.924 $6.510 $ 414 6.4%
RESULTADO FINANCIERO $ 13.385 $ 7.815 $ 5571 71,3%

Ademas, al mirar las tasas anuales nominales y
reales es posible observar también, la verdadera
inflacion (ver precios y salarios).

Si miramos el gasto primario desagregado del
periodo  enero-junio, vemos que las
transferencias al sector privado sumaron
$20.341 millones cuando en todo el afio 2007
habian alcanzado los $28.322 millones. Es decir,
en los 6 meses del afio ya se habria gastado
méas del 70% de todo lo que se gasto en el afio
pasado.

Las transferencias a las provincias muestran una
reduccion de 6,3% ($167 millones).

De esta manera, los intereses del semestre
ascienden a $6.924 millones con una suba de
6,4% ($414 millones).

Teniendo en cuenta lo anterior, el resultado
financiero fue de $13.385 millones. En términos
anuales, significa un crecimiento de 71,3%
($5.571 millones).

Por su parte, el gobierno ha dado a conocer la
recaudacion del mes de julio. La misma alcanzo
los $24.518 millones, récord histérico en la serie,
aunque es preciso aclarar el efecto de la
inflacion sobre los recursos nominales. El
incremento anual fue del 40,3%.




RECAUDACION

2008 2007 %
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $24519 | $17.470 § $7.049 “03%

IMPUESTOS $15.041 $11516 $3525 306%
Garentias ) 3% STan 2%
. mpuestoal valor aregaco, S8 2020 $121 2L7%
Creitosy cebitos encta e 1738 123 $ag7 025
[ G i3 70 33 206%
DERECHOS S/COM EXTERIOR $4.161 $2.240 $1.921 858%
Derechios G imporiacion $719 S50 S1%0 2:3%
" Derechos e exportacion 53366 51638 $1729 105.6%
I 16 11 55 6%
AP. Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL $5.316 $3.713 $1.603 432%
5250 1517 100 692%
Cortibucionss Paroreles $3509 $2664 593 1%
Oncsingresos_____ $539 $458 $8L 17,6%
" Capitalizacion 31298 $86 $43% S05%
" Rezagps transioicsy oros 38 $55 56

Pero haciendo un anélisis del total de los
rubros, encontramos que el IVA alcanzo los
$6.847 millones con un incremento de 21,7%.
Esto es un sintoma de preocupacion porque
sin consideramos que la inflacion real esta
cercana al 27%, por primera vez en mucho
tiempo, el IVA estaria cayendo en términos
reales. En especial, el IVA-DGI fue el maés
afectado con una suba anual de 16%, lo cual
mostraria como el conflicto con el campo
afecto la actividad econdmica y desacelerd su
crecimiento.

Ganancias por su parte alcanzé los $4.829
millones con una suba anual de 42% vy el
impuesto a los debitos y créditos sumo $1.733
millones.

En conclusion, el rubro Impuestos alcanzd los
$15.041 millones con una suba anual del
30,6%.

Por su parte, los derechos de exportacion
llegaron a $3.366 millones. El incremento anual
fue de 105,6% debido especialmente por el
aumento de precios de los commodities,
porque en términos de exportaciones, han
caido las cantidades (ver externo). Los
derechos de importacion llegaron a $779
millones con una suba en términos mensuales
de 32,3%.

Los aportes personales subieron un 69,2%
alcanzando los $2.566 millones y las
contribuciones patronales, un 35,1% llegando a
$3.599 millones. Esta suba estuvo influenciada
por los fondos que ingresaron el mes pasado
por el pago del medio aguinaldo.

29.000 Recaudacion

rlvléxim‘o valﬁrde 24.518,5
24.000 aserie:Julio 08 P

19.000 —\—

14.000 NN

millones de $

9.000 +———

4.000

Ene-04

y-04
May-06
Sep-06
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08
May-08

" =
8 g 8

5 o
2%
= (2] w

=
Fuente: UNLZ-Econ6émicas en base al Mecon

Si miramos el acumulado enero-julio, el total de
recursos recaudados asciende a $151.662
millones. El incremento anual fue de 38,5%.

| TOTAL RECURSOS TRIBUTARICS

El rubro impuesto crecié un 30,5% alcanzando
los $98.488 millones. Ganancias tuvo el menor
incremento (24%), mientras que el IVA y el
impuesto a los debitos y créditos en cuenta
corriente crecieron al 34%.

Por su parte, los derechos de exportacion
crecieron un 94,8% llegando a $19.822 millones.
Los derechos de importacion sumaron $4.999
millones con una suba de 40,8%.

Los aportes personales crecieron un 60,8%
alcanzando los $13.036 millones y las
contribuciones patronales el 33,7%, sumando
$18.786 millones. Estas subas se deben al
aumento de los salarios nominales.

La recaudacion estimada para todo 2008 es de
$233.504 millones. Aungue como pasé en afios
anteriores, se subvalua la cifra para mostrar
eficiencia en la gestidon recaudatoria. De esta
manera, ya se recaudo el 65% de lo esperado.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
alcanzaron la suma de $221.020 millones en el
mes de julio. A partir de este dato, se registra
la mayor expansion mensual del afio (2,2%).
En términos anuales se registré un crecimiento
de 18,6% ($34.729 millones).

Los depositos totales del sector privado se
expandieron un 2,3% ($3.667 millones) con
respecto al mes anterior. En términos anuales,
la expansion fue de 16,2% ($22.490 millones).
Esta variacion es la menor de los dltimos tres
anos. Por otra parte, es posible apreciar cierta
desaceleracion en la tasa de crecimiento en los
meses precedentes.

Si miramos los depositos en pesos del sector
privado, los mismos presentan una fuerte suba
de 2,6% ($3.528 millones), dejando de lado,
dos meses consecutivos de caidas. En cambio,
en la comparacion anual, el incremento fue de
14,5% ($17.750 millones). Hubo una pequefia
mejora con respecto a junio (14,1%) pero esta
lejos del promedio del afio pasado (23,5%).

DEPOSITOS SECTOR PRIVADO

n Pesos
Total $ Cuenta Corriente

Ene-07 123.382 108.018 27.462 25.320 49.036 7,980
Feb-07 26.405 527 27.94 25623 50.616 118

27 023 2811 25.941 51,683 133
3L 823 4 525, 53.060 210
34. 456 985 52832 206

807 233507 33859 555 5251 427
069 22362 653 359, 5,84 605

Ene-08 54.174 32844 607 33.222 56,765 780 |
Feb-08 57.623 36007 557 34.357 58371 B84
Mar-08 59.773 561 481 33.651 59850 91
Abr-08 61.782 714 514 33513 60,469 560 ]
May-08 60.404 928 38,806 32.704 59.255 130 |
Jun-08 57.837 36221 37081 32,503, 59,480 7100

Jul-08 161.504 139.749 36.642 34.543 61.477 7.199

el componente que mas crecio en términos
mensuales, fue caja de ahorro con una suba de
6,3% ($2.040 millones), seguido de plazo fijo
con un incremento mensual de 3,4% ($1.997
millones). Por su parte, cuenta corriente tuvo
una caida de 1,2% ($438 millones). Es posible
observar como los rubros de los depositos en
Pesos se empezaron a recuperar su nivel, en
especial, caja de ahorro y plazos fijos. Y la
contrapartida estd en la caida de cuenta

corriente, quién por segundo mes consecutivo
presente un retroceso.

Si analizamos el comportamiento anual, el rubro
de mas crecimiento, fue de caja de ahorro con
una suba de 16,5% ($4.903 millones) seguido de
plazo fijo con un crecimiento de 14,8% ($7.943
millones). Cuenta corriente crecio un 14,5%
($4.630 millones). Tanto caja de ahorro y cuenta
corriente presentan una desaceleracion en sus
tasas de crecimiento desde marzo pasado. En
cambio, plazo fijo tuvo en julio un punto de
inflexion, en especial los de menos de 1 millon
de pesos los cuales habian sido muy afectados
entre fines de abril y junio.

De esta manera, el total de depdsitos en pesos
del sector privado asciende a $139.749 millones.
Los depositos en dolares alcanzaron en julio la
suma de US$7.199 millones. Con una suba
mensual de 1,4% y anual de 31,6%.

En conclusion, la suba de depositos privados
estuvo motivado por la suba de tasas, el dolar
bajo y el fin del conflicto con el campo.

Por otra parte, los créditos totales (publicos mas
privados) alcanzaron la suma de $131.237
millones en el mes de julio. El incremento con
respecto al mes anterior fue de 1,2% ($1.606
millones) y el anual de 32,3% ($32.049 millones).
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Los créditos totales del sector privado (pesos
méas dodlares) alcanzaron los $120.009 millones
con una suba mensual de 12% ($1.371
millones) y anual de 35,5% ($31.434 millones).
Esta dltima variacion, es la menor en lo que va
del afio. Los créditos en pesos crecieron un 1,4%
($1.373 millones) en términos mensuales y un
36,6% ($27.431 millones). De esta manera, los




créditos en pesos del sector privado ascienden
a $102.363 millones.
Si miramos la composicion de los mismos, el
rubro que crecid mas en terminos mensuales
fue tarjetas con una suba de 3,7% ($480
millones), seguido por los adelantos en cta. cte.
con un incremento de 3,4% ($546 millones). El
resto de los componentes tuvo un
comportamiento moderado en sus tasas:
hipotecario (1,3%), prendario (1,2%) vy
personales (1,1%).
En cambio, en la comparacion anual, el que
mas crecio fue personales con una suba de
53,7% ($9.061 millones). Luego aparece el
concepto tarjetas, con un crecimiento de 52,5%
($4.604 millones) y prendarios, con un
incremento de 50,9% ($2.339 millones). Se
puede apreciar como las mayores subas estan
relacionadas con creditos al consumo. Por su
parte, adelantos creci6 un 22% ($2.969
millones) y documentos un 20,1% ($3.132
millones).
Las lineas mas dinamicas son las relacionadas
con el consumo, mientras que las de menor
crecimiento con las del sector comercial.
Las reservas en promedio en julio alcanzaron
los US$47.604 millones. Lo cual representa
una caida de 0,7% (US$326 millones) en
términos mensuales, y un crecimiento anual de
8,5% ($3.712 millones). El dato a tener en
cuenta, es que las reservas vienen
desacelerando su crecimiento desde junio del
afio pasado, cuando crecian a un 68,9% anual.

Comportamiento del tipo de cambio nominal (TCN) y las Reservas

. Reservas US$ M TCN
Periodo var m/m var ala var m/m var ala
pvomedm prom edio
4

974 -0,1%
1892 4 G/n 1 1"/ 1,0
.708 -0,4% 1. . 1,3% 0,0

-1,8% 4,6 . -0,2% 0,0
.735 -0,4% 0,4 . 0,4% 0,0
% 47,2 14 -0,8% 2,0

% s . .
% 4,2 .04 -3,4% -1,2%
% 8,5% 3,02 -0,7% -2,9%

El tipo de cambio promedio de julio fue de 3,02
y mostr6 una apreciacion de 0,7% en la

comparacion mensual y de 29% en la
comparacion anual.

Por otro lado, la base monetaria crecid un 0,2%
($165 millones) en términos mensuales y un
14,8% ($13.014 millones) para alcanzar los
$100.676 millones en el mes de julio. El
componente mas dinamico en términos anuales
fue circulante en bancos con una suba de 27,3%
($1.501 millones), seguido de circulante en poder
del pablico con un incremento de 14,6% ($8.669
millones). Por su parte Cta. cte en el BCRA tuvo
una variacion de 12,5% ($ 2.843 millones).

:::::
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Los agregados monetarios mas amplios (M1, M2

y M3)' en pesos presentan una desaceleracion
en sus tasas de crecimiento, aungue son
mayores en comparacion con el nivel de
actividad.

AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS

PERIODO % NOMINAL ANUAL

Ene-07 23.,5% 21,7% 19.0% 23.9%

br- .3
May-08 .3 . . .
Jun-08 18,0% 16,7% 16,2% 16,7%
Jul-08 14.6% 15,4% 15,0% 16.4%

Las tasas pasivas a 30 dias muestran un leve
crecimiento, mientras que las pactadas a 60 o
méas dias caen. La tasa Badlar bancos privados
se situd el 1 de agosto en 12,5%. La tasa de
préstamos entre bancos privados (call) llego a
8,7% con una leve suba.

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




Externo

Las exportaciones del mes de junio alcanzaron
los US$5.454 millones con una variacion en
términos anuales de 21% (31% por mayores
precios y el resto por caida de las cantidades).

EXPORTACIONES JUNIO
millones de dglares Var_ %
TOTAL USS 4.51! 100% USS 5.454 100% 1
Productos Primarios USS 1.10 4 USS 1.440 6 0%
OA USS 1.50] 3 USS 1.758 29 79
[o]] USS A1 1% USS 1.840 49 0
Combustibles y Energia USS 495 11% USS 416 8% -16%

Por su parte, las importaciones alcanzaron los
US$5.146 millones con un incremento anual de
44% (aumento conjunto de precios Yy
cantidades).

IMPORTAC\ONES

USS 336 9% uss 72 149 115%
USS 661 18% USS 865 17% 31%

En consecuencia, el superavit del mes fue de
US$308 millones. En términos anuales,
representd una caida de 67,6%. Es el menor
valor desde marzo de 2001. Es para destacar
la caida en las cantidades exportadas; el
superavit del mes estuvo  motivado
fundamentalmente por la suba de los precios.

Si miramos los dUltimos doce meses, el
superavit comercial alcanzé los US$10.878
millones. Lo cual represent6 una caida de 5,2%
con respecto al mismo mes del afio anterior.

BALANZA COMERCIAL 12 MESES ACUMULADOS
(millones de dolares)
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Exportaciones-Importaciones

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

Por tercer mes consecutivo, desciende el
superavit acumulado. Por otra parte, el
conflicto del gobierno con el campo evidencio

la falta de predisposicion de los exportadores
para liquidar las divisas obtenidas.

Las exportaciones en el primer semestre,
alcanzaron la suma de US$33.257 millones, es
decir un incremento de 34% (principalmente por
el aumento de precios en un contexto de
cantidades estables). En el caso de los bienes
primarios, los mismos alcanzaron los US$8.398
millones con una suba de 48% (exclusivamente
por suba de precios en un contexto de
cantidades estables). En el caso de las
Manufacturas de origen agropecuario (MOA),
éstas alcanzaron los US$11.181 millones. El
incremento anual fue de 39% (con una suba de
50% en los precios, pero cayendo las
cantidades). Las Manufacturas de origen
industrial (MOI) llegaron a los US$9.841 millones
con un incremento anual de 28% (18% por
cantidades y el resto por precios). Combustibles
y energia llegd a US$3.837 millones. En
términos anuales, la suba fue de 12% (los
precios aumentaron un 58%, cayendo las
cantidades exportadas). En lineas, generales es
posible observar que en el primer semestre, so6lo
las MOI crecieron en términos de cantidades.

Los principales productos exportados fueron:
harinas y pellets, aceite y porotos de soja, maiz,
trigo, vehiculos automdviles terrestres y petréleo

EXPORTACIONES PRIMER SEMESTRE

millones de délares) 2007 2008
TOTAL USS 24.810 USS 33.257 100% 34

Productos Primarios USS 5.688 9 USS 8.398 5% 48%

OA USS 8.030 9 USS 11.181 4%, 39%

ol USS 7.666 9 USS.9.841 0%, 28
Combustibles y Energia USS 3.426 14% S573.837 12% 12%

En el caso de las importaciones, en el primer
semestre las mismas alcanzaron los US$28.113
millones. En términos anuales, el incremento fue
de 45% (28% por mayores cantidades y el resto
por precios). Por su importancia relativa
sobresalen bienes de capital, bienes intermedios
Yy piezas y accesorios.

Bienes de capital alcanzo los US$6.354 millones
con una suba de 41% (39% por mayores
cantidades en un contexto de precios estables).
Bienes intermedios llegd a US$9.870 millones




con una suba anual de 45% (28% por mayores
precios y el resto por cantidades). Piezas y
accesorios alcanzé los US$4.836 millones con
una suba interanual de 35% (33% por mayores
cantidades en un contexto de precios
estables). La mayor suba del periodo fue de
Combustibles y energia con una suba de 117%
(70% por mayores precios y el resto por
cantidades). Este rubro alcanzé los US$2.102
millones, aunque su participacion en el total es
reducida. Automotores crecio un 55% y bienes
de consumo un 35%.

IMPORTACIONES PRIMER SEMESTRE

millones de ddlares var. %
TOTAL USS 19.346 100% USS 28.113 100% 45%

_ Bienes de Capital USS 4.493 23% USS 6.354 23% 41%
__Bienes Intermedios USS 6.797 35% USS 9.870 35% 45%
Comb. y lubricantes USS 967 5% USS 2.102 % 117%
Piezas para bienes de cap. USS 3.590 19% USS 4.836 17% 35%
__Bienes de consumo USS 2.184 1% USS 2.957 11% 35%
Automotores USS 1.258 % USS 1.945 % 55%
Resto USS 57 0% USS 48 0% -16%

Los productos que méas se importaron fueron:
vehiculos para transporte de personas, partes
y accesorios para el complejo automotriz, gas-
oil, porotos de soja, aparatos de telefonia
celular, minerales de hierro, fuel-oil y vehiculos
para transporte de mercancias.

El principal destino de nuestras exportaciones
sigue siendo el MERCOSUR (22%), seguida
de la Union Europea (UE) con un 20% vy
ASEAN (14%).

En el caso de las compras que realiza el pais,
el principal proveedor es el MERCOSUR
(36%), seguida de ASEAN (19%) y la Union
Europea (16%). Las zonas o paises con déficit
son: el MERCOSUR, el NAFTA y ASEAN.

Las exportaciones al MERCOSUR crecieron un
34% en el primer semestre, destacandose las
MOI, MOA y Combustible y energia. En
cambio, las importaciones crecieron 40%
impulsadas por las mayores compras de
bienes intermedios, bienes de capital y piezas
y accesorios para bienes de capital.

En el caso de la Union europea (UE) las
exportaciones crecieron un 55%, en tanto, las
importaciones lo hicieron al 36%.

Las exportaciones al NAFTA crecieron un 18% y
las importaciones un 38% en el primer semestre.
Para la region de ASEAN, en el primer semestre
las exportaciones crecieron un 9% impulsadas
por las mayores ventas de productos primarios a
China e India y de MOA a China. Las
importaciones aumentaron un 50%
principaimente por las mayores compras de
bienes intermedios, bienes de capital y bienes de
consumo desde China.

ZONAS ECONOMICAS PRIMER SEMESTRE 2008
(millones de US$) EXPO IMPO

TOTAL USS 33.257 100% USS 28.113 100% 5.144
Mercosur USS 7.421 22% USS 10.109 36% -2.688
Chile USS 2.295 7% USS 419 1% 1.876
Resto Aladi USS 2.182 7% USS 286 1% 1.896
Nafta USS 3.232 10% USS 4.297 15% -1.065
Unién Europea USS 6.636 20% USS 4.491 16% 2.145
Asean USS 4.690 14% USS 5.272 19% -582

Medio Oriente USS 1.336 4% Uss 91 0% 1.245
MAGREB Y Egipto USS 1.535 5% USS 86 0% 1.449
Resto USS 3.930 12% USS 3.062 11% 867

Los principales destinos de las exportaciones en
el primer semestre fueron: Brasil, China, Estados
Unidos, Chile y Espafia. En el caso de las
importaciones, las compras vinieron de Brasil,
China, Estados Unidos, Alemania y Paraguay.

En el caso del comercio exterior con Brasil, las
exportaciones alcanzaron los US$1.065 millones
en el mes de junio. La variacion con respecto al
mismo mes del afio anterior fue de 32%.

TOTAL USS 806 100% USS 1.065 100% 32%
Productos Primarios USS 145 18% USS 99 9% -32%
MOA USss 77 10% USS 120 11% 56%
MOI USS 474 59% USS 769 72% 62%
Combustibles y Energia USS 109 14% USS 79 7% -28%

En el caso de las importaciones, las mismas
alcanzaron los US$1.594 millones con una suba
interanual de 38%.

IMPORTACIONES A BRASIL JUNIO

TOTAL USS 1.151 100% USS 1.594 100% 38%

(millones de délares)

Bienes de Capital USS 220 19% USS 334 21% 52%
Bienes Interm edios USS 404 35% USS 554 35% 37%
Comb. y lubricantes USS 67 6% USS 35 2% -48%

Piezas para bienes de cap. USS 224 19% USS 300 19% 34%
Bienes de consumo USS 98 9% USS 137 9% 40%
Automotores USS 138 12% USS 234 15% 70%

Resto -- 0% - 0% 11

Se puede observar como las compras crecieron
méas rapido que las ventas, lo cual agudiza el
déficit crénico con nuestro pais vecino.




Ademéas, en el caso de las exportaciones
mensuales en junio, hubo una caida muy fuerte
del 32% en las ventas de productos primarios.
La mayor suba anual fue en MOI (62%) y MOA
(56%). Por el lado de las importaciones,
automotores crecio un 70% (9% sobre el total),
bienes intermedios tuvo una suba de 37%
(35% del total) y bienes de capital crecid un
52% (21%). La unica caida fue en
Combustibles y lubricantes con una retraccion
de 48%.

En la comparacion respecto al primer
semestre, las exportaciones alcanzaron los
US$6.195 millones. Con una expansion anual
de 34%.

(millones de dolares) 2007 2008

TOTAL USS 4.627 100%  USS 6.195 100% 34%
Productos Primarios USS 932 20% USS 1.024 17% 10%
MOA USS 454 10% USS 642 10% 41%
MOI USS 2.476 54% USS 3.608 58% 46%
Combustibles y Energia USS 765 17% USS 920 15% 20%

En cambio, las importaciones fueron de
US$8.901 millones con una variacion de 37%
con respecto al mismo periodo del afio pasado.

TOTAL USS 6.500 100% USS 8.901 100% 37%
Bienes de Capital USS 1.351 21% USS 1.920 22% 42%
Bienes Intermedios USS 2.375 37% USS 3.127 35% 32%
Comb. y lubricantes USS 99 2% USS 155 2% 57%
Piezas para bienes de cap. USS 1.147 18% USS 1.588 18% 39%
-..-Bienes de consumo USS.607 14% USS 769 .....9% 21%
Automotores USS 920 14% USS 1.340 15% 46%

Resto USS 1 USS 0 USS 2 0% -

De esta manera, el saldo comercial con Brasil
muestra un déficit de US$529 millones en
junio. Lo cual en términos anuales representa
un incremento de 53%. Es decir, el desfasaje
con nuestro principal socio en el MERCOSUR
continiia ampliandose.

Por otro lado, en el primer semestre, el déficit
fue de US$2.706 millones con una suba de
44% respecto al mismo periodo del afio
pasado. En consecuencia, el déficit de los
ultimos doce meses con Brasil es de US$5.283
millones. La suba anual es de 27%.

Del total de nuestras exportaciones, Brasil
representa el 20% manteniéndose estable en
los dltimos 12 meses. En cambio, del total de

nuestras importaciones, el pais vecino contribuye

con un 34%. Hace 13 meses participaba con un

37%. Es posible apreciar como ha ido

descendiendo su participacion en los ultimos 12
eses.

BALANZA COMERCIAL BRASIL
12 meses acumulados
(millones de ddlares)
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Exportaciones-Importaciones

El indice de tipo de cambio real (TCR) en el
ultimo mes alcanzé el valor de 1,44 (Dic01=1).
Viene aprecidndose en los ultimos meses (en
junio fue de 4,7%) afectando la competitividad de
las exportaciones argentinas y beneficiando las
importaciones. Vale la aclaracion que ante la
manipulacion de los datos de inflacion por parte
del INDEC, para el calculo del TCR se tomo el
IPC de San Luis.

De esta manera, el TCR se va acercando al valor
que tenia en 1991 cuando se instaurd la
convertibilidad (ver informe del mes pasado).
Habr& que esperar como sigue el
comportamiento de la inflacion y del ddlar para
ver la competitividad cambiaria. En el proximo
informe, analizaremos el comportamiento del tipo
de cambio multilateral.

ARGENTINA TIPO DE CAVBIO REAL
300 Dic 01=1

Délar=1,44

indice de TCR
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a INDEC,BCRA y Bureau of Labor Statistics

MARCOS OCHOA (ECONOMISTA)
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