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Editorial

Hacemos una nueva entrega del informe econdmico mensual. En esta oportunidad nos place
anunciar que hemos cumplido nuestra promesa vinculada con la publicacion de la base de
datos econdémicos y sociales. La misma puede ser consultada en la pagina de nuestra
facultad. Se destaca que sera actualizada permanentemente.

En cuanto a la situacion econémica tanto internacional como nacional pensamos que se esta
atravesando la parte mas honda del rio. Particularmente en nuestro pais comienzan a
preocupar algunas sefiales recesivas acompafiadas de algun grado de deterioro del empleo.
Nos obligamos a ir monitoreando la situacion para determinar si se trata 0 no de una nube
pasajera.

A quienes requieran algun tipo de aclaracion 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 econdmica) nos muestra que la
actividad en septiembre continu6 creciendo
pero en un contexto de desaceleracion.

Los motivos para este comportamiento serian
varios: el conflicto entre el gobierno y el campo,
la inflacion, la crisis internacional y la mayor
incertidumbre en general.

La expansion de la actividad en términos
anuales fue de 6,8%. Este incremento es
inferior al registrado durante el mismo mes del
afio anterior (7,8%).

Si comparamos contra el mes anterior, serie
desestacionlizada, la variacion fue negativa en
0,2%.

En cambio para el acumulado del afio, la
variacion fue de 7,4%. Este incremento es
inferior al 8,5% registrado durante el mismo
periodo del afio anterior.

Por otra parte, si consideramos el crecimiento
acumulado de los Ultimos 12 meses, en el mes
de septiembre la expansion fue de 7,8%. Este
valor es inferior al que se registraba en los
primeros meses del afio (8,7%).

Todas las comparaciones, nos indican que la
actividad se encuentra en un proceso de
desaceleracion.

De todas maneras, es importante recordar que
las estas variaciones estarian sobre estimadas.
Esto se debe, a que la actividad de algunos
sectores se obtiene a partir de los valores
corrientes deflactados por inflacion. Ahora
como el indice oficial es menor al real, la
expansion de estos sectores se encuentran
sobre estimadas.

A partir del comportamiento del EMAE, se
estima que el PBI en el tercer trimestre habria
crecido 6,7%.

El indice EMI (Estimador mensual industrial) en
el mes de septiembre registrd6 una suba
mensual de 1,5% en el caso de la serie

desestacionalizada y de 1,8% para la serie
original. En cambio, para la comparacion anual,
la variacion fue positiva en 5,8%.

Si analizamos el comportamiento historico de la
industria, ésta se encuentra un 92,4% por arriba
con respecto al minimo (marzo de 2002) y un
29,5% con respecto al maximo anterior (junio de
1998).
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En la comparacion anual, se puede observar que
el sector que mas crecid0 fue vehiculos
automotores (28,2%). Le siguen productos del
tabaco (22,8%) y minerales no metalicos
(13,9%). Los retrocesos fueron en los siguientes
rubros: productos textiles (14,5%) caucho vy
plastico (8,8%), metalmecénica excluida la
automotriz (3,5%) y refinacion de petroleo
(0,6%).

Se puede observar que de las doce ramas del
indice, 4 muestran retrocesos y 8 incrementos.
Sin embargo en esta oportunidad, nos
centraremos en la comparacion de los nueve
primeros meses (acumulado del afio).

En el periodo enero-septiembre del afo se
registré una expansion industrial de 6,2%, con
respecto a igual periodo del afio anterior. En este
sentido, es para destacar, que la variacion es
menor a la obtenida en el mismo periodo del afio
anterior (7%). Este comportamiento nos indica
que la actividad en este sector se desacelera.

La industria se encuentra impulsada por el sector
automotriz (24,5%), la industria metalica basica
(15,9%) y productos del tabaco (8,9%).




De los doce sectores relevados por el

indicador, el que registrd contraccion fue

refinacion de petroleo (2%).

ST
8,7%

28,2% 24,5% 61,1

Vehiculos automotores

Sustancias y productos

P 0,0% 2,6% 4,5% 72,3
quimicos

Minerales no metdlicos 6,3% 13,9% 6,5% 69,5

Caucho y plastico 2,0% -8,8% 1,7% 67,0

Metalmecanica excl.
Industria automotriz
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Refinacion del petréleo -3,2% -0,6% -2,0% 94,0

Productos alimentos y

9 9 9
bebidas 4,2% 6,8% 2,3% 70,2

Productos textiles -5,4% -14,5% 2,0% 779

Papel y carton 1,0% 3,8% 1,4% 76,5

Productos del tabaco 15,4% 22,8% 8,9% 67,2

Industrias metélicas

P -5,4% 7,6% 15,9% 93,8
bésicas

Especial importancia merece el rubro
productos alimenticios 'y bebidas. En
septiembre mostré un crecimiento anual de
6,8%, impulsado por carnes blancas (29,6%) y
carnes rojas (19,0%). En cambio, en el periodo
acumulado su incremento fue de 2,3%. La
explicacion se encuentra en la caida de carnes
rojas (1,4%) y la suba de carnes blancas
(11,6%).

Si analizamos con més detalle las variaciones
vemos que la industria muestra signos de
desaceleracion. Por ejemplo, la industria
automotriz, la estrella del indice y los minerales
ligados a la construccion crecieron, pero cayo
el rubro textil y neumatico.

En el caso del nivel general, la utilizacion de
capacidad instalada (UCI) se encuentra en
74,1%. Este valor representa una suba de
1,5% con respecto al mismo periodo del afio
pasado (73%).

De los doce sectores, cuatro operan con un
alto nivel de su capacidad de produccion:
refinacion de petroleo (95,6%), industria

metélica basica (94,6%), papel y carton (81,0%)
y ediciones e impresion (83,7%).

Es para destacar que vehiculos automotores
esta trabajando al 74,9% cuando hasta marzo lo
hacia al 57%. La reduccion en la capacidad
ociosa nos indicaria que las inversiones en el
sector se estan reduciendo.

La encuesta cualitativa de la industria para el
cuarto trimestre del afio arroj0 los siguientes
resultados:

1.- EI 70,8% de las empresas prevé un nivel
estable para la demanda interna; el 15,3% preve
un aumento y el 13,9% anticipa una disminucion.
2.- EI 79,9% no anticipa cambios en la cantidad
de horas trabajadas; el 7,9% vislumbra un
aumento y el 12,2% espera una baja.

3.- El 795% de las empresas no esperan
cambios en la dotacion de personal;, el 9%
anticipa una suba, mientras que el 11,5% espera
una baja.

4.- El 72,1% de las empresas no espera cambios
en el stock de productos terminados; el 11%
anticipa una baja y el 16,9% espera un aumento.
El indice ISAC (Indicador sintético de la
construccion) en el mes de septiembre cayo
0,2% en términos mensuales Y crecid 9,4% en la
comparacion anual, mostrando una fuerte
recuperacion. En el periodo acumulado (enero-
septiembre) la suba fue de 7,6%, casi el doble de
la obtenida en el mismo periodo del afio anterior

(4,8%).
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En septiembre es posible observar, en general,
variaciones positivas. Similar comportamiento
para el segundo trimestre del afio donde la
construccion creci6 0,4% en la serie
desestacionalizada y 5,4% en la serie con
estacionalidad.

En términos mensuales, se produjeron las
siguientes variaciones: pinturas para la
construccion (27,6%), asfalto (22,3%), cemento
(8,2%), ladrillos huecos (5,7%), pisos Y
revestimientos ceramicos (2%) y hierro
redondo para hormigon (1,5%).

En cambio, en la comparacion anual las
variaciones fueron: cemento (17%), ladrillos
huecos (15,3%), pinturas para construccion
(5,82%), hierro redondo para hormigon (2%),
asfalto  (1,4%). Pisos y revestimientos
cerdmicos cayo 1,2%.
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La encuesta cualitativa al sector de la
construccion arrojo los siguientes resultados
para el cuarto trimestre del afio, en general
desfavorables (tanto para los que realizan
obras publicas como privadas):

1.- EI 47,2% de los que realizan obras publicas
cree que el nivel de la actividad de la
construccion disminuird; el 47,2% piensa que
se mantendrd sin cambios y el 5,6% que
aumentara.

2.- Entre quienes realizan obras privadas, el
57,1% cree que el nivel disminuira; el 39,3%
cree que se mantendra sin cambios y el 3,6%
estima que aumentara.

La superficie a construir registrada en los
permisos de edificacion registrd una suba de
1,5% en términos anuales y una caida de 15%
en la comparacion mensual. El valor acumulado
de los primeros 9 meses del afio mostré un
crecimiento del 5,1% con respecto al mismo
periodo del afio pasado.

La baja en septiembre estuvo influencia por el
comportamiento de los permisos de edificacion
en la ciudad de Buenos Aires.

Dentro de los bloques, se destacan los
siguientes incrementos: edificios para viviendas
(9,5%), Obras viales (7,4%) y obras de
infraestructura (13,2%). En cambio
construcciones petroleras disminuye 3%.

Los puestos de trabajo en relacion de
dependencia (que aportan al sistema de
jubilaciones) crecieron un 2,2% en el segundo
trimestre del afio en comparacion con el mismo
periodo del afio pasado. En el segundo trimestre
del 2007 crecia a una tasa del 17,8%. De esta
manera se observa una muy fuerte
desaceleracion en la creacion de empleo formal.
Las ventas de supermercados, a precios
constantes, en el mes de septiembre registraron
un crecimiento mensual de 3,4% y de 28,9%
(serie desestacionalizada) en términos anuales.
Con respecto a la serie original, la suba
interanual fue de 23,1%.

En cambio, si consideramos las ventas a precios
corrientes, estas alcanzaron la suma de $3.601,4
millones. Este valor representa un incremento
anual de 29,5% y una caida de 4,8% con
respecto al mes de agosto.
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Si comparamos los primeros ocho meses, la
suba con respecto al mismo periodo del afo
pasado fue de 36,5%.

Respecto a la evolucion de los precios en este
sector, se observa en agosto una inflacion
mensual de 0,4% y anual de 4,2% (ver precios
y salarios). En lo que va del afio la inflacién
acumulada en este sector es del 5% muy por
debajo de las estimaciones privadas. Al
subestimar la inflacion real, dado que para los
datos a precios constantes se utiliza la inflacion
oficial, se sobreestima el nivel de actividad en
este sector.

El dato llamativo, que nos lleva a sospechar de
lo que publico el INDEC, es la variacion anual.
Especialmente si tenemos en cuenta el
contexto de incertidumbre mundial y el nivel de
crecimiento mensual registrado en agosto
(1,5%). Es decir, en septiembre se habria mas
que duplicado el crecimiento. Nos llama la
atencion que en el sector no hayan percibido
las sefiales negativas que reciben del entorno
local e internacional.

Las ventas de los centros de compras
(shopping centers), en términos reales,
registraron un crecimiento anual de 11,5%. En
cambio, para la comparacion mensual la
ariacion fue positiva en 3,5%.

En términos anuales, se registra una
importante desaceleracion en este sector a
partir del mes de mayo de este afio.
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Las ventas a precios corrientes alcanzaron los
$565,2 millones, con una suba del 16% en
terminos anuales.

Con respecto al periodo acumulado (enero-
septiembre) hubo una suba del 25,2% en
comparacion al mismo periodo del afio pasado.
Por el lado de los precios, en términos
mensuales se registrd una variacion positiva del
0,8%. En cambio para la comparacion anual el
crecimiento fue de 4,1% (ver precios y salarios).
Por otra parte, como se comento anteriormente,
la variacion en términos reales de los centros de
compras se encuentra sobre estimada. Esto se
debe a que los indices de precios constantes
surgen de descontar a las ventas corrientes el
comportamiento de los precios de los productos
del sector. En términos reales, como la inflacion
se encuentra subestimada por la manipulacion
de los precios, se sobre estima el incremento de
la actividad del sector.

El ISSP (Indicador sintético de los servicios
publicos) que mide el consumo de los servicios
publicos en el mes de septiembre registrd una
suba mensual de 0,8%

En cambio, para la comparacion anual, el
crecimiento fue de 8,7%. La desaceleracion es
bastante fuerte desde mayo. En enero la suba
era casi el triple (21,1%).

En el acumulado del afio, los servicios pablicos
crecieron un 13,2% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

En términos desestacionalizados, el mayor
incremento anual se registro en: telefonia
(25,3%) y la mayor caida en transporte de carga
(15%). Peajes subio un 4,5%, electricidad, gas y
agua un 0,9% Transporte de pasajeros tuvo una
caida de 0,7%.

El crecimiento en términos desestacionalizados
anuales fue de 7,8% y representa el menor valor
desde la salida de la crisis. Esto denota una
fuerte desaceleracion en el consumo. Telefonia
es el rubro que apuntala la expansion.




Precios y Salarios

El indice de precios al consumidor para Capital
Federal y el Gran Buenos Aires (IPC-GBA)
sigue sin reflejar el verdadero comportamiento
de los precios.

Como venimos comentando en informes
anteriores, esta situacion es muy perjudicial
para la economia. Especialmente porque el
sector privado no cuenta con datos
fundamentales para la toma de decisiones y el
sector publico para evaluar el comportamiento
de la politica economica.

La inflacion oficial del mes de octubre fue de
0,4%. Esta variacion es inferior a la calculada
por las consultoras privadas, que oscila entre

0,5y 1%.
Inflacién minorista (IPC)
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En términos anuales, la variacion fue de 8,4%.
En este caso, el nivel maximo se ubicd en junio
con un incremento anual de 9,3%.

Como venimos comentando desde hace varios
meses en este informe, este bajo crecimiento
de los precios sdlo se puede explicar si para el
calculo 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.

Si analizamos por capitulos, se observa que
durante el mes pasado el concepto Alimentos y
bebidas registré un bajo incremento (0,4%).
Entre los incrementos se destacan los
siguientes: bebidas alcohodlicas 3,1%, frutas
2%, productos de panificacion 0,6%, aceites y
grasas 0,5%, carnes 0,4% y productos lacteos

y huevos 0,3%. En cambio se observd un
descenso de 2,6% en verduras.

INFLACION OCTUBRE (IPC-GBA) Mensual | Acum 08

NIVEL GENERAL 0,4% 6,5%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 0,4% s/
INDUMENTARIA 1,0% s/
VIVIENDA Y Ss. BASICOS -09% s/
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 0,9% s/
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 0,4% s/
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 09% s/
ESPARCIMIENTO 09% s/
EDUCACION 0,6% s/

Fuente: UNLZ-Econ6micas en base a datos del Indec
De todas maneras, el mayor incremento se
registro en el capitulo indumentaria, que mostro
un crecimiento de 1%. En este caso, el concepto
ropa subio 1% y calzado 1,2%.
Un dato que nos llama la atencion es el capitulo
vivienda y servicios basicos. Este concepto
registr6 un descenso de 0,9%. Este
comportamiento se explica por una variacion
positiva de 1% en el concepto alquiler de las
viviendas y un caida de 5% en servicios basicos
y combustibles para la vivienda.
A partir de los datos del IPC, se calculan los
valores de la canasta bésica alimentaria (CBA) y
la canasta bésica total (CBT).
La CBA indica el ingreso que debe tener una
familia tipo (dos adultos y dos menores) para no
caer en la indigencia. En el mes de octubre, el
valor fue de $442,17. En términos mensuales
registra un aumento de 0,4%, en cambio para la
comparacion anual la variacion es negativa en
0,8%.
La CBT indica el ingreso que debe tener una
familia tipo (dos adultos y dos menores) para no
caer en la pobreza. Para el mes pasado, el valor
fue de $973,24. En este caso, el incremento
mensual fue de 0,4% y el anual de 1,2%.
Si- consideramos el acumulado del afio, la
canasta de indigencia permanecio estable
mientras que la de pobreza registrd una
variacion de 1,9%.
Sin lugar a dudas, los comportamientos de estas
dos canastas resultan poco creibles. Lo mismo




sucede con los datos que brindan las
autoridades de pobreza e indigencia, dado que
estos surgen de comparar los ingresos de los
individuos con los valores de las canastas.

En los primeros diez meses del afio, la
variacion de la inflacion fue de 6,5%. En este
mismo periodo la inflacion real se ubicaria en
torno al 18,5%.

Lamentablemente, la inflacion de las provincias
se publica con retrasos. Por lo tanto al cierre
del informe se conoce el dato de septiembre y
no los de octubre.

Analizando el comportamiento de los indices
de precios al consumidor de las provincias,
como es una constante desde hace varios
meses, se observa que la inflacion en el interior
es superior a la anunciada en su oportunidad
por el gobierno.

En el caso de la provincia de San Luis la
inflacion de septiembre fue 1,1%, mientras que
la oficial para ese mismo periodo anunciada
por el INDEC fue de solo 0,5%.

En cambio si consideramos el acumulado del
ano, el incremento de los precios oficial de los
precios fue de 6,1% mientras que en San Luis
fue de 18,6%.

En términos anuales, se observa un
comportamiento similar, para el gobierno el
incremento de los precios fue de 8,7% y en la
provincia fue de 21%.

Inflacién minorista (IPC) - San Luis
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Como viene sucediendo desde el mes de abril,
la inflacion de la provincia se mantiene elevada
en un contexto de desaceleracion. En el caso

de alimentos y bebidas se observa un
comportamiento similar. La variacion anual en
septiembre fue de 20,7% cuando en el mes de

marzo pasado fue de 46,5%.

INDICES PROVINCIALES
NIVEL GENERAL
INFLACION SEPTIEMBRE 2008

GBA (oficial) 0,5% 6,1% 8,7%
Misiones 0,9% 20,7% 24,7%
Rio Negro 0,8% 17,7% 23,3%
Neuquén 1,3% 19,7% 25,9%
San Luis 1,1% 18,6% 21,0%
Tierra del Fuego (Rio Grande) 2,4% 19,5% 28,0%
Santa Fe 2,6% 18,0% 22,4%
Promedio con GBA 1,4% 17,2% 22,0%

Fuente UNLZ-Econémicas en base a la DPEyC San Luis

Si consideramos el promedio de las provincias,
la inflacion mensual se ubica en 1,5%, la
acumulada en 19% y la anual en 24,2%.

En términos anuales, el mayor aumento de los
precios se ubica en Neuquéen 25,9% y el menor
en San Luis 21%.

La variacion del IPIM (indice de precios
mayoristas) durante el mes de octubre fue de
0,5%. Durante este mes el mayor incremento se
registro en los productos manufacturados (0,6%).
Luego le siguieron los productos importados
(0,5%) y los bienes primarios (0,3%). En este
ultimo caso se destacan las caidas de los
productos pesqueros (1,5%) y de los hienes
agropecuarios (0,9%). En cambio se registran
incrementos en petroleo crudo y gas (1,8%) y
producto minerales no metaliferos (1,4%).

Para el acumulado del afio la inflacion mayorista
fue de 9,4% y en términos anuales se ubica en
11,2%.
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En la comparacion anual se destacan los
siguientes incrementos: energia eléctrica 20,9%,




productos importados  15,1%, productos
manufacturados 14,5% y los bienes primarios
0,8%.

La variacion del ICC (indice de costos de la
construccion) fue de 0,2%. Este crecimiento se
debe a los aumentos en los gastos generales
(0,2%) y en los materiales (0,3%).

COSTOS DE LA CONSTRUCCION OCTUBRE

Mensual | Acum. Anual

NIVEL GENERAL 0,2% 13,9% 15,4%
Materiales 0,3% 11,1% 14,1%
Mano de obra - 16,3% 16,3%
Gastos generales 0,2% 18,7% 17,9%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec

En términos acumulados, la variacion de los
costos fue de 13,9%. En este caso se destacan
los siguientes incrementos: gastos generales
(18,7%), mano de obra (16,3%) y materiales
(11,1%).

En términos anuales la variacion anual fue de
15,4%. Para esta comparacion, el mayor
incremento se registr6 en gastos generales
(17,9%). Luego le siguen mano de obra
(16,3%) y materiales (14,1%).

Costos de la construccién (ICC)
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Durante el mes de septiembre, se observan los
siguientes  incrementos  salariales:  no
registrados  3,3%, indice general 1,8%,
registrados 1,7% y sector publico 0,8%. Si
consideramos la evolucion de los precios
promedios de las provincias, todos los sectores
le ganan a la inflacién menos el dltimo.

Para el acumulado del afio, las variaciones son
las siguientes: no registrados 30,1%, sector
publico 19,6%, indice general 185% vy
registrados 14,6%. En este caso, como la

inflacion del periodo fue de 19% sdlo los dos
primeros sectores le ganan a la inflacion.

En la comparacion anual, se observan los
siguientes incrementos: no registrados 37,1%,
sector publico 24,9%, indice general 23,9% vy
registrados 19,8%. Bajo este periodo la inflacion
fue de 24,2%. Es decir, sdlo los dos primeros
sectores le ganaron a la inflacion, el resto perdid

poder adquisitivo.

MES SEPTIEMBRE MENSUAL| ACUM 08 | ANUAL
REGISTRADOS 1,7% 14,6% 19,8%
NO REGISTRADOS 3,3% 30,1% 37,1%
SECTOR PUBLICO 0,8% 19,6% 24,9%
INDICE GENERAL 1,8% 18,5% 23,9%

INFLACION REAL (NIV. GRAL) 1,5% 19,0% 24,2%

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

En el caso de los empleados registrados, se
observa que perdieron capacidad de compra
tanto en términos anuales como en lo que va del
afio. En este contexto, es de esperar que en los
proximos meses se incrementen los conflictos
laborales por aumentos salariales, que seran
dificiles de aceptar por parte de las empresas
dado el desempefid negativo de la actividad
economica en general.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al Indec y alas estad. de San Luis

Por otra parte, si comparamos con respecto a
diciembre de 2001 se observa que los
empleados registrados mejoraron el poder
adquisitivo en un 15% y el indice general en
1,5%.

En cambio la caida del salario real de los
empleados publicos fue de 16,4% y en el caso
de los no registrados el deterioro fue de 6,5%.




Fiscal

Los recursos totales sin privatizaciones
alcanzaron la suma de $19.467 millones en
septiembre. El incremento en términos anuales
fue del 28,8%.

En cambio, el gasto ascendié a $15.935
millones, creciendo un 33,4% con respecto al
mismo mes del afio anterior. Se puede
observar como el gasto crece por encima de
los ingresos.

De esta manera, el superavit fiscal del mes de
septiembre alcanzd los $3.532 millones, esto
significa un incremento de 11,1% con respecto
a septiembre del afio pasado.

En el siguiente cuadro, es posible observar que
la variacion anual es el menor en lo que va del
afio.

Superavit fiscal del afio
Mes Monto $M

enero 3389,3 107,6% 382,7%
febrero 3178,9 61,6% -6,2%
marzo 2275,8 53,2% -28,4%
abril 2789,9 72,5% 22,6%
mayo. 6026,3 13,3% 116,0%
junio 2649,3 15,1% -56,0%
Julio 4022,1 56,1% 51,8%
agosto 3702,9 36,2% -7,9%
septiembre 3532,1 11,1% -4,6%
Total 2008 31566,6

También hay que resaltar que por segundo
mes consecutivo, el superavit cae mes a mes.
La estimacion para este afio es que represente
un 3,15% del PBI. Hasta el noveno mes del
afio, se lleva acumulado un monto de
$31.566,6 millones.

Dentro de los recursos, los que mas crecieron
fueron los tributarios con una suba del 50,5%.
Seguridad social tuvo una caida del 16,5%. Al
cierre del presente informe, el gobierno
anuncié que estatizard el régimen de
capitalizacion a cargo de las AFJP. El
fundamento oficial radica en que actualmente
dado los pocos fondos en las cuentas de los
aportantes, el gobierno esta pagando
practicamente las jubilaciones (garantiza una

prestacion basica universal). Por el contrario,
otra interpretacion puede ser la necesidad de
tener fondos frescos para el proximo afio, dada
la restriccion a los mercados internacionales de
financiamiento y la crisis financiera global.
Ademas, el 2009 es un afio de elecciones.

Por ultimo, es preciso resaltar que el problema
de la seguridad social en todo el mundo es
fundamentalmente demogréfico. La ciencia
econdmica no tiene una respuesta Unica para
esta cuestion. En el caso de los sistemas de
reparto, el problema es la mayor longevidad de
las personas. En cambio, en los sistemas de
capitalizacion, el mayor inconveniente a corto
plazo es la volatilidad de los mercados
financieros y en algunas personas la baja
capacidad de ahorro.

Por el lado del gasto, las transferencias al sector
privado tuvieron una suba del 44,1% alcanzando
los $3.880 millones y las que reciben las
universidades nacionales crecieron un 62,1%. En
cambio, las que reciben las provincias tuvieron
una suba anual del 57,6%. Por ahora, no es
posible apreciar una desaceleracion en el gasto
por transferencias (ver informes anteriores).

SECTOR PUBLICO NACIONAL SEPTIEMBRE Variacion
2008 2007

RECURSOS TOT. S/PRIV. $ 19.467 $15.119 $ 4.348 28 8%
Recursos tributarios $13.620 $9.053 $ 4.568 50,5%
Recursos Seguridad Social $4.490 $5.377 $-888 -16,5%
O'tros recursos $1510 $ 701 $ 809 115.3%

GASTO PRIMARIO $15.935 $11.941 $3.994 33,4%
Salarios $2.091 $1.606 $ 486 30,2%
Bienes y Servicios $742 $ 551 $ 190 34,5%
Seguridad Social $5.237 $4.315 $ 922 21,4%
Transferencias 5.446,0 3.714,4 $1.732 46,6%

Al Sector privado $3.880 $2.693 $1.187 44,1%
A Provincias $ 818 $519 $ 299 57,6%
Otras $97 $ 100 $-4 -3,5%
A Universidades Nacionales $ 652 $ 402 $ 250 62,1%
Otros conceptos $ 513 $ 235 $ 278 118,6%
Gastos de capital .003 62 $ 382 6

RTADO PRIM. S/ PRIV. .532 17 54 1
NTERESES .324 11 09 7

RESULTADO FINANCIERO .208 .06 45 7,0%

Los intereses del mes ascendieron a $1.324
millones con una suba del 18,7%. De esta
manera, el resultado financiero del mes fue de
$2.208 millones. El incremento anual fue del 7%.
Si observamos el acumulado del afio (enero-
septiembre) el superdvit ascendid a $31.567
millones (ver cuadro de superavit fiscal) con una
suba anual del 38,5%.




Dentro de los recursos, los tributarios crecieron
un 41,9%, mientras que seguridad social lo
hizo al 14,5%.

Por el lado del gasto, el mismo creci6 un 34,8%
alcanzando los $131.316 millones. Las
transferencias al sector privado crecieron un
54% alcanzando los $31.888 millones, las que
reciben las provincias subieron apenas un
1,6% vy las que reciben las universidades
nacionales un 40%.

SECTOR PUBLICO NACIONAL

%
RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 162.883 $120.197 $ 42.686 35,5%

Recursos tributarios $111.145 $ 78.300 $32.845 41,9%
Recursos Seguridad Social $39.723 $34.701 $5.022 14,5%
Otros recursos $12.170 $ 7.222 $ 4.948 68,5%
GASTOS PRIMARIOS $ 131.316 $97.400 $ 33.916 34,8%
Salarios $17.492 $13.304 $4.188 31,5%
Bienes y Servicios $5.689 $4.487 $1.202 26,8%
Seguridad Social $46.364 $34.954 $11.410 32,6%
Transferencias $42.314 $29.205 $13.109 44,9%
Al Sector privado $31.888 $20.700 $11.188 54,0%

A Provincias $ 4.506 $4.435 $71 1,6%
Otras $ 854 $ 452 $ 402 88,8%

A Universidades nacionales $5.067 $3.618 $1.448 40,0%
Otros conceptos $ 3.540 $1.491 $ 2.050 137,5%
Gastos de capital $16.194 $ 14.207 $1.987 14,0%
RTADO PRIM. S/ PRIV. 31.567 22.796 $8.770 38,5%
INTERESES 10.103 10.507 $ -404 -3,8%
RESULTADO FINANCIERO 21.463 12.289 $9.174 74,7%

Los intereses pagados alcanzaron los $10.103
millones (cerca de US$3.000 millones) con una
caida del 3,8% con respecto al mismo periodo
del afio anterior. En conclusion, el resultado
financiero ascendi6 a $21.463 millones con una
suba del 74,7%.

Por otro lado, la recaudacion del mes de
octubre ascendi6 a $24.277 millones,
creciendo un 37,5% con respecto al mismo
mes del afio anterior.
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Como viene pasando en mes anteriores, el
impulso proviene de los derechos sobre el
comercio exterior. Los derechos a las
exportaciones crecieron un 77,5% en términos

anuales, sumando $3.765 millones. Pero es
posible observar una desaceleracion en su tasa
de crecimiento con respecto a los meses
anteriores.

Ganancias es el rubro que mas crecio dentro de
los impuestos con una suba de 40,3%. En
cambio, el IVA crecid un 24,4%. Ambos con
respecto a octubre del afio pasado.

Por el lado de la seguridad social, los aportes
personales crecieron un 57% sumando $2.046
millones. En cambio, las contribuciones
patronales alcanzaron los $2.817 millones
creciendo un 41%.

En el acumulado del afio (enero-octubre) el total
recaudado asciende a $224.084 millones. Esto
significa un 38,5% mayor que en el mismo
periodo del afio 2007.

En este caso, el motor estuvo liderado por los
derechos sobre el comercio exterior y la
seguridad social. El rubro impuestos crecio tan
solo un 29,3% en su conjunto (IVA lo hizo al
32,5% y ganancias al 26,7%).

RECAUDACION
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Los derechos a las exportaciones crecieron un
102,4% alcanzando el valor de $31.626 millones.
En cambio, los aportes personales lo hicieron al
62,3% llegando a $19.048 millones.

Lo presupuestado para todo el afio es de
$233.000 millones. Es decir, hasta octubre se ha
recaudado el 96,2% de lo esperado.

En realidad, como pasé Ocon la tasa de
crecimiento de la actividad, hubo subestimacion
en el comportamiento de la recaudacion. Con la
finalidad de disponer de los recursos excedentes
de manera arbitraria.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
en octubre alcanzaron la suma de $232.801
millones, con una suba mensual de 0,9%
($2.093 millones) y anual de 20,1% ($38.926
millones).

Los depdsitos totales (pesos mas ddlares) del
sector privado en pesos, en términos
mensuales se mantuvieron sin  cambios,
mientras que en la comparacion anual, la suba
fue de 16,1% ($22.516 millones). En este caso
es la menor desde el afio 2005 junto a la
variacion de agosto pasado.

Los depdsitos en pesos del sector privado,
alcanzaron la suma de $141.699 millones. Lo
que representa una caida mensual de 1,3%
($1.900 millones), mientras que en la
comparacion anual, la suba fue de 14,7%
($18.192 millones).

En términos mensuales, la mayor caida la
sufrio plazos fijos (1,9%) seguido de caja de
ahorro y cuenta corriente, con un retroceso de
1,1% cada una.

Mientras que en la comparacion anual, se
observan las siguientes variaciones: caja de
ahorro (7,3%), mostrando el menor crecimiento
de los ultimos 5 afios; cuenta corriente (12,7%)

y plazos fi'|os 522I6%=' ‘

FECHA Total $ En(;e;)os Cuenta Corriente| Ach:J:n P;e;io ECMDSS:;S
Oct-07 143.807 123507 33,859 29,955 52.512 6.422

Nov-07 145.069 124,362 34,023 30.359 52845 6.605

Dic-08 150.776 129,752 35.902 32.824 53831 6.694

Ene-08 154.173 133,843 36,007 33222 56.785 6.784
Feb-08 157.623 136.007 36,557 34.357 58,321 6.845
Mar-08 159.773 137,661 37481 33651 59,850 6.914
Abr-08 T61.762 139,714 38514 33513 60,469 6.960
May-08 160.404 137629 38,806 35.704 59,555 7131
Jun-08 157,684 136218 37,676 35,504 59,482 7.100
Jul-08 161,507 139.751 36.641 34.552 61.479 7.199
Ago-08 164.106 141554 37538 35.562 64.097 7.434
Sep-08 166.954 123508 38585 35,502 65,607 7588

Oct-08 167.004 141699 38.174 32.133 64.370 7.822

El sector publico tiene depositos (pesos mas
ddlares) por un valor de $65.797 millones, con
una suba mensual de 3,3% y anual de 31,4%
(duplicando el incremento con respecto al
mismo mes del afio anterior).

Vale aclarar que los valores hasta acd son
promedios de todo el mes.

Si analizamos el comportamiento diario entre el
30 de septiembre y el 31 de octubre, se observa
que los depositos totales del sector privado caen
4,9% ($7.130 millones). La causa fundamental
es la mayor incertidumbre por la crisis financiera
internacional y el proyecto de estatizacion de las
AFJP propuesto por el gobierno.

En el siguiente gréafico, se muestra la evolucion
diaria de los depdsitos del sector privado durante
los meses de septiembre y octubre.

Depésitos del sector privado totales
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Fuente: UNLZ-Econdémicas en base al BCRA

En este caso, se puede observar como el dia 29
de octubre, la caida se revierte y empiezan a
crecer. Este cambio de tendencia estuvo
influenciado por el aumento de las tasas
pasivas. Para frenar la salida de depositos, los
bancos incrementaron las tasas de interés. Por
ejemplo, la tasa Badlar bancos privados que el
30 de septiembre se ubicaba en 12,6%, mientra
que el 29 de octubre se situaba en 20,7% vy el
ultimo dia del mes 23%.

Pesos
Bancos
Fecha Total
Privados
01/-Sep-08 11,6 12,2
15-Sep-08 12,0 12,0
30-Sep-08 12,3 12,6
15-Oct-08 16,0 16,6
20-Oct-08 11,6 17,3
27-Oct-08 16,2 18,2
28-Oct-08 18,3 19,4
29-Oct-08 14,4 20,7
30-Oct-08 8,6 21,6
31-Oct-08 20,7 23,0

Los créditos tofales (pesos mas dolares)
alcanzaron los $138.046 millones. Con respecto
al mes de septiembre, la suba es de 2,5%
($3.318 millones) y anual de 27,5% ($29.863
millones).

En cambio, los créditos en pesos subieron un
2,2% ($2.260 millones) con respecto al mes
pasado y un 30,6% ($25.134 millones) con




respecto a octubre del afio pasado. En
terminos mensuales, se pueden observar los
siguientes incrementos: tarjetas  (4,5%),
prendarios (2,2%), personales (1,9%) e
hipotecarios (2,1%). En cambio adelantos en
cuenta corriente registra un descenso de 0,9%.
En tanto, para la variacion anual, se observan
los siguientes comportamientos: tarjetas
(40,8%), personales (39,7%), prendarios (38%)
e hipotecarios (29,2%). Durante los dltimos 15
meses, Se observa que los créditos
desaceleran su tasa de crecimiento. En
especial, los prendarios y personales, producto
del contexto mundial y de la situacion del pais.

EnPescs (M) | Adoltos | Doaumentos | Hipotecarios | Prendaries Persondles Tarjeas

Las reservas promedio en dolares ascendieron
en el mes de octubre a los US$46.575
millones. En términos mensuales represento
una caida de 1% (US$490 millones), mientras
que en la comparacion anual, crecieron un 9%
(US$4.152 millones).

Por su parte, el tipo de cambio (referencia del
BCRA) en octubre se deprecid fuertemente,
alcanzando en promedio los $3,24 por dolar.
La depreciacién de la moneda fue del 5% en

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

R TV, M TCN
Periodo eservas US$ var m/m var a/a ¢ var m/m var a/a
promedio promedio

Oct-07, 42.735 -0,4% 50,4% 3,16 0,4% 0,0%
Nov-07 43.879 2,7% 47,2% 3,14 -0,8% 2,0%

210
Oct-08 46.575 -1 0% 9,0% 3,24 5,1% 2,5%

Por su parte las reservas luego del pico de
abril  (cuando superaron los US$50.000
millones) estan en su punto mas bajo. Al 31 de
octubre, se ubicaban en US$44.941 millones,

que por otra parte representa el valor mas bajo
desde el 30 de noviembre del afio pasado.
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Fuente: UNLZ-Econ6micas en base al BCRA

En todo el mes de octubre, las pérdidas de
reservas fue de US3.479 millones por parte del
BCRA (si incluimos la valuacion del tipo de
cambio y otros factores es de US$2.180
millones). Estas operaciones tuvieron como
objetivo amortiguar el impacto de las
turbulencias externas en el contexto local.

La base monetaria en el mes de octubre alcanzo
los $102.453 millones. Con respecto al mes
pasado crecié 0,8% ($825 millones), mientras
que en la comparacion anual crecié un 16,2%
($14.282 millones).

FECHA Circulante Publico | Circulante Bancos CtaCte Bcra Total BM
Sep-07 27,0% 32,0% 25,9% 27,0%
Oct-07 26,5% 28,9% 22,7% 25,6%
Nov-07 25,6% 28,5% 21,4% 24,6%
Dic-07 24,9% 33,0% 24,7% 25,4%
Ene-08 23,9% 35,7% 25,2% 25,0%
Feb-08 23,0% 32,3% 24,2% 23,9%
Mar-08 22,4% 42,1% 27,3% 24,9%
Abr-08 22,2% 21,8% 25,4% 23,0%
May-08 21,3% 33,6% 20,8% 21,9%
Jun-08 18,0% 36,5% 21,7% 20,2%
Jul-08 14,6% 27,5% 12,5% 14,8%
Ago-08 12,9% 29,3% 13,5% 14,0%
Sep-08 13,4% 24,4% 19,6% 15,7%
Oct-08 12,2% 32,0% 23,0% 16,2%

Si observamos los distintos componentes, el que
mas crecio en términos mensuales fue circulante
en poder de los bancos (6,4%) seguido de Cta.
cte en el BCRA (1,8%). Por Ultimo, circulante en
poder del pablico (0,1%).

En cambio, en términos anuales, la suba fueron
las siguientes: Circulante en bancos (32%), Cta
Cte en el BCRA (23%) y Circulante en poder del
publico (12,2%).




En el caso de circulante en poder del publico
es posible observar una fuerte desaceleracion
en los Gltimos 12 meses.

Por otro lado, los agregados monetarios mas
amplios (M1, M2 y M3) mostraron los
siguientes comportamientos en pesos: M1
alcanzd los $125.937 millones, con una caida
mensual de 0,4% ($474 millones) y una suba
anual de 19,6% ($20.669 millones). Por su
parte, M2 llegé a $162.002 millones, con un
retroceso mensual de 0,5% ($822 millones) y
una suba anual del 17,1% ($23.645 millones).
Por dltimo, M3 alcanzd los $271.353 millones,
sin cambios con respecto a septiembre
pasado, pero creciendo un 17% con respecto a

octubre del afio pasado.
AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS
PERIODO
Cir. M1 M2 M3

Oct-07 26,5% 20,2% 20,6% 22,4%
Nov-07 25,6% 17,2% 18,7% 20,5%
Dic-07 24.9% 15,8% 17,9% 20,6%
Ene-08 23, 9% 20,5% 22,1% 21,8%
Feb-08 23,0% 17,5% 20,2% 21,8%
Mar-08 22,4% 15,9% 18,3% 21,5%
Abr-08 22,2% 16,1% 18,0% 20,8%
May-08 21,3% 15,3% 16,5% 18,4%
Jun-08 18,0% 16,7% 16,2% 16,7%
Jul-08 14,6% 15,4% 15,0% 16,3%
Ago-08 12,9% 13,4% 13,0% 16,2%
Sep-08 13,4% 21,7% 19,0% 17,3%
Oct-08 12,2% 19,6% 17,1% 17,1%

Por otro lado, el BCRA publico las tasas
pasivas y activas promedio correspondientes al
mes de octubre.

1241 10,74 1112 1364
0mas 1314 11,92 1145 12,89
R Total (+ de $1 M,30-35 dias) 1284 10,66 11,20 14,06

BADLAR Bcos Prv. (+ de $1 13035 dias) 1465 12.26 1219 16.72
olares

30 dias, 145 146 144 157
60 dies o més 245 230 223 2.30
BADLAR Total (+ de 81 ,30-35 dics) 158 145 160 162
BADLAR Boos Priv. (+ de S1M.30-35 dias) 267 277 278 278

PRESTAMOS SECTOR PRIVADO

2236 2095 18,93 1887
20,70 19,00 18,63 2242
12,32 1247 1244 11,55
1847 18,99 19,49 19,55
29.06 3243 32,97 3146
27,62 28,55 2856 s/d

Como se comentd en la seccion de depositos,
a la par de la caida de éstos, las entidades
bancarias se vieron obligadas a subir las tasas
para evitar una mayor pérdida de liquidez.

Las tasas pasivas (tanto minoristas como
mayoristas) se han incrementado para
contrarrestar la caida en los depdsitos a plazo

del sector privado. En el caso de los plazos fijos
en pesos, a 30 dias, subieron de 10,74% en
agosto a 13,64% en octubre. A 60 dias se
pasaron de 11,92% a 12,89%.

La tasa Badlar bancos privados (méas de 1 millon
de $ 30-35 dias) pas6 de 12,26% en agosto al
16,72% en octubre.

En el caso de las tasas activas se registré un
comportamiento mas heterogéneo.

En el caso de los adelantos en cuenta corriente,
la tasa del mes de agosto fue de 20,95%
mientras que en octubre se ubicd en 18,87%.
Para los préstamos personales, paso de 32,43%
a 31,46%.

En el caso de los préstamos prendarios, el
incremento de los dltimos 60 dias es de 0,56
puntos. En el mes de agosto se ubicaba en
18,99% y en octubre 19,55%. Los préstamos
hipotecarios registraron un descenso mayor. La
tasa paso de 12,47% a 11,55%.

El mayor incremento se registra en documentos
a sola firma. La tasa se incremento en 3 puntos.
En agosto se ubicaba en 19% y en octubre fue
de 22,42%.

De todas maneras, més alla del comportamiento
de las tasas de interés es fundamental a partir de
ahora observar el comportamiento del stock de
los créditos. Dado que un pobre desempefio de
estos impactara negativamente en la actividad.

Comportamiento de las tasas pasivas
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M1 = Circulante en poder del pablico + cta. corriente.
M2 = M1 + caja de ahorro.
M3 = M2 + depbsitos a plazo fijo.




Externo

El superavit comercial en el mes de septiembre
ascendid6 a US$1.669 millones. Lo cual
significo un incremento del 95,5% con respecto
a igual mes del afio anterior.

Las exportaciones crecieron un 45% (32% por
mayores precios y el resto por cantidades) en
términos anuales y alcanzaron los US$6.980
millones.

EXPORTACIONES SEPTIEMBRE

(millones de dolares

TOTAL USS 4.817 100% 45%
Productos Primarios USS 1.09. 0.

MOA USS 1.77.

3
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MOl USS 1.49 1%
Combustibles y Energia USS 458 10% USS 673 10% 47%

En cambio, las importaciones crecieron un 34%
(un 18% por mayores cantidades y el resto por
precios) en la comparacion anual alcanzando
los US$5.311 millones.

Es posible observar como las exportaciones
crecieron mas rapido que las importaciones. Y
también se destaca la caida del superavit con
respecto al mes anterior en 594 millones de
dolares.

\MPORTACIONES

SEPTIEMBRE
2008

T
USS 5.311 100% 4

USS 858 22% USS 1.058 20% 3
1

USS 1.456 37% USS 1.909 36%
USS 255 6% USS 425 8% 7!

UsSs 673 17% USS 947 18%, 41%
USS 481 12%, U$5602 11%, 25%

USS 230 6% USS 359 % 56%
USS 11 0% USS 11 0% 0%

Si observamos el acumulado del afio, el
superdvit alcanza los US$10.229 millones. Con
una suba anual del 43,1%. Por otra parte, en el
acumulado de los dltimos doce meses, el
superavit alcanza los US$14.185 millones. Esto
significa un incremento anual de 37%.

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

En lo que va del afio (enero-septiembre) las
exportaciones crecieron un 40% (34% por
mayores precios y el resto por cantidades)
alcanzando los US$54.906 millones. El rubro que
mas crecio fue productos primarios con una suba
del 54% (49% por mayores precios y el resto por
cantidad). El resto de las subas con respecto al
mismo periodo del afio anterior son las
siguientes: Manufacturas de origen agropecuario
(MOA) creci6 un 40% (48% por mayores precios,
cayendo las cantidades exportadas); las
Manufacturas de origen industrial (MOI) subieron
un 34% (23% por mayores cantidades y el resto
por mayores precios) y Combustibles y energia,
con una suba del 29% (58% por mayores
precios, cayendo las cantidades). Se puede
apreciar como en dos de los cuatro rubros, las
cantidades exportadas han disminuido.

EXPORTACIONES NUEVE MESES
millones dedolares
TOTAL USS 39.157 100% U 4. 100% 40
Productos Primarios USS 9.059 3%, 9] 3 5 54
MOA USS 13.169 4% V] 8.4 4% 40!
MOl USS 12.087 1% ] 6. 0 34
Combustibles y Energia USS 4.843 2% USS 6.265 1

Los principales productos exportados en lo que
va del afio fueron: harinas y pellets, porotos y
aceite de soja, maiz, trigo y carburantes, naftas,
aceite de girasol y vehiculos automotores
terrestres.

El principal destino de nuestras exportaciones
fueron Brasil, China, Estados Unidos, Chile y
Espafia.

Las importaciones del periodo en cuestion
(enero-septiembre) alcanzaron los US$44.678
millones. Con una suba anual del 39% (24% por
mayores cantidades y el resto por precios). Por
su importancia relativa, se destaca la suba de
bienes intermedios, con un incremento del 42%
(39% por mayores precios y el resto por
cantidades); bienes de capital con una suba del
33% (exclusivamente por mayores cantidades
importadas en un contexto de precios estables) y
piezas para bienes de capital, las cuales
crecieron un 34% (33% por mayores cantidades
quedando los  precios sin  cambios).
Combustibles y lubricantes crecio un 69% (61%




por mayores precios Y el resto por cantidades)

i automotores un 53%.
IMPORTACIONES NUEVE MESES
millones de dolares Var. %

TOTAL USS 32.041 100% USS 44.678 100% 39%
Bienes de Capital USS 7.275 23% USS 9.668 22% 33%
_.Bienes Intermedios USS 11.126 35% USS 15.744 3% 42%
Comb. y lubricantes USS 2.236 % USS 3.784 8% 69%
Piezas para bienes de cap. USS 5.740 18% USS 7.716 17% 34%
Bienes de consumo USS 3.600 11% USS 4.657 10% 2%
Automotores USS 1.976 6% USS 3.031 % 53%
Resto USS 88 0% USS 78 0% -11%

Es posible observar que en dos de los cinco
rubros, los precios crecen por encima de las
cantidades. Es decir, las importaciones
especialmente impulsadas por los precios.

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

Los principales proveedores de nuestras
compras externas son Brasil, China, Estados
Unidos, Alemania y Paraguay.

Si observamos el comercio exterior por zonas
econdmicas en el periodo enero-septiembre, el
MERCOSUR es el principal destino de
nuestras  exportaciones alcanzando los
US$12.378 millones (23%) seguido de la union
europea (UE) con US$10.377 millones (19%) y
de ASEAN (16%) con US$8.903 millones.

) NUEVE MESES
ZONAS ECONOMICAS
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TOTAL USS 54.906 100% USS 44.678 100% USS 10.229
Mercosur USS 12.378 23% USS 15.884 36% USS -3.506
Chile USS 3.569 7% USS 739 2% USS 2.830
Resto Aladi USS 3.458 6% USS 453 1% USS 3.005
Nafta USS 5.242 10% USS 6.749 15% USS -1.507
Unién Europea USS 10.377 19% USS 6.877 15% USS 3.500
Asean USS 8.903 16% USS 8.512 19% USS 391

Medio Oriente USS 2.194 4% USS 144 0% USS 2.051
MAGREB y Egipto USS 2.526 5% USS 215 0% USS 2.310
Resto USS 6.258 11% USS 5.104 11% USS 1.155

Por el lado de las importaciones, el 36%
(US$15.884  millones)  provienen  del
MERCOSUR seguido de ASEAN (US$8.512
millones) con un 19% de participacion. Estas
dos zonas concentran el 55% de todas las
compras externas.

Las zonas que presentan déficit son el
MERCOSUR (principalmente por el
comportamiento con Brasil) y el Nafta.

Las exportaciones a Brasil en el mes de
septiembre alcanzaron los US$1.481 millones.
Con una suba en términos anuales del 70%.

EXPORTACIONES A BRASIL SEPTIEMBRE

(millones de délares) Var. %
TOTAL USS 871 100% USS 1.481 100% 70%
Productos Primarios USS 53 6% USS 201 14% 279%
MOA USS 94 11% USS 121 8% 29%

MOI USS 593 68% USS 943 64% 59%
Combustibles y Energia USS 131 15% USS 216 15% 65%

El rubro que més crecio fue productos primarios
(279%), pero Manufacturas de origen industrial
(MOI) concentra el 64% de las exportaciones al
pais vecino y su incremento anual fue de 59%.

Las importaciones alcanzaron los US$1.805
millones con suba del 39%. El rubro que mas
crecio fue piezas para bienes de capital (69%).

IMPORTACIONES A BRASIL SEPTIEMBRE
TOTAL USS 1.300 100% USS 1.815 100% 39%
Bienes de Capital USS 245 19% USS 359 20% 46%
Bienes Intermedios USS 502 39% USS 642 35% 28%
Comb. y lubricantes USSs 29 2% uss 27 1% -8%
Piezas para bienes de cap. USS 220 17% USS 373 21% 69%
Bienes de consumo USS 143 11% USS 155 9% 8%
Automotores USS 160 12% USS 250 14% 56%

Resto 0% 0%

De esta manera, el saldo comercial del mes fue
deficitario en US$324 millones. Este valor
significa una reduccion anual del 24,5%. En
cambio, durante los Ultimos doce meses, el saldo
comercial es negativo en US$4.963 millones. Lo
cual representa una suba del 12,2%.

Las exportaciones del periodo (enero-
septiembre) a Brasil fueron de US$10.165
millones (con una suba anual del 40,1%) y las
importaciones de US$13.969 millones (con una
suba del 32,5%). De esta manera, el saldo
comercial con Brasil en todo el afio asciende a
US$3.804 millones de déficit.

El 20% de nuestras exportaciones tienen como
destino Brasil, mientras que nuestro pais importa
el 34% sobre el total.

MARCOS OCHOA (ECONOMISTA)

Instituto de Investigaciones Econdmicas




