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Editorial

Procedemos a publicar un nuevo Informe Economico. ElI mismo corresponde al mes de
agosto de 2007. Al mismo tiempo aprovechamos para informar que la restan incorporar los
sectores monetario y externo para poder publicar la base de datos de econdmicos de nuestra
Facultad. Estimamos que en el curso del mes de octubre podremos contar con ella.

No cabe duda de que las mayores expectativas surgen con relacion al futuro en general, y
particularmente en lo atinente al curso que tomaré el afio proximo. Las preguntas centrales son:

¢Se mantendra la politica econémica actual o se produciran ajustes?

¢Se mantendra el crecimiento en los niveles observados o entraremos en una zona de
crecimientos mas moderados?

¢Se reducira la inflacion o se mantendra en los niveles actuales?

¢Se hara sustentable la economia o volveremos a tiempos no deseados?

No cabe duda que el afio proximo resultara apasionante para quienes gustan de hacer analisis.
Nuestra tarea sera ir siguiendo atentamente el curso de los acontecimientos. La misma sera
acompafada con opinion.

La tarea sefialada es impostergable. Maxime para una Universidad Pdblica. La idea es intentar
que la sociedad no caiga en viejos errores de diagnostico con las consecuentes soluciones
inconducentes.

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 economica-PBI mensual) en el mes
de junio nos muestra que la economia continta
expandiéndose fuertemente. La variacion anual
fue de 8,3%. Este incremento es superior al
7,7% esperado por los distintos analistas del
sector privado (REM-BCRA). A partir de este
dato, la economia acumula 55 meses
consecutivos de crecimiento.

14,00 Emae 1,80

11,60
12,00 1
1 1,40
1120 g
171,00 3.
]
1080 2
+ 060
vr 3
1040 8
2
1020 §
4 0,00
0,00 -+t ———————— 0,20

i

o> © o

o [=} o

S S <}
| |

Crecimiento % anual
>
o
o

N
Q
=]

Sep-06
Nov-06

nw B o © ©
2 T 9 2 2
Q 2 o =5

3 8 2 8 3
nw Z W = =

Ene-07
Mar-07
May-07

Para la comparacion mensual, la variacion es
de 0,7%. Esta expansion se encuentra en linea
con la variacion promedio del afio.

Si consideramos el acumulado en el primer
semestre del afo, la expansion es de 8,4%.
Esta variacion es muy importante y se
encuentra 0,2 puntos porcentuales por encima
del mismo periodo del afio anterior (ver
comportamiento del PBI al final de esta
seccion).

La divulgacion del indice EMI (Estimador
mensual industrial) del mes de julio presentd
dos hechos poco usuales:

1-Se posterg6 su publicacion veinticuatro horas
de lo establecido por el cronograma original del
Instituto.

2-En lugar de presentarse un indice de
produccion industrial como es lo habitual, se
presentaron dos: en uno se incluyd la
produccion de acero y en el otro se la excluyo.

Las autoridades explicaron gque lo que motivo la
realizacion de dos indices son las “circunstancias
excepciones” (paradas de plantas por obras de
ampliacion) en la produccion de acero.

En realidad, estos acontecimientos, tienen como
objetivo atenuar el impacto de la restriccion
energética en el indice que muestra el
desempefio de la industria.

De esta manera, se observa que continla
avanzado el poder politico en la manipulacion de
los indices. Al comienzo del afio se interfirio en el
indice IPC (ver precios y salarios), luego en las
estadisticas sociales y ahora en los de actividad
(ver también servicios publicos).

A pesar de estos cambios en la presentacion de
las estadisticas, los dos indicadores muestran
signos de desaceleracion en la industria como
consecuencia de los problemas energéticos.

El nuevo indice sin acero (ad hoc), registra un
crecimiento anual de 5,4% mientras que
presenta una caida de 0,4% en la comparacion
mensual. Si consideramos el acumulado del afio,
la variacion es de 7,5% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

El indice EMI habitual, muestra un crecimiento
anual de 2,7% y presenta una caida muy fuerte
en la comparacion mensual (2,1%). Si
consideramos los siete primeros meses la
expansion es de 5,8% con respecto a igual
periodo anterior.
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al Indec
En el caso especifico de la comparacion anual,
ambos indices muestran un crecimiento muy
inferior al que venia registrando la industria hasta




antes del mes de julio (6,4%). De todas
maneras, dado que se suspenden los cortes de
energia a partir del 27 de agosto, es de esperar
que el sector manufacturero recupere su
dinamismo a partir del mes septiembre.

COMPORTAMIENTO

VARIACION % DE LA ACTIVIDAD
INDUSTRIA uc

ACUM 7 JuL 07
MENSUAL ANUAL MESES -

JUNIO 07

Vehiculos automotores -5,6 16,9 25,4 50,6
Refinacién del petréleo 4,3 10,2 59 99,3
Edicién e impresion 31 10,2 6,8 77,6
Metalmgcamca exgl. 2.9 8.8 6.8 61,6
Industria automotriz

Minerales no metalicos 0,6 8,5 8,9 66,7
Caucho y plastico -3,0 4,2 7,0 65,9
NIVEL GENERAL -2,1 2,7 58 69,2
Productos textiles 1,7 1,9 3,7 79,1
Productos del tabaco 11,6 1,8 19 67,9
Proguctos alimentos y 32 02 34 66,3
bebidas

Papel y cartén 4,7 -0,4 1,8 78,2
Su’stav\nuas y productos 20 33 6.2 628
quimicos

Industrias metélicas 168 225 9.4 716

bésicas

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del INDEC.

Para la comparacion anual, de las doce ramas
que componen el indice ocho registraron
crecimiento. De esta manera, cuatro mostraron
contraccion.

Entre los sectores que mas se desaceleraron
se encuentran los siguientes:

La Industria automotriz que subid su
produccion en 16,9% en términos anuales.
Esta variacion resulta muy inferior a la
registrada en promedio durante los seis
primeros meses (28,6%).

El sector Sustancias y productos quimicos
registrd una contraccion de 3,3%, mientras que
en el primer semestre habia crecido 7,9%.

La elaboracion de Caucho y plastico se
incrementd en 4,2% y venia creciendo en
promedio al 7,5%.

En el caso particular de la Industria metélica
basica se observa una contraccion de 22,5%
cuando en el promedio del afio venia
disminuyendo 7,3%.

En términos generales toda la industria fue
afectada por los menores suministros de
energia, sin embargo algunos sectores crecieron
por encima del promedio del semestre del afio:
Refinacion de petroleo (10,2% vs. 5,2%), Edicion
e impresion (10,1% vs. 6,1%) y la industria
Metalmecénica que excluye la industria
automotriz (8,8% vs. 6,6%).

La Utilizacion de la capacidad instalada (UCI)
durante el mes de julio fue de 69,2% para el
conjunto de la industria. Esto representa una
caida con respecto al mes anterior (72,6%) y
también si consideramos julio de 2006 (73,7%).
La encuesta cualitativa de la industria, que mide
las expectativas para el mes de agosto, arroja
los siguientes comentarios:

1-El 84,7% de las empresas anticipan un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas
respecto a julio; el 7,9% espera una baja y el
7,4% anticipa un incremento

2- El 86,1% de las empresas no advierte
cambios en la utilizacion de capacidad instalada,
el 8,3% anticipa una suba y el 5,6% espera una
baja.

El comportamiento del indice ISAC (Indicador
sintético de la actividad de la construccion)
durante el mes de julio, confirma que este sector
se encuentra en un proceso de desaceleracion
muy fuerte.

La construccion registrd en términos mensuales
un descenso de 1% con respecto al mes
anterior. En cambio, para la comparacion anual
se registro un incremento de 3,6%. Esta
variacion es muy inferior a la observada durante
el mismo mes del afio anterior (23,5%).
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Para el acumulado del afio, el crecimiento es
de 4,3%, variacion muy inferior a la registrada
durante el mismo periodo del afio anterior
(21,8%).

Esta desaceleracion obedece a multiples
causas segun los distintos analistas del sector:
1-El sector venia creciendo a tasas elevadas y
cada vez se lo compara con valores mas altos.
2-Al fuerte incremento de los costos de la
construccion (ver precios y salarios) y al
incremento de los valores de los terrenos.

3-La crisis energética habria afectado a la
oferta de los materiales.

4-El negocio no es tan atractivo como antes.
5-Los mayores controles de la AFIP.

En el caso de las ventas de insumos, en
términos anuales registrd un comportamiento
muy dispar. Los mayores incrementos se
observan en cemento (12,6%), hierro redondo
para hormigén (6,3%) y asfalto (1,2%). Por el
contrario, se observaron descensos en pinturas
(5%), ladrillo huecos (3,2%) y en pisos (0,5%).
Por su parte, la superficie a construir registrada
por los permisos de construccion mostrd un
incremento anual en julio de 17%. A partir de
esto, es de esperar que la actividad del sector
se mantenga en niveles elevados en un
contexto de desaceleracion.

Las ventas en los Supermercados en el mes de
julio tuvieron un crecimiento mensual de 2% y
de 12,8% en términos anuales. Esta variacion
€S muy superior a la registrada durante el
mismo mes del afio anterior (8,2%).
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De todas maneras, las ventas del sector se
encuentran 8% por debajo de su punto maximo
anterior (diciembre de 2000). Las ventas

corrientes alcanzaron la suma de $2.703,6
millones, lo que significa un crecimiento mensual
de 4,8% y 29% en términos anuales.

Respecto a la evolucion en los precios, en este
sector se registra una variacion mensual de 1,6%
y anual de 14,3%.

Las ventas en los Centros de compras (Shopping
centers) registraron un descenso de 1% en la
comparacion mensual. En cambio, si analizamos
la variacion anual se observa una expansion de
17,8%. Este incremento es muy superior al
registrado durante el mismo mes del afio anterior
(3,3%).

Si  consideramos el comportamiento de las
ventas corrientes, estas alcanzaron la suma de $
552,3 millones, lo que significa un crecimiento
mensual de 4,4% y anual de 27,9%.

Por su parte, los precios en este sector
presentaron un descenso de 1,8% para la
comparacion mensual mientras que, registraron
un incremento de 8,6% en términos anuales.

La divulgacion del comportamiento del ISSP
(Indicador sintético de los servicios publicos) del
mes de julio presentd un cambio de ultimo
momento. En este caso, el calculo del indice se
hizo con el consumo de gas en lugar de tomar la
produccion de este combustible. Este cambio
inédito provocd el alejamiento de otro funcionario
del Instituto. En esta oportunidad fue el
coordinador de la encuesta de servicios publicos
del organismo, el economista Antonio Rodriguez.
Teniendo en cuenta este retogue, el indice
muestra un descenso de 0,2% con respecto al
mes anterior. En cambio, para la comparacion
anual, se registra un crecimiento de 17,6%.

En términos mensuales, todos los conceptos que
componen el indice disminuyen: Transporte de
pasajeros (3,4%), Transporte de carga (2,9%),
Peajes (1,4%), Telefonia (0,7%) y en
Electricidad, gas y agua (0,6%). En la
comparacion anual, el mayor incremento se da
en Telefonia (22,4%) y luego en Transporte de
carga (9,6%).




La divulgacion del Producto Bruto Interno (PBI)
del segundo trimestre, nos muestra que la
actividad continla creciendo a tasas muy
elevadas.

En términos desestacionalizados, el producto
crecid 2,1% respecto al trimestre anterior. Si
tenemos en cuenta esta comparacion, la
economia acumula cinco afios de fuerte
crecimiento.

El PBI, en el segundo trimestre del afio, crecid
8,7% en términos anuales. De esta manera,
acumula dieciocho trimestres de crecimiento
ininterrumpidos. Por otra parte, esta variacion
es superior a la registrada en el mismo periodo

del afio anterior (7,7%).
PERIODO m

1-05 8,0% 8,1% 13,4% 5,6% 16,6% 15,7%
11-05 10,4% 10,9% 25,0% 5,4% 16,5% 29,7%
111-05 9,2% 8,7% 23,5% 6,6% 13,5% 17,8%
IV-05 9,0% 8,0% 26,9% 6,8% 8,0% 17,7%
1-06 8,8% 8,4% 22,9% 8,3% 6,4% 17,8%
11-06 7,7% 7,7% 18,7% 5,8% 4,0% 6,8%
111-06 8,7% 7,2% 21,0% 3,1% 6,2% 20,2%
IV-06 8,6% 7,8% 12,0% 4,5% 12,8% 17,1%
1-07 8,0% 8,9% 13,7% 6,4% 9,0% 20,6%
11-07 8,7% 8,7% 13,1% 6,4% 8,1% 19,6%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a MacroSintesis.

Analizando la actividad por el lado de la
demanda, se observa que el 65% del
crecimiento se explica por el aumento del
Consumo. Este componente se expande a una
tasa similar a la del producto.

Por su parte, el Gasto crece 6,4%. Esta
variacion es superior a la del mismo periodo
del afio anterior.

La Balanza comercial tiene un comportamiento
descendente debido al fuerte crecimiento de
las importaciones con respecto a las
exportaciones. A partir de esto se observa que
el sector externo tiene una contribucion
negativa al crecimiento.

Por el lado de la demanda interna, la Inversion
es el factor que mas crece sin embargo se
observa cierta desaceleracion.
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te: UNLZ-Econdmicas en base a MacroSintesis.

En términos de PBI, el promedio de los ultimos
cuatro trimestres es de 22,7%. Si bien este valor
es superior a la década pasada, resulta
insuficiente para mantener las actuales tasas de
crecimiento en el mediano y largo plazo.

La noticia positiva es que durante los Gltimos tres
trimestres se acelerd la inversion en Equipos
durables de produccion. De todas maneras, para
garantizar el crecimiento sostenido, este
componente deberia representar alrededor del
16% con respecto al PBI.

Por el lado de la oferta, se observa un mayor
crecimiento de los sectores productores de
bienes (9%) respecto del sector servicios (8,4%).
En el caso de la produccion de bienes se
destaca la expansion del sector agropecuario
(16,6%), de la construccion (9,7%) y de la
industria manufacturera (6,5%).

En el caso de los servicios, las mayores tasas de
crecimiento se encuentran en: intermediacion
financiera (19,2%), transporte, almacenamiento y
comunicaciones (13,1%), comercio (11,6%) vy
hoteles y restaurantes (6,8%).

La inflacion medida por el indice de precios
implicitos fue de 13,3% anual.

Por el lado de la oferta se destacan los
siguientes incrementos de precios: ensefianza,
servicios  sociales 'y  salud  (26,1%),
administracion publica (24,3%), construccion
(18,9%), actividades inmobiliarias, empresariales
y de alquiler (18,5%), hoteles y restaurantes
(16,4%) y comercio (10,8%).

Por el lado de la demanda la mayor variacion de
precios se encuentra en el gasto publico (21,1%)
y en el consumo privado (11,4%).




Precios y Salarios

Durante el mes de septiembre, las autoridades
decidieron desplazar a cuatro técnicos del
INDEC.

En este caso fue el turno de Cinthia Pok (EPH-
Pobreza e indigencia), Luciano Belforte (IPC-
Jefe del &rea ingresos), Marcela Almeyda y
Alejandro Baranek (ambos participaban en
calculo del IPC Nacional- inflacion provincias).
Todos estos funcionarios, tienen en comun
haber declarado ante los fiscales en el marco
de la causa por la manipulacion de los indices
de precios.

Esto motivd que el sindicalista Radl Llaneza
(ATE-INDEC) declarara que “es una represalia
contra los que declararon ante los fiscales”.
Otra situacion que llamé la atencion fue la
declaracion del presidente del BCRA en
Londres. El economista Martin Redrado, en
una conferencia organizada por Euromoney
expresé “El Banco Central esta profundamente
preocupado por el nivel actual de la inflacion en
Argentina”. Resulta dificil comprender estos
dichos si tenemos en cuenta que la inflacion
oficial muestra un comportamiento decreciente
en términos anuales (ver IPC). Esto alienta aun
més la desconfianza sobre la veracidad del
indice de precios al consumidor.

El instituto informd que la variacion del IPC
(Indice de precios al consumidor) fue de 0,6%.
Nuevamente como viene sucediendo desde
hace varios meses, la variacion de precios se
encuentra muy por debajo de lo que esperaban
las consultoras privadas (entre 1%y 2%).

De esta manera, si consideramos la inflacion
anual se observa un comportamiento
decreciente desde el mes de abril del afo
pasado.

Este comportamiento sélo se puede explicar, i
para el calculo de la inflacion se consideran los
precios sugeridos o acordados con los
empresarios y no los valores reales de los
bienes y servicios en los comercios.
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A partir de los datos oficiales del mes se pueden
realizar los siguientes comentarios:

INFLACION JULIO

n base al INDEC

o

as

0]

Mensual | Acum 07| Anual |Acum. 01

NIVEL GENERAL 0,6% 5,0% 8,7% 100,8%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 1,2% 6,7% 12,3% 139,2%
INDUMENTARIA -2,6% -1,2% 7,2% 139,8%
VIVIENDA Y SS. BASICOS 1,0% 6,1% 7,6%  68,2%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 0,0% 6,4% 9,1% 105,5%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 1,3% 5,4% 6,7%  76,1%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,7% 4,9% 6,8%  62,8%
ESPARCIMIENTO -1,2% -2,2% 1,5% 105,8%
EDUCACION 1,6% 9,7% 9,4%  78,0%

Fuente: UNLZ-Econdémicas en base a datos del Indec

Entre los conceptos que mas se incrementaron
se encuentran: Educacion, Atencion médica y
gastos para la salud, Alimentos y bebidas,
Viviendas y servicios basicos y por ultimo
Transporte y comunicaciones.

En cambio se registraron descensos en
Esparcimiento e Indumentaria.

El capitulo alimentos y bebidas registra un
incremento de 1,2%. Dentro de este rubro, el
concepto que mas se subio fue Verduras (7,4%).
En este caso se destacan las  siguientes
variaciones: Zapallitos (168%), Cebolla (58,4%),
y Batatas (47,1%). En el caso particular de la
Papa se registra un incremento de 37,3%. Para
el célculo de esta variacion, el Instituto tomo
como valor referencia $1,40 el kg. Este precio,
resulta ser muy inferior al que se registra en
promedio en las verdulerias ($3).

En el caso de las Frutas nos llama la atencion
los fuertes descenso registrados en: Limon
(30,5%), Naranja (28,5%) y Manzana deliciosa
(20,8%).

Los productos de panificacion, cereales y pastas
registran un incremento de 2%. En este caso nos
genera muchas dudas el valor de referencia del




pan ($2,69 el kg.). En las panaderias se
observan precios muy superiores al relevado
por el instituto.

El concepto Carnes registrd un incremento de
0,3%. Esta variacion se debe a los leves
aumentos en el Asado (0,2%), Carne picada
(0,9%) y Cuadril (0,9%). En cambio, el precio
del Bife angosto descendié 1,7%.

Sin embargo, el capitulo que mas crece es
Educacion (1,6%), impulsado por los mayores
precios en los servicios educativos (1,8%) y de
los textos y Utiles escolares (1%).

Atencion medica y gastos para salud se
incrementd 1,3%. En este caso se registraron
fuertes subas en los productos medicinales y
accesorios terapeuticos.

Viviendas y servicios basicos se incrementd
1%, impulsado por el aumento en los precios
de los alquileres (1,9%).

Sin lugar a dudas, lo que mas llama la atencion
es la deflacion en Esparcimiento (1,2%). En
este capitulo el mayor descenso se registra en
el concepto Turismo (3,7%), que acumula un
retroceso en el afio de 13,9%.

El otro capitulo que muestra un
comportamiento decreciente de los precios es
Indumentaria (2,6%). Esta variacion se la
atribuye al cambio de temporada, sin embargo
no esperabamos este comportamiento dado
que ya se habia registrado un descenso
importante durante el mes pasado (3,2%).

Con el dato de agosto el indice acumula un
crecimiento acumulado en el afio de 5%. Esta
variacion es menor a la registrada durante el
periodo del afio anterior (6,1%). De esta
manera, el indice oficial muestra una mayor
estabilidad de los precios con respecto al afo
pasado.

Las dudas sobre la veracidad del IPC, se
acrecientan alin méas cuando lo comparamos
con el comportamiento de los precios en las
provincias.

En este sentido es importante tener en cuenta
que el IPC (indice para la Ciudad de Bs. As. y

Gran Buenos Aires) lo realiza el INDEC, mientras
que en el interior del pais se encuentra a cargo

de las Direcciones Provinciales de Estadisticas.

INFLACION JULIO
Mensual | Anual | Mensual | Anual

NIVEL GENERAL 0,5% 8,6% 1,6%  14,8%

ALIMENTOS Y BEBIDAS 0,4% 11,8% 2,1%  23,0%
INDUMENTARIA -3,2% 9,2% 0,1%  11,9%
VIVIENDA Y SS. BASICOS 0,6% 7,2% 0,9% 12,1%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 1,1% 9,6% 18% 11,7%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 0,5% 6,8% 1,3% 6,6%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 1,1% 6,5% 1,5% 10,1%
ESPARCIMIENTO 0,9% 1,9% 1,9% 7,5%
EDUCACION 2,2%  10,7% 1,2%  19,3%

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del Indec

A partir del cuadro se puede observar que la
inflacion mensual en las provincias es tres veces
superior a la registrada por el IPC. En términos
anuales, el crecimiento de los precios en el
interior del pais es de 14,8% mientras que en la
region Ciudad de Buenos Aires y conurbano
bonaerense es de 8,6%. También es para
destacar la diferencia en la variacion de los
precios de los Alimentos y bebidas, 23%y 11,8%
respectivamente.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al INDEC

Si comparamos la variacion mensual historica
del IPC cuestionado con el de las provincias
(PROV), se observa que en los primeros meses
del afio pasado tenian un alto coeficiente de
correlacion (0,94), en cambio para el mismo
periodo de este afio es muy inferior (0,03).

Esto nos indica que durante el afio pasado
ambos indices tenian similar comportamiento,
mientras que durante el presente afio se
comportan de manera diferente.

Por otra parte, el indice IPC, muestra un
comportamiento decreciente de la inflacion
desde octubre del afio pasado. En cambio, el
indice PROV muestra una tendencia creciente
desde noviembre hasta julio de este afio.
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Estas diferencias se explican porque a partir de
enero, con la intervencion del INDEC por parte
del gobierno, se toman precios sugeridos o
informados por entes oficiales para el célculo
del IPC. En cambio en las provincias se utilizan
los valores reales que pagan los consumidores
en los comercios.

El problema de no contar con un buen indice
de precios, es que se pierde la posibilidad de
evaluar el verdadero comportamiento de la
inflacion.

Las autoridades deben recuperar
inmediatamente la credibilidad del INDEC.
Para esto, si no hay nada que ocultar, lo mas
conveniente es convocar a ex directivos del
Instituto para que actlen como veedores a la
hora de calcular la variacion de los precios
durante el mes de agosto.

La inflacion mayorista (indice de precios
mayoristas-IPIM) registrd una variacion de
0,6%. Este bajo incremento se debe a que las
autoridades realizaron modificaciones
arbitrarias en el célculo del indice. En este
caso, la manipulacion consiste en deducir a los
precios de mercado de los “Cereales vy
Oleaginosas” las  compensaciones Yy/o
subsidios pagados por el Estado.

De esta manera, gracias a los subsidios se
registr0 un descenso en los precios de los
cereales de 10% y en las oleaginosas de
31,6%.

Sin esta manipulacion, los incrementos reales
hubieran sido de 109% vy 9,2%
respectivamente.

Teniendo en cuenta estos ultimos incrementos,
la inflacion mayorista real seria del orden del 2%
y no del 0,6% anunciado.
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El ICC (indice de costos de la construccion) se
incremento6 1,3%. Este incremento de los costos,
se debe a la variacion de los precios de los
Materiales (1,7%), Gastos generales (1%) y
Mano de obra (0,9%).
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Fuente: UNLZ-Econ6micas en base al INDEC

A partir de este comportamiento, se observa que
la inflacion anual en este sector se mantiene muy
elevada (20,7%).

Analizando el comportamiento de los salarios en
el mes de julio se observan los siguientes
incrementos anuales: Sector publico 26%, No
registrados (“en negro”) 22%, indice gral. 21% y
Registrados 18%.

Si consideramos como parametro de inflacion
real al crecimiento de los precios en las
provincias (14,8%), se observa que todos los
sectores asalariados le ganan a la inflacion.




Fiscal

Los recursos totales del sector publico nacional
en el mes de julio alcanzaron la suma de
$15.694 millones. Lo que representa un
incremento del 52,5% con respecto a igual
periodo del afio anterior. Esta variacion se
explica por el crecimiento de la recaudacion y a
las transferencias de recursos ($1.544
millones) de las AFPJ hacia el erario puablico,
con motivo de los traspaso de afiliados del
sistema privado hacia el estatal.

El gasto primario ascendi6 a la suma de
$13.118 millones. Esto representa un
incremento del 60% ($4.917 millones) con
respecto a julio de 2006.

A partir de este comportamiento se observa
una politica de mayor crecimiento de las
erogaciones (60%) con respecto a los ingresos
(53%).

En este mes, por su importancia relativa se
destacan los incrementos de los recursos de
seguridad social en un 102% y los tributarios
enun 37%

A su vez, en las erogaciones, sobresalen los
incrementos de gastos de capital con un 110%,
transferencias al sector privado con un 72%,
Universidades Nacionales con un 62% vy
seauridad social en un 51%.

2007 2006 M$ %

SECTOR PUBLICO NACIONAL

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $15.694 $10.289 $ 5.405 53%
Recursos tributarios $9.326 $6.828 $2.498 37%
Recursos Seguridad Social $5.583 $2.770 $2813 102%
Otros recursos $788 $692 $96 14%

GASTO PRIMARIO $13.118 $8.202 $4.917 60%
Salarios $1.878 $1.433 $445 31%
Bienes y Servicios $579 $420 $159 38%
Seguridad Social $4.137 $2.731 $1.406 51%
Transferencias $4.055 $2435 $1.620 67%

Al Sector privado $2.666 $1.548 $1.118 72%
AProvincias $772 $476 $295 62%
Otras $47 $1 $46 4630%
A Universidades Nacionales $571 $410 $161 39%
Otros conceptos $229 $95 $133 140%
Gastos de capital $2.288 $1.089 $1.199 110%

RTADO PRIM. S/ PRIV. $2.576 $2.087 $ 488 23,4%

INTERESES $1.056 $ 264 $792 300,4%

RESULTADO FINANCIERO $1519 $ 1.824 $-304 -16,7%

FUENTE: UNLZ-Econ6micas en base a datos del Mecon.

De esta manera, se alcanza un superdvit
primario de $ 2.576 millones en el mes de julio.

Un resultado muy por debajo $3.000 millones de
lo previstos por los analistas privados (REM-
BCRA).

Ademds, si no consideramos los ingresos
extraordinarios brindados por la seguridad social,
el resultado primario alcanzaria la suma de
$1.032 millones. Lo que significa una caida muy
drastica con respecto al mismo mes del afio
pasado.

Por su parte, los intereses se incrementaron un
300% en el mismo periodo, alcanzando los
$1.056 millones.

En consecuencia, el resultado financiero es de
$1.519 millones. Esto representa una caida del
16,7%  ($304millones). Sin los  recursos
extraordinarios, el sector publico tendria un
déficit por $25 millones.

Si consideramos los primeros siete meses del
afio, los recursos tributarios alcanzan la suma de
$ 90.839 millones. Esto representa una variacion
del 38% con respecto a similar periodo del afo
anterior.

Por su parte, el gasto primario asciende a
$73.939 millones. La variacion es de 44%
($22.794  millones de incremento).  Si
desagregamos el gasto podemos apreciar que
seguridad social se incrementa en un 59%. Las
transferencias lo hacen en un 42% y sobresalen
las partidas al sector privado y a las
Universidades Nacionales. El rubro salarios lo
hace en un 29%.

A partir de estos datos, el superavit primario del
periodo es de $16.900 millones. Este valor es un
15% ($2.223 millones) mayor que en el mismo
periodo del afio anterior.

Si descontamos, los ingresos extras que obtuvo
el gobierno por los traspasos ($4.372 millones),
el resultado primario seria de $12.528. Teniendo
en cuenta esto, daria una caida de 14,64%.

Si  consideramos los intereses ascienden a
$7.566 millones. En el mismo periodo de 2006,
estos habian sido de $4.824 millones. Estos




datos nos muestran un fuerte incremento de
este rubro del orden del 56,8%.

SECTOR PUBLICO NACIONAL PRIMEROS 7 MESES

2007 2006 M$ %
RECURSOS TOT. S/ PRIV. $90.839 $ 65.822 $ 25.017 38,0%
Recursos tributarios $59.326 $46.942 $12.383 26,4%
Recursos Seguridad Social $25.771 $14.658 $11.113 75,8%
Otros recursos $ 5.745 $ 4.223 $1.522 36,1%
GASTOS PRIMARIOS $ 73.939 $51.145 $ 22.794 44,6%
Salarios $10.176 $ 7.855 $2.321 29,6%
Bienes y Servicios $ 3.448 $2.653 $795 30,0%
Seguridad Social $26.671 $16.722 $9.949 59,5%
Transferencias $18.648 $13.051 $5.598 42,9%
Al Sector privado $14.999 $10.270 $4.730 46,1%
A Provincias $3.397 $2.704 $693 25,6%
Otras $ 252 $77 $175 227,7%
A Universidades nacionales $2.783 $2.041 $742 36,4%
Otros conceptos $1.054 $ 442 $612 138,4%
Gastos de capital $11.206 $ 8.382 $2.825 33,7%
RTADO PRIM. S/ PRIV. $ 16.900 $14.677 $ 2.223 15,1%
INTERESES $ 7.566 $4.824 $2.742 56,8%
RESULTADO FINANCIERO $9.334 $ 9.853 $-519 -5,3%

FUENTE: UNLZ-Econdmicas en base a datos del Mecon.

En consecuencia, el resultado financiero del
periodo presenta una caida del 5,3% ($519
millones), siendo de  $ 9.334 millones.

En breve, deberia contenerse la expansion del
gasto publico para evitar que desaparezca el
superavit.

Por otra parte, la recaudacion del mes de julio
alcanzo los $ 17.874 millones. Esto representa
un incremento del 37% y es un nuevo record
histdrico para el mes de agosto.

Por su importancia relativa, los tributos que
méas crecieron fueron: Ganancias con un
incremento del 33%, alcanzando los $ 3.819
millones; el impuesto al valor agregado (IVA)
en un 43% llegando a los $ 5.985 millones, y
débitos y créditos en cuenta corriente con un
36% alcanzando los $ 1.364 millones. Esto da
como resultado un incremento global de rubro
Impuestos del orden del 36% alcanzado la
suma de $12.622 millones de pesos.

Por el lado de los derechos al comercio
exterior, se destacan los derechos de
exportacion que ascienden a $1.667 millones
con un incremento del 21% y derechos a la
importacion con una suba del 46% alcanzando
los $ 646 millones. El consolidado del rubro
asciende a $ 2.327 millones y esto representa
una variacion anual del 26%.

A su vez, dentro de las contribuciones a la
seguridad social, el incremento de los aportes
personales es del 29,6% llegando a $1.154

millones y de las contribuciones patronales del
33,1 % alcanzando los $1.987 millones. El total
del rubro da $2.925 millones y representa un
incremento del orden del 53, 2%.

AGOSTO Variacion
2007 2006 M %

RECAUDACION

| TOTAL RECURSOS TRIBUTARICS $17.874 i $13013 | $4861 ! 374%
IMPUESTOS $12.622 $9.258 $3.364 36,3%
Ganancias $3819 $2863 $956 Bd%
Inpuesto al Valor Agregado $5.985 $4176 $1.808 833%
Creditos y Debitos en cta cte $1364 $1005 $359 35,7%
QOtros $1455 $1214 $241 19,8%
DERECHOS SCOM. EXTERIOR $2.327 $1.845 $482 26,1%
Derechos de inportacion $646 $455 $192 22%
Derechos de exportacion $1667 $1380 $287 208%
APLIC Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL $2.925 $1.910 $1.015 532%
Aportes personales $1154 $8%0 $264 29,6%
Contribuciones Patronales $1.987 $14%8 $4% 3,1%
Qtros Ingresos $465 $110 $356 324,8%
Capitalizacion $661 $540 $121 22,5%
Rezagos, transitorios y otros $21 $43 $-23 -52,3%

FUENTE: UNLZ-Econdmicas en base a datos del Ministerio de Economia

Como se puede apreciar en el cuadro, el alza del
IVA en un 43% fue uno de los pilares del
incremento de la recaudacion. Una lectura que
podria hacerse para explicar el valor alcanzando,
es el aumento del consumo. Pero tambien
reflejaria la tendencia de la inflacion real, muy
superior a la calculada por el Instituto Nacional
de Estadistica (INDEC).

RECAUDACION Acumulado 8 meses Variacion
2007 2006 M$ %
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $127.3701 $95.992 ¢ $31.379 | 32,7%
IMPUESTOS $88.063 $ 68.587 $19.476 28,4%
Ganancias $28.347 $22.263 $6.084 27,3%
Impuesto al Valor Agregado $39.484 $29.614 $9.870 33,3%
Creditos y Debitos en cta cte $9.468 $7.464 $2.004 26,9%
Otros $10.763 $9.246 $1517 16,4%
DERECHOS S/ICOM. EXTERIOR $16.135 $12.161 $3974 32,7%
Derechos de importacion $4.195 $3.152 $1.044 33,1%
Derechos de exporlicién $11.840 $8.939 $2.900 32,4%
APLIC Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL $23.173 $15.244 $7.929 52,0%
Aportes personales $9.263 $7.065 $2.198 31,1%
Contribuciones Patronales $16.040 $11.932 $4.108 34,4%
Otros Ingresos $3.356 $791 $2.565 324,2%
Capitalizacion $5.470 $4.247 $1.223 28,8%
Rezagos, transitorios y otros $16 $297 $-281 -94,6%

FUENTE: UNLZ-Econdmicas en base a datos del Ministerio de Economia

De esta manera, 10S ingresos tributarios de 10s
primeros ochos meses alcanzaron los $127.370
millones. En el mismo periodo del afio anterior se
habia recaudado $95.991 millones Esto
representa una variacion del 32%. Ademas, el

valor alcanzando representa el 80% de la meta

oficial para todo el afio, que es de $169.073
millones segun figura en el presupuesto.




Monetario

Durante el mes de agosto, las variables
monetarias domésticas empezaron a reflejar la
crisis financiera internacional. Los depdsitos
privados registraron un bajo crecimiento, las
tasas de interés se incrementaron y el BCRA
vendid dolares para evitar que el tipo de
cambio se incremente por encima de los $3,20
por dolar en las casas de cambio.

En cambio, por ahora no se observa una
modificacion importante en el comportamiento
de los créditos.

Los Depositos al sector privado en pesos
registraron un crecimiento mensual de 0,6%
($784 millones). Esta variacion es la menor de
los Gltimos veintiséis meses. Por otra parte, es
muy inferior a la observada en el promedio del
ano (1,9%).

DEP EN USS
M$ m/m % MS$S m/m % M$ m/m % m/m % m/m %
Ene-07] 1080181 22% | 27462 | 16%. ] 25.320 | 1,0% | 49.036 6%, |..4.980 i 13%
Feb-07] 110527 1..2,3% .| . 27.942 1 1.1%. |.25.623 | . 1,2%. |..50.615 2% | 51181 2.8%
Mar-07] 112,080 | 1,4% | 28111 1 06%. | 25.941 | 1,2% | 51.683.1 2.1% | 5133 1 03%
Abr-07| 1158301 34% | 29.745 | 58%. | 26.525 | 2,3% | 53.060 I 2.7% | 5210 1 15%
May-07] 117,456 | 1,4% |. 30912 1 39%. | 26.985 | 1.7%. | 528321 04% | 5.406 i 38%
Jun-07] 1192791 1,6% | 31637+ 23% | 27.721 ! 2.7%. | 53159 1 06%_ | 5395 : -0.2%

Jui07] 121,993 2,3%_|.32.012 | 12% ] 29.639 | 6.9%. | 53527 1 0.7% | 5470 } 14%
Ago-07] 122777 ¢ 06% | 33.182 § 3.7% | 20.128 | -1.7% | 53.547 i 0,0% | 5059 | 8.9%
Fuente: UB MacroSintesis, en base al BCRA.

El peor desempefio se observa en Caja de
ahorro, que registraron un descenso de 1,7%
($511 millones). En el caso de los Plazos fijos
se observa que la variacion es nula. En
cambio, aumentaron 3,7% las colocaciones en
Cuenta corriente.

Por el lado de los depdsitos en moneda
extranjera se observa un fuerte crecimiento
(8,9%). Este incremento es muy superior a la
observada en el promedio del afio (2,5%).

Esto nos muestra, que la incertidumbre por el
contexto internacional, esta impactando en la
composicion de los depositos por monedas.

En términos anuales, los Depdsitos al sector
privado en pesos registraron un aumento de
24,5% mientras que, los nominados en dolares
crecieron 30,9%. A pesar del bajo crecimiento
mensual, se mantiene firme la expansion en
términos anuales.

De esta manera, el stock total de depositos
(privados mas publicos) alcanza a la suma de
$190.425 millones, lo que significa una
expansion mensual de 2,2% y de 24,4% en
términos anuales.

Por el lado de los Créditos, no se registra una
modificacion importante en su desempefio.

En el caso de los Créditos privados nominados
en pesos se observa una variacion mensual de
2,7% y en términos anuales de 38,5%.

Las lineas mas dinamicas son las que financian
operaciones de consumo (Prendario, Personales
Tarjetas de créditos).

FECHA [ En Pesos En Dolares
M) Adelantos | Documentos Hipotecarios Prendarios Personales |  Tarjetas M USS)

268 .090 769 408 7510 750
166 321 885 4,001 7732 880
360 572 018 4524 7834 980

En el caso particular de los Préstamos
hipotecarios, se registra una expansion mensual
de 4,2%. Esta expansion es muy elevada si
tenemos en cuenta que en el promedio del afio
se expandieron 2,7%. Sin embargo este fuerte
crecimiento podria tener un freno en los
proximos meses, como consecuencia del
incremento de las tasas de interés debido a la
crisis internacional. Segun lo trascendido en los
medios, los bancos incrementarian las tasas de
interés entre 2 y 5 puntos porcentuales.

En el caso de los Adelantos en cuenta corriente,
se observo un descenso de 2,5% en la variacion
mensual.

En términos anuales, los Creditos al sector
privado en pesos y en dolares registraron un
incremento de 38,5%. De esta manera, se
observa que los préstamos en términos anuales
crecen en forma sostenida.

Los Créditos totales (privados mas publicos)
alcanza la suma de $90.862 millones, esto
significa un crecimiento mensual de 3,2% y 39%
en términos anuales.

Las Reservas, en términos promedios, en junio
alcanzaron la suma de US$ 43.733 millones. En
términos mensuales las reservas disminuyeron




en US$184 millones, mientras que en la
comparacion anual registraron un incremento
de US$16.691 millones.
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Sin embargo, si analizamos el comportamiento
diario se observa que la volatilidad financiera
internacional impact6 en el nivel de reservas.
Desde el 23 de julio hasta el dltimo dia habil
del mes de agosto, el BCRA intervino en el
mercado cambiario con el objetivo de evitar
que el tipo de cambio se devalue fuertemente.
En este periodo las reservas disminuyeron
US$1.074 millones, mientras que el tipo de
cambio de referencia se estabilizd en torno a
los $3,16 por dolar.

La Base monetaria aumentd en agosto 0,8%
($664 millones). Esta variacion se encuentra
muy por debajo del crecimiento promedio del
afio (1,8%). Por otra parte, se observa que
desacelera muy fuerte con respecto a los
MEeSes previos.

nom

o
)

mim %
1,6%.

20513 78.063

4.704. -2,2% 19.573 -4,6% 76.906 -15%

4.909 4,4%. 20.227 3% 78.363 1,9%
1
8.

5221 6,4% 20779 7% 688 1.7%
4,918 5.8% 576 8% 1024 1.7%
5.197 5.7% 163 7% 83.649 3.2%

5,500 5.8% 691 4% 87.663 4.8%
5435 12% 103 1,8% 86.328 0.8%

Este comportamiento se debe al descenso en
el Circulante en poder de los bancos, junto a
un menor crecimiento de la Cta. Cte. y del
Circulante en poder del puablico. Este
desempefio de la Base, también es compatible
con el contexto de incertidumbre bursétil
internacional.

Si analizamos el comportamiento anual, la
expansion es muy fuerte (31%).

El mayor incremento se registra en la Cta. cte.
en el BCRA (40%). Luego le siguen el

Circulante en poder del publico (29%) y el
Circulante en bancos (22%).

En el caso de los agregados monetarios mas
amplios (M1, M2 y M3)!, se observa que
contindan creciendo por encima de la actividad
economica (8%). Este comportamiento no es
compatible con una mayor estabilidad de precios

a futuro.
AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS
PERIODO
Cir. M1 M2 M3
Ene-07 23,46% | 21,67% | 18,98% | 24,52%
Feb-07 24,54% | 24,61% | 20,11% | 26,25%
Mar-07 26,06% | 24,63% | 19,34% | 26,75%
Abr-07 26,00% | 26,79% | 22,72% | 27,62%
May-07 26,94% | 27,31% | 22,56% | 27,13%
Jun-07 28,31% | 23,95% | 22,42% | 25,31%
Jul-07 29,27% | 26,39% | 24,23% | 25,46%
Ago-07 28,98% | 25,61% | 24,51% | 24,77%
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del BCRA.

En el mes de agosto, se incrementaron las tasas
de interés activas y pasivas.

Pasivas
Plazo fijo en $ 30 dias 8.4 70 6.7 6,4 6.9
Badlar (30 d, $1 M) 10,5 8,6 7,9 9,8 9,5
Activas
Call $ 10,7 10,0 7.9 8,1 7,0
Prime $ 10,2 8.9 8,6 9,6 94

FUENTE: UNLZ-Econémicas en bse a datos del BCRA

La tasa de los depositos a plazo fijo en pesos a
30 dias subié considerablemente durante los
ultimos dos meses.

Por otra parte, la tasa Badlar (depositos
superiores al millbn de pesos), la tasa Call
(préstamos entre bancos) y la tasa Prime
(préstamos para empresas de primera linea) se
encuentran por encima del 10%.

De esta manera, la baja liquidez impact6 en un
incremento de los costos financieros.  Sin
embargo, a pesar de esto, se mantiene el
rendimiento negativo en términos reales.

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




Externo

Las exportaciones en el mes de julio
alcanzaron los US$4.603 millones. Esto
representa un incremento del 21% con
respecto a igual periodo del afio anterior. Esta
variacion se debe un 14 % por cantidades y el
resto por precios.

Las importaciones ascendieron a US$ 4.124
millones, maximo valor de la serie a precios
corrientes. Esto representa un crecimiento del
45% con respecto a julio de 2006. Este avance
se debe fundamentalmente por la evolucion de
las cantidades importadas (32%) y el resto por
precios.

En consecuencia se produjo un superdvit
comercial de US$ 479 millones en el mes bajo
estudio. Esto representa una caida del 50%
con respecto a igual periodo del afio anterior.

Si consideramos los Ultimos doce meses, la
balanza comercial es de US$ 10.702 millones.
En el grafico se puede apreciar que desde
diciembre de 2006, el saldo acumulado acusa
una pendiente negativa.

BALANZA COMERCIAL 12 ACUMULADOS
(millones de doélares)
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Exportaciones-Importaciones

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al Indec

Durante los primeros siete meses del afo las
exportaciones crecieron 14%. Este aumento se
explica por precios (8%) y el resto por
cantidades. Todos los rubros se expandieron
con respecto a igual periodo del afio anterior,
excepto Combustibles y Energia.

Los productos primarios crecieron  32%,
impulsados por aumento de los precios de 19%
y el resto por cantidades. Las Manufacturas de

Origen agropecuario (MOA) se incrementaron
un 18% por el incremento en los precios (17%)
en un contexto de cantidades fisicas estables.
Las Manufacturas de origen industrial (MOI)
aumentaron un 15%. Esta variacion se debe a
cantidades (11%) y por precios (4%). Las
exportaciones de Combustibles y Energia
cayeron 17% debido a una disminucion de las
cantidades vendidas (13%) y el resto por precios.

EXPORTACIONES PRIMERCS 7 MESES
(nloressecdies) [z | 0r | e |

TOTAL USS25663 100% USS29149  100% 14%
Productos Primerios USS5136 2%  USS67%  23% 2%
MOA USS8216 3™  USS9666 3% 18%
Ve USS7.86 30  USS9006  31% 15%
Combustibles y Energia UsSS4485  1m6  USS3728  13% 17%

Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

Las importaciones para el mismo periodo
crecieron 28%. Esta variacion se debe a un
incremento de 24% por cantidades y el resto por
precios. Por su importancia relativa sobresalen
bienes de capital, bienes intermedios, piezas y
bienes de consumo.

IMPORTACIONES _ER()S 7 MESES
(riloresde e [ [ 201 ] oo |

TOTAL USS18453 100% USS23544  100% 28%
Bienes de Capital USS4385  24%  USS5488  23% 25%
Bienes Intermedios USS 6510 35% USS8.213 3% 26%
Comb. y lubricantes USS 985 5% USS 1.422 6% 240%
Piezas para bienes de cap. USS 3280 18% USS4.192 18% 28%
Bienes de consumo UsSS 2.059 11% USS 2,649 11% 2%
Automotores USS 1164 6% USS 1514 6% 3%
Resto USS 69 0% USS 67 0% -%

Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

El rubro de mayor crecimiento absoluto fue
Bienes Intermedios (26%) destacandose las
compras de porotos de soja, fosfato de
monoamoniaco y diamonico; manufacturas de
hierro 0 acero, tubos soldados para oleoductos
y/o gasoductos para la industria metaldrgica y
mineral de hierro, &cido tereftalico para la
industria plastica.  En bienes de capital
sobresalen las compras de celulares, monitores
mono-cromaticos para computadoras, aparatos
para vos 0 datos, computadoras digitales,
camaras fotograficas digitales y video-camaras
entre otros. Piezas y accesorios para bienes de
capital crecié por las compras de partes y
accesorios de vehiculos automoviles y de




carrocerias, cajas de cambios y ejes, que
provienen principalmente desde Brasil. Bienes
de consumo crecié 29% impulsados por las
compras de motocicletas y medicamentos,
entre otros.

Por su parte, Combustibles y energia aumento
un 44% (32% por cantidades) por la compra de
Gas-oil, energia eléctrica y bulla butiminosa.

De esta manera durante los siete primeros
meses se alcanza un superavit de Balanza
comercial de US$5.606 millones. Esto
representa un monto inferior en un 22% con
respecto a igual periodo del afio anterior.

Por el lado del sector externo, se observa que
pese al record de exportaciones, el saldo
positivo disminuye. Para el periodo enero-julio,
la tasa de crecimiento de las importaciones
duplica a la de las exportaciones (28% contra
14%).

. PRIMEROS 7 MESES
ZONAS ECONOMICAS
B

TOTAL USS29149 100% USS23544 100% USS5.606
Mercosur USS6506 22  USS873L  37% USS-2225
Chile Uss2231 8% UsS 373 2%  USS1858
Resto Aladi USS1995 7% USS 312 1%  USS1683
Nafta USS3116  11%  USS3613  15%  USS-498
Union Europea USS5064  17%  USS3957  17%  USS1.107
Asean USS5113  18%  USS4378 1%  USS736
Medio Oriente USS 706 2% USS 66 0% USS 640
MAGREB y Egipto USS1055 4% USS 76 0% USS 979
Resto USS3364 12  USS2038 9%  USS1326

Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

El principal destino de nuestras exportaciones
es el MERCOSUR (22%). Luego aparece
Asean (compuesto por Corea, China, India y
Japdn) con un 18% y la UE (recibe el 17% de
nuestras exportaciones). El Nafta tiene un peso
relativo del 11%.

Por el lado de las importaciones los principales
proveedores son el MERCOSUR (37%), Asean
(19%) y la UE con un 17%.

Las Unicas regiones que presentan déficit son
el MERCOSUR (se explica fundamentalmente
por el comportamiento del comercio exterior
con Brasil) y el Nafta.

En el caso especifico con Brasil, las
exportaciones crecieron un 28%. Por su

importancia relativa se destacan los Productos
primarios (se expandieron un 51%).

EXPORTACIONES A BRASIL PRIMEROS 7 MESES
(rilones cedoares) [ ——zm06 — T a0 ] varvi |

TOTAL USS4.276  100% USS5456  100% 28%
Productos Primarios USS 738 17% ussS 1118 20% 51%
MOA USS 428 10% USS535 10% 25%
MOl USS 2.378 56% USS 2.968 B54% 25%
Combustibles y Energia USS 732 17% USS 834 15% 14%

Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.
Por el lado de las importaciones su variacion es
del 22%. Se destaca el notable incremento de
Combustibles y Energia en un 368%. Piezas y
accesorios crece un 30%, igual que automotores.

IMPORTACIONES A BRASIL PRIMEROS 7 MESES
(nilones ce alares)

TOTAL USS 6.448 100% USS 7.882 100% 22%
Bienes de Capital USS 1.500 23% USS 1.669 21% 11%
Bienes Intermedios USS 2.434 38% USS 2.883 37% 18%
Comb. y lubricantes USS 37 1% USS 173 2% 368%
Piezas para bienes de cap. USS 1.002 16% USS 1.298 16% 30%
Bienes de consumo USS 610 % Uss 737 9% 21%
Automotores USS 862 13% USS 1.121 14% 30%

Resto USS 2 0% USS 1 0%

Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

De esta manera, para el acumulado del afio la
balanza comercial es deficitaria en US$ 2.426
millones.

A partir de estos valores, el 20% del total de
exportaciones tiene como destino Brasil.
Mientras que el 36% de nuestras importaciones
vienen de este pais vecino.

BALANZA COMERCIAL BRASIL
12 meses acumulados
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al Indec

De esta manera, si consideramos el acumulado
de los Ultimos 12 meses, el saldo comercial es
deficitario en US$ 3.964 millones.

MARCOS OCHOA (ECONOMISTA)
Instituto de Investigaciones Econdmicas




