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Editorial
Hacemos una nueva entrega del informe econémico mensual, durante este mes se destaca lo siguiente:

1. La actividad medida en el EMAE creci6 7,6% en el mes de julio segln el INDEC. Para la consultora
Orlando Ferreres y Asociados, la actividad en el mes tuvo un incremento de 4,9% en términos anuales. El
PBI del segundo trimestre crecié 9,1% con respecto al mismo periodo del afio pasado.

2. La actividad industrial medida en el indice EMI subié 7,1% en julio con relacién a igual mes del afio
pasado. El sector automotriz es el que mas tracciona a favor del indice. Para Orlando Ferreres, la
industria en junio crecio 6,3% en términos anuales.

3. El indicador de actividad de la construccion crecio en julio 8,3% con relacion al indicador de igual mes
del afio pasado. Segun el indice de Construya (empresas lideres en el sector), la construccion crecio
4,9% con respecto al mismo mes del afio pasado.

4. El indicador sintético de servicios publicos registrd un crecimiento en julio de 10,7% comparado con el
correspondiente a igual mes del afio pasado. Telefonia es el rubro mas dinamico.

5. Las ventas a precios constantes en los centros de compras —shopping- crecieron un 17,6% en junio
comparada contra las ventas de igual mes del afio pasado. Ajustado por los precios del sector privado, el
crecimiento es de 8%.

6. El superdvit fiscal de julio fue de $387 millones de pesos. Esto representa una caida de 52,9% en
términos anuales. En el acumulado del afio (siete meses) suma $11.280 millones. Pero vale aclarar que
el gobierno esta utilizando ingresos extraordinarios, lo cual distorsiona el superavit verdadero.

7. La inflacion de agosto fue de 0,8% segun el INDEC. Se reitera que los datos obtenidos por consultoras
privadas y organismos provinciales son superiores a la publicacion oficial. La inflacion real es estima en
1,8% para agosto.

8. Los depdsitos en pesos del sector privado crecieron en agosto 1,2% en términos mensuales y 36,3%
con respecto al mismo mes del afio anterior.

9. La balanza comercial del mes de julio arroj6 un superavit de US$672 millones (con una caida de 22%
con respecto a igual mes del afio pasado).

Aprovechamos la oportunidad para reiterar que nuestra Facultad dispone de una base de datos
econdmicos y sociales que puede ser consultada en nuestra pagina de Internet.

A quienes requieran algun tipo de aclaracion o comentario, los podran realizar al correo
infomacro@economicas.unlz.edu.ar

Muchas gracias

Instituto de Investigaciones Econémicas
Facultad de Ciencias Econdmicas- UNLZ




Actividad Econdémica

Segin el INDEC, la actividad econdmica
medida en el indice EMAE (anticipa el
comportamiento trimestral del PIB) en el mes
de julio cay6 1,2% en términos mensuales y
crecid 7,6% en términos anuales. En el
acumulado del afio, la suba es de 9,2% con
respecto al mismo periodo del afio pasado.

La actividad economica muestra, tasas de
crecimiento elevadas en la comparacion
interanual, aunque se observa una tendencia a
la desaceleracion.
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En el mes de julio segun la consultora Orlando
Ferreres y Asociados, la actividad econdmica
crecio 0,2% en términos mensuales y 4,9% en
la comparacion anual.

Se observa que el crecimiento estimado por la
consultora es inferior al calculado por el
INDEC. Esto se debe en parte a al
comportamiento del IPC, el cual al subestimar
la inflacion sobreestima los datos del
crecimiento econdmico.

El INDEC dio a conocer nuevos datos sobre el
comportamiento del PBI. La actividad crecio en
el segundo trimestre 9,1% con respecto al
mismo periodo del afio anterior a precios de
1993.

Los sectores productores de bienes crecieron
6,7%, mientras que los sectores productores lo
hicieron en 9,7%.

Se destacan las siguientes variaciones: consumo
privado (11,5%), consumo publico (11,9%),
inversion ~ bruta  interna  fija  (23,8%),
exportaciones (0,5%) e importaciones (24,9%).
Se observa estancamiento en las exportaciones,
mientras que las importaciones contindan un
fuerte crecimiento.

La industria medida en el indice EMI (estimador
mensual industrial) registrd en el mes de julio
una caida de 0,6% en términos mensuales y un
crecimiento de 7,1% en la comparacion anual.
En el acumulado del afio, la industria crecio 8,6%
en términos anuales con respecto al mismo
periodo del afio pasado. El sector muestra un
repunte muy importante, impulsado por el
crecimiento en la actividad automotriz y la
siderurgia. De esta manera, el sector automotor
moviliza a toda la cadena productiva y arrastra,
entre otras, a las metaldrgicas.

La activad industrial mantiene un fuerte ritmo de
crecimiento, lo cual se espera se prolongue en
los meses restantes del afio. De todas maneras,
debe tenerse presente que la devaluacion del
real que podrian condicionar el fuerte
crecimiento del sector automotriz nacional, lo
cual repercutiria fuertemente sobre la industria,
dado su peso relativo.

Segln la consultora Orlando Ferreres 'y
Asociados, la industria en julio presentd una
caida de 0,7% en términos mensuales y crecio
6,3% en la comparacion anual.

Estimador Mensual Industrial(EMI)
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Segin el INDEC, los sectores que mas
crecieron en términos anuales fueron vehiculos
automotores  (20,1%), industrias metalicas
basicas (11,2%) metalmecanica (8,9%). No
hubo retrocesos este mes.

En cambio, para el acumulado del afo, se
destacan las siguientes variaciones: vehiculos
automotores (23,2%), metalmecanica (15,4%),
productos minerales no metalicos (10,1%).

COMPORTAMIENTO VARIACION % DE LA ACTIVIDAD uel
”?‘]BLLJE?‘;\ JULIO 11
MENSUAL ANUAL

Vehiculos automotores -11,5% 20,1%

Metalmecénica excl.

o o
Industria automotriz 1.3% 8.9% 708

Minerales no metélicos 205,2% 7,0% 798

Productos textiles -4,9% 3,1% 74,0

Sustancias y productos

P 6,5% 2,8% 78,0
quimicos

NIVEL GENERAL

h
i
EPruducws del tabaco -1,9% 212,8% 65,3
i

Industrias metélicas
basicas

Edicién e impresion 8,5% 0,1% 79,2

Productos alimentos y
bebidas

Papel y cartéon 3,4% 202,4% 79,2

Caucho y pléastico 196,5% 5,5% 71,0

Refinacion del petréleo 5,4% 0,2% 86,1

El uso de la capacidad instalada (UCI) en julio
se ubico en 75,7 puntos. Cayendo 0,5 puntos
en términos mensuales y subiendo 0,5 puntos
en la comparacion anual.

Con referencia a la encuesta cualitativa
industrial, que mide expectativas de las firmas,
se consultd acerca de las previsiones que
tienen para el mes de agosto de 2011 respecto
a julio. Los principales resultados son los
siguientes:

1) El 74,7% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para agosto; el 19,2% de las
empresas prevé una suba y el 6,1% vislumbra
una baja.

2) El 63,9% de las firmas estima un ritmo
estable en sus exportaciones totales durante
agosto respecto a julio; el 27,8% anticipa una

suba en sus ventas al exterior y el 8,3% prevé
una caida.

3) El 73,7% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de insumos
respecto a julio; el 17,2% prevé una suba y el
9,1% espera una baja.

4) El 81% de las empresas no anticipa cambios
en los stocks de productos terminados con
relacion al mes anterior; el 12% anticipa una baja
y el 7% que vislumbra una suba.

5) El 78,8% de las empresas no advierte
cambios en la utilizacion de la capacidad
instalada respecto a julio; el 14,1% preve una
subay el 7,1% anticipa una baja.

6) El 98% de las firmas no advierte cambios en
la dotacion de personal respecto a julio; el 1,3%
anticipa un aumento y el 0,7% prevé una baja.

7) El 89,9% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas para
agosto respecto a julio; el 6,1% prevé una suba y
el 5% vislumbra una baja.

La construccion en el mes de julio medida en el
indice ISAC registrd una suba de 1,6% en
terminos mensuales y de 8,3% en la
comparacion anual segun inform¢ el INDEC. En
el acumulado del afio, la suba fue de 10,2% en
términos anuales con respecto al mismo periodo
del afio pasado.

Indicador Sintetico de Actividad de la Construccion(ISAC)
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Las ventas al sector de los insumos
considerados para la elaboracion de este
indicador en el mes de julio Ultimo registraron, en
general, variaciones positivas con respecto a




igual mes del afio anterior, observandose
aumentos de 22,4% en hierro redondo para
hormigon, 9,1% en ladrillos huecos, 9% en
cemento, 4,1% en asfalto y 3% en pinturas
para construccion. En tanto, se registrd una
baja de 17,2% en pisos Yy revestimientos
ceramicos.

En la comparacion de los datos de julio
respecto a junio pasado se observan
variaciones dispares, con aumentos de 2,5%
en hierro redondo para hormigon, 2,2% en
cemento y 1,6% en asfalto. En tanto, se
registraron bajas de 22,3% en pisos vy
revestimientos ceramicos, 2,1% en ladrillos
huecos y 0,1% en pinturas para construccion.

En la encuesta cualitativa del sector de la
construccion, que consulté a las firmas sobre
las expectativas para el mes de agosto, se han
captado mayoritariamente  opiniones  que
reflejan un clima de estabilidad, tanto entre
quienes realizan principalmente obras publicas
como entre los que hacen mayoritariamente
obras privadas.

En efecto, a decir de los empresarios, entre
quienes se dedican principalmente a realizar
obras publicas, el 61,3% cree que el nivel de
actividad se mantendrd sin cambios durante
agosto, mientras que el 19,4% sostiene que
aumentara y el 19,3% restante, que disminuira.
Por su parte, entre quienes realizan
principalmente obras privadas, el 77,7% de los
encuestados cree que el nivel de actividad se
mantendra sin cambios en agosto, en tanto que
el 16,7% estima que aumentara y el 5,6%
restante, que disminuira.

La superficie a construir, registrada por los
permisos de edificacion para obras privadas en
una ndémina representativa de 42 municipios,
mostrd en el mes de julio pasado bajas del
25,1% con respecto al mes anterior y del
15,9% con relacion a igual mes del afio
anterior.
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La superficie cubierta autorizada, acumulada
durante los primeros siete meses del afio,
registra una suba del 7,9% con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

Con respecto a los bloques, se observaron las
siguientes  variaciones mensuales: edificios
(-1,2%), construcciones petroleras (0,2%), obras
viales (2,3%) y obras de infraestructura
(2,2%).

En cambio, en términos anuales, las subas
fueron: obras de infraestructura (10,7%), obras
viales (14,8%), construcciones petroleras (3,5%)
y viviendas (7,4%).

Para el grupo Construya (Empresas lideres del
sector), la construccion en julio crecié 4,7% en
términos mensuales y 4,9% con respecto al
mismo mes del afio pasado.

Las ventas en los supermercados a precios
constantes en el mes de julio cayeron 0,5% en
términos mensuales y registraron una suba de
18,4% en términos anuales informo el INDEC.
Las ventas a precios corrientes comprendidas en
la encuesta sumaron $7.113 millones con un
crecimiento de 8,3% en términos mensuales y de
29,1% en términos anuales. En el acumulado del
afio, la suba fue de 27,2%.

Los mayores crecimientos se registraron en los
rubros de indumentaria, calzado y textiles para el
hogar (57,9%) y en alimentos preparados y
rotiseria (39,5%).




Dada la falta de credibilidad en los indices de
precios, estimamos las ventas reales
deflactando los valores corrientes utilizando el
indice IPC Bs. As City. De esta manera,
comparamos las ventas reales segin el IPC
del INDEC y segun el Bs As City.

Supermercados
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En términos mensuales y a valores constantes
(enero de 2006=100), los supermercados
subieron 6,9% en julio. Para la comparacion
anual, la suba fue de 6%.

Las ventas en los centros de compras
(shopping) registraron a valores constantes
una caida de 3,9% en términos mensuales y
una suba de 17,6% en la comparacion anual.
Las ventas a precios corrientes en julio
alcanzaron los $1.416,4 millones, lo que
significa un incremento de 30,1% respecto al
mismo mes del afio anterior. Para el
acumulado del afio registrd6 un aumento de
31,5% en términos anuales.

Para los centros de compra hacemos el mismo
andlisis que hicimos para los supermercados.
Tomando como base el afio 2006, los centros
de compras crecieron a precios constantes en
julio 2% en términos mensuales y 6,8% en la
comparacion anual.

Los servicios publicos medidos en el indice
ISSP en julio crecieron 0,9% en términos
mensuales y 10,7% en términos anuales.

La variacion acumulada del periodo (Siete
meses) ascendié a 11,2% con respecto al mismo
periodo del afo anterior.

En términos desestacionalizados, en julio de
2011, respecto a igual mes del afio anterior, la
suba fue del 11,1%, correspondiendo
incrementos de 21% en telefonia, 9,4% en
peajes, 2,9% en electricidad, gas y agua, 0,9%
en transporte de pasajeros y una baja de 0,1%
en transporte de carga.

Centros de Compras
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En julio, las llamadas a celulares crecieron
25,5% en términos anuales, mientras que la
compra de aparatos subié 5,9%. Por su parte,
los mensajes de textos SMS subieron 23% en
términos anuales.

Para el acumulado del afio, la cantidad de
aparatos se incremento 7,9%, la cantidad de
llamadas desde celulares lo hicieron en 24,7% y
los mensajes de textos SMS crecieron 23,8%.

Servicios Plblicos
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Precios y Salarios

El indice de Precios al Consumidor (IPC),
elaborado por el |Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC), registro en
agosto una suba de 0,8% en términos
mensuales y de 9,8% con respecto al mismo
mes del afio anterior. En cambio, acumula una
suba de 6,4% en los primeros ocho meses del
ano.

La suba en la inflacion minorista estuvo
impulsada por atencién médica y gastos de
salud (1,4%) e indumentaria (1,3%).

Inflacion minorista (IPC)
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La cifra oficial es muy inferior a la que estiman
los analistas privados. Y esto plantea varios
problemas para la politica econdémica y la toma
de decisiones.

Especialmente para el sector privado dado que
no cuenta con datos fundamentales para la
toma de decisiones. Y también para el sector
publico, dado que no puede evaluar el
verdadero comportamiento de la politica
econdmica.

El indice de inflacion privado del mes de
agosto gue difunde la oposicion en el Congreso
Nacional dio 1,87%, indicaron este lunes
representantes de los distintos bloques.

En una conferencia de prensa, la diputada
Patricia Bullrich (CC), preciso que el indice se

vio incrementado porque en agosto se mide
también los rubros turismo y vacaciones.
Ademés destacé que el 1,87% de inflacion
medido en agosto coincide con los indices que
surgen de mediciones provinciales.
Lamentablemente, las provincias publican con
retraso sus indices de precios. Por lo tanto, al
cierre del informe se conocen los datos de julio y
no los de agosto de este afio.

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 promedio del interior del
pais es superior a la anunciada en su
oportunidad por las autoridades.

Nivel Gral

INFLACION JULIO 2011
Mensual | Anual

GBA (Oficial) 0,8% 9,7%
SANTA FE 1.5% 21.9%
CHUBUT 1.7% 23.8%
SAN LUIS 1.7% 24.2%
LA PAMPA 2,0% 19,9%
PROMEDIO SIN GBA 1,8% 22,5%
PROMEDIO CON GBA 1,6% 19,9%

A partir de los datos del IPC, se calcula los
valores de la canasta basica alimentaria (CBA) y
la canasta basica 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 agosto, la
canasta basica fue de $609,56. A partir de este
dato, se observa un incremento mensual de 1%.
En cambio, para la comparacion anual se
registra una variacion de 11,7%.

La CBT indica el ingreso que debe tener una
familia para no caer en la pobreza. Para el mes
pasado, el valor fue de $1.347,33. En este caso
la variacion mensual es de 1,2% y anual 13,6%.
Los comportamientos de estas canastas resultan
poco creibles. Lo mismo sucede con los datos
que brindan las autoridades de pobreza e
indigencia, dado que surgen de comparar los
ingresos de los individuos con los valores de las
canastas.




Para las consultoras privadas, las canastas
duplican a los valores informados por el
INDEC.

El indice de precios mayoristas (IPIM) registro
una variacion mensual de 0,9% en el mes de
agosto y en términos anuales fue de 12,5%. En
el acumulado del afo lleva 4%.

Inflacion mayorista (IPIM)
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Productos nacionales subio 1% en términos
mensuales, mientras que productos importados
crecio 0,6%. En términos anuales los
incrementos fueron de 12,6% y 11,1%
respectivamente.

La variacion mensual del indice de costos de la
construccion (ICC) durante el mes de agosto
fue de 2%. Este crecimiento se debe al
incremento en los gastos generales (1,6%),
mano de obra (2,8%) y materiales (1%).
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En el caso de la comparacion anual, el indice
registra una variacion de 18,4%. Para este
periodo, los incrementos son los siguientes:

mano de obra 20,6%, gastos generales 25% y
materiales 11,5%.

Segun el INDEC, los salarios en julio crecieron
4%, casi cinco veces mas que la inflacion, que
en ese mes fue de 0,8%. El incremento en el
acumulado del afio es del 18,1%. En términos
anuales la suba es de 29,1% y esta en
consonancia con la inflacién real y no con la
estimada por el organismo oficial.

Durante el mes de julio se registraron las
siguientes variaciones salariales: no registrados
2,5%, indice general 4%, registrado 4,8% vy las
remuneraciones de los empleados publicos
subieron 3%.

En la comparacion anual, las variaciones son las
siguientes: no registrados 31,1%, indice general
29,1%, registrados 34% y sector pablico 14,5%.
En términos reales, los salarios deflactados por
el IPC Bs As City registraron los siguientes
incrementos mensuales: registrados (3,7%), nivel
general (2,7%), sector publico (1,7%) y no
registrados (1,2%).

En cambio, en términos anuales, los incrementos
son los que se presentan a continuacion. Sector
privado registrado (10%), no registrado (7,6%),
nivel general (6%). El Unico sector que registro
una perdida de poder adquisitivo fue el sector
publico (-6%).

El siguiente grafico muestra la evolucion de los
salarios reales tomando como periodo base
diciembre de 2011.
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Fiscal

Los Recursos totales del sector publico en
mayo alcanzaron al suma de $39.335 millones,
lo que representa un incremento de 20,3% en
términos anuales.

Durante este mes se destaca el crecimiento de
35,1% en seguridad social. Esta variacion se
debe a la suba de salarios nominales, que
incrementan  los  aportes como  las
contribuciones laborales.

Los recursos tributarios crecieron 22% en
términos anuales, basicamente por la suba del
consumo y de los mayores precios.

SECTOR PUBLICO NACIONAL Juo

RECURSOS TOT. §/ PRIV. $393%5 $32697 $6638 203%
Recursos tributarios $22.088 $1809 $3.989 20%
Recursos Seguridad Social $14.170 $10485 $3685 351%
OLros recursos $3083 $4.118 $-1035 -251%

GASTO PRIMARIO $38:48 $28.787 $10.162 353%
Salarios $6.624 $4.647 $1.977 42,6%
Bienes y Servicios $1708 $1470 $239 16,2%
Seguridad Social $11.271 $7.953 $3319 41,7%
Transferencias $11.798 9104 $1.887 190%

Al Sector privado $8629 $7.309 $1.320 181%

AProvincias $1.357 $1.249 $108 8,6%

AUniversidades Nacionales $1812 $1.352 $460 34,0%
Otros conceptos $1472 $956 $516 54,0%
Gastos de @ital $6.074 $3.851 $ 2.2_23 57,7%

RTADOPRIM & PRIV. $387 $3911 $-3524 -90,1%

ILNTERISIS $584 $1.239 $ 6_55 -52,9%

|RI3LLTADO FINANCIERO $-197 $2572 $-2.769 -107,6%

Se observa que los recursos tributarios siguen
a la inflacion real, mientras que los de
seguridad social a los incrementos de salarios
establecidos en muchos convenios colectivos,
que en algunos casos superan el 30%.

Por otro lado, el Gasto primario crecié 35,3%,
alcanzando la suma de $38.948 millones. De
esta manera, se observa que se repite un
mayor crecimiento de las erogaciones con
respecto a los ingresos fiscales.

Las transferencias al sector privado ascienden
a $8.626 millones. Esto significa una variacion
de 18,1% con respecto al mismo mes del afio
pasado.

El gasto en seguridad social se incremento en
41,7% por las erogaciones en jubilaciones y
transferencias sociales (como la asignacion
universal por hijo).

En este contexto el superavit primario fue de
$387 millones, lo que representa un retroceso de
90,1% en términos anuales.

A su vez, se pagaron intereses por $584 millones
con una caida de 52,9% con respecto al mismo
mes del afio pasado.

A partir de este dato el Resultado financiero fue
deficitario en $197 millones. Que representa un
retroceso de 108% en términos anuales.

Como viene sucediendo, el gobierno recibio
ingresos extraordinarios, sin ellos, el resultado
primario hubiera sido distinto al informado.

En el mes de julio, los ingresos extraordinarios
fueron de $1.637 millones. De esta manera, el
resultado negativo en $1.250 millones.

Si consideramos los primeros siete meses del
afio (enero-julio), los recursos de seguridad
social se incrementaron 34%, mientras que los
recursos tributarios crecieron 29,4% en términos
anuales.

Por su parte, el Gasto primario se incremento
33,6% en términos anuales, alcanzando la suma
de $228.943 millones.

Las mayores variaciones vinieron por el lado de
las erogaciones en Seguridad social, con un
crecimiento de 36,9% ($78.669 millones) y de las
transferencias al sector privado ($54.564
millones), con una suba de 37,1%.

Estos conceptos explican el 58% del incremento
total del Gasto primario.

Luego aparecen los incrementos en bienes y
servicios (29,9%) y salarios (31,2%).

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 240.223 $ 186.333 . 28.9%

Recursos tributarios $146.381 $113.116 . 29,4%
Recursos Seguridad Social $76.537 $57.109 $19.428 34,0%
Otros recursos $17.311 $16.113 $1.198 7.4%
[GASTO PRIMARIO $228.043 $171.351 $57.593 336%
Salarios $32.856 $25.036 $7.820 31,2%
Bienes y Servicios $10.858 $8.362 $2.496 29,9%
Seguridad Social $78.669 $57.444 $21.225 36,9%
Transferencias $70.679 $53.122 $17.557 33,1%
Al Sector privado $54.564 $39.799 $14.764 37,1%
A Provincias $6.614 $6.629 $-15 -0.2%
A Universidades nacionales $9.028 $6.549 $2479 37,9%
Otros conceptos $7.053 $3.628 $3.425 94,4%
Gastos de capital 28695 23.525 $5.170 22.0%
RTADO PRIM. S/ PRIV. 11.2_80 14.983 $-3.703 -24,7%
[INTERESES 13.646 12.130 $1.516 12.5%
|RESULTADO FINANCIERO $-2.367 $2.852 $-5.219 -183,0%




De esta manera se alcanza un superavit
primario de $11.280 millones, lo que
representa una caida de 24,7% ($3.703
millones) con respecto al mismo periodo
anterior.

Los intereses abonados en el periodo
ascienden a $13.646 millones con un
crecimiento de 12,5%.

El Resultado financiero es deficitario en $2.367
millones, lo que significa una fuerte caida de
183%.

Si ajustamos el resultado primario por los
ingresos extraordinarios del periodo que fueron
de $8.856 millones, el superavit primario se
reduce a $2.423 millones.

La Recaudacion tributaria de agosto fue de
$46.777 millones, lo que significa un
incremento (35,4%).

El impuesto a las ganancias se incremento
51%, mientras que el IVA lo hizo en 31,6%. El
impuesto al cheque crecio 31,2% en términos
anuales.

Los ingresos por derechos de exportacion
alcanzaron la suma de $5.609 millones con un
crecimiento de 47,8% con respecto al mismo
mes del afo pasado.

Los derechos a las importaciones crecieron
21,5% en términos anuales y alcanzaron los
$1.247 millones. El impulso vino por las
mayores importaciones y por el mayor tipo de
cambio nominal.

RECAUDACION AGOSTO Variacion
201 2010 M

TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS ST | SUSH | 81220 | 354%
|_IMPUESTOS $2&B $21.494 7335 34,1%
Ganancias $90%9 $6.026 3073 51,0%
" inpuesto l valor agregado $13565 $10312 3254 3L6%
Gty dbiis encia e 2815 222 16 3l

Otros 3.250 2934 $ 316 10,8%
DERECHOS SICOM EXTERIOR 6883 4846 $ 2038 421%
Derechos de importacion 1247 1026 $221 2L5%
Derechos de exportacion 5609 3.79% $1814 47.8%
Qtros $27 $24 $4 14.9%
/AP Y CONTRIBALASEGSOCIAL $IL06 5216 2619 AT
"ADOrtes personeles $4271 3090 1181 3829
Contribuciones Patronales $6.151 4458 1692 380%

" Otros Ingresos $576 $85 $60L -

Rezagps, transitorics y otrcs $67 $752 $-819

Los aportes personales se incrementaron en
38,2% vy las contribuciones patronales lo
hicieron en 38%. La causa radica en los

mayores salarios nominales acordados por los
diferentes gremios.

La recaudacion tributaria del acumulado del afio
ascendié a $348.660 millones con una variacion
en terminos anuales de 32,3%.

El 80% se explica por el comportamiento del IVA,
Ganancias y los aportes personales y las
contribuciones patronales.

Esto significa que la recaudacion esta creciendo
por los rubros que tienen alta correlacion con la
inflacion.

El impuesto a las ganancias crecié 40,5% en
terminos anuales, mientras que el IVA se
incremento en 33,7% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Los derechos a las exportaciones se ubicaron en
$35.015 millones. Esto significa un incremento
de 20,7% con respecto al primer semestre del
afo pasado.

Los aportes personales crecieron 36,4%,
mientras que las contribuciones patronales lo
hicieron en 39,7% en términos anuales.

— OCHOMESES Variagion
2011 2010 3 %

TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS SUB6H | $B6IL | 385049 | 0V
IMPUESTOS $216633 | $141208 B3 | 53
Garencis 71814 51128 20087 | 0%
inpuestoal velor agregedo 9735 73263 A6 B
Creditosy debitosendadte 2741 1675 $6016 30%
Otros $24.141 $132 $28%60 | 13IBFh
DERECHOS SOOMEXTERIOR SR $3550 8192 28%
Derechos de inportacion $8815 $6.737 2138 L%
Derechos de expartadion $36005 $29000 6015 20.7%
Qros $101 $152 $39 58|
AP.Y CONTRIBALASEGSOCIAL 87,946 6490 | $23017 | 354%
"Aportes personeles B 24,406 $8808 %4%
Contribuciones Petroneles 295 BAL | $14013 07
Qrcs Ingrescs $6.244 $58% $411 7%
Rezaps, ransitorics y orcs $95 $629 $306 856

Si analizamos el comportamiento de la
recaudacion para los 0ltimos doce meses
mediante un promedio movil, se aprecia una
desaceleracion por quinto mes consecutivo en su
tasa de crecimiento. Ubicandose en 33,8% en el
mes de junio. No obstante, todavia es un
incremento muy fuerte.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
alcanzaron la suma de $431.704 millones en
agosto. De esta manera registran un
crecimiento mensual de 2% ($8.354 millones) y
en términos anuales de 34,2% ($110.093
millones).

Los Depositos del sector privado en pesos, se
expandieron $2.922 millones (1,2%) con
respecto al mes anterior.

FECHA Total 4 En Pesos Cuenta Caja Plazo En Ddlares
LM $) Corriente Ahorro Fijo (M US$)
— — — —
Ago-10 255% 283% 35,6% 26,% 259% 12,4%
Sep-10 26,4% 300% 356% 295% 27,8% 10,1%

Cct-10 27,8% 31,1% 37,4% 31,5% 28,0% 11,5%
Nov-10 27,9% 30,3% 37,6% 30,6% 26,5% 135%
Dic-10 29,1% 31,1% 35,5% 34.2% 27,% 154%
Ene-11 29.4% 31,3% 33% 334% 29,7% 16,2%
Feb-11 31,9% 34,1% 37,8% 354% 32,3% 17,9%
Mar-11 33,0% 35,1% 37,8% 37,8% 33,4% 19,1%
Abr-11 34,2% 36,4% 38,0% 38,1% 36,3% 19,5%
May-11 35,3% 37,6% 37,6% 40,4% 38,1% 20,5%
Jun-11 35,5% 37,8% 36,4% 424% 38,1% 21,1%
Jul-11 36,2% 38,1% 34,% 47,8% 36,0% 22,6%
Ago-11 35,3% 36,3% 33,7% 45,1% 34,2% 23,8%
Fuente: UNLZ-Economicas en base al BCRA

El mayor crecimiento mensual, en pesos, se
encuentra en los depdsitos en cuenta corriente.
En este ultimo caso, el incremento es de
$2.139 millones (3,1%), luego le siguen las
operaciones a depositos a plazos fijos en
$2.847 millones (3%). Caja de ahorro registra
una caida de 3,2% ($2.175 millones).

En la comparacion anual, el incremento es de
36,3% ($64.134 millones), en este Ultimo caso
se observa diez meses de aceleracion en las
tasas de crecimiento.

Las operaciones que mas crecen son los
Depositos en caja de ahorro, con una
expansion de 45,1% ($20.301 millones). De
esta manera, estas operaciones son las mas
dindmicas por décimo primer mes consecutivo.
Luego aparecen los Depositos a plazo fijo
(34,2%) y en cuenta corriente (33,7%).

Los Depdsitos totales del sector publico,
alcanzan la suma de $120.249 millones. De
esta manera, registran una caida mensual de
4,7% ($5.925 millones) y un incremento en
terminos anuales de 23,1% ($22.559 millones).

Depdsitos en pesos del sector privado
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Los Créditos totales (privados mas publicos)
aumentaron en agosto 2,9% ($7.770 millones)
con respecto al mes anterior, alcanzando la
suma de $272.949 millones.

Por su parte, los del sector privado en pesos se
expandieron en 3,2% ($6.202 millones), de esta
manera el stock alcanza la suma de $208.261
millones.

Entre las lineas que mas crecen se encuentran
prendarios  (4,9%), documentos  (4,7%),
personales (3,7%) y tarjetas (2,3%).

La variacion anual de los créditos al sector
privado en pesos fue de 48,6%. En este caso, la
mayor variacion se registro en los creditos
prendarios (72,9%).

Luego aparecen los documentos (60,2%),
tarjetas de crédito (45,8%), personales (46,8%),
adelantos (38,2%) y por dltimo los Hipotecarios
(25,6%).

Qréditos en pesos del sector privado
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La base monetaria se incremento en 1,6% en
términos  mensuales  ($2.949  millones)
alcanzando la suma de $188.973 millones.

Si observamos el comportamiento mensual, se
registran las siguientes variaciones: circulante
en poder del publico (1,7%), circulante en
poder del los bancos (1,7%) y cuenta corriente
en el banco central (1,2%).

Si en cambio consideramos el comportamiento
anual, la expansion es de 39,4%. En este caso,
cuenta corriente en el BCRA crece $10.646
millones (34,7%), circulante en poder del
publico en $36.746 millones (39,3%) y por
ultimo circulante en bancos $6.043 millones
(52,9%).

FECHA Circulante Publicoj Circulante Bancos | CtaCte  Bcra Total BM
Ago-10 27,4% 30,6% 32,1% 28,7%
Sep-10 29,4% 34,7% 29,2% 29,7%
Oct-10 31,3% 53,1% 28,5% 32,5%
Nov-10 32,6% 46,8% 28,2% 32,7%
Dic-10 31,2% 12,9% 40,8% 31,6%
Ene-11 32,6% 31,6% 38,4% 33,7%
Feb-11 34,2% 49,4% 37,4% 36,2%
Mar-11 36,3% 52,7% 32,3% 36,8%
Abr-11 38,8% 49,8% 36,8% 39,3%
May-11 38,3% 41,6% 39,1% 38,8%
Jun-11 38,8% 50,9% 37,6% 39,6%
Jul-11 38,9% 53,0% 34,4% 39,0%
Ago-11 39,3% 52,9% 34,7% 39,4%

Fuente: UNLZ- Econémicas, en base al BCRA.

Las reservas en el mes de agosto alcanzaron
en promedio US$50.465 millones con una
caida mensual de 2,7% (US$229 millones). En
cambio, se registra una variacion de 0,5%
(US$1.371 millones) con respecto a agosto de
2010.

El tipo de cambio de referencia alcanzo en
promedio durante agosto $4,17 por dolar y se
deprecid 1% en términos mensuales.
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En el caso de los agregados monetarios del
sector privado en pesos (M1, M2 y M3)!, se
observan los siguientes incrementos en términos
mensuales: M1 (2,2%), M2 (0,8%) y M3 (1,4%).
En cambio, con respecto al mismo mes del afio
anterior, las subas fueron las siguientes: M1
(37,3%), M2 (39,1%) y M3 (37,4%).

AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS DEL. SECTOR PRIVADO

PERICDO VAR % NOVINAL ANUAL

Qr. ML M2 M3
Ago-10 274% 30,3% 29,5% 28 0%
Sep-10 294% 31,5% 31,0% 29,8%
QOct-10 31,3% 33,5% 33,0% 31,2%
Nov-10 3R,6% 34,4% 335% 31,1%
Dic-10 3L,2% 32, 7% 33,1% 31,1%
Ene-11 3R,6% 33,1% 331% 31, 7%
Feb-11 34,2% 35,5% 35,5% 34,1%
Mar-11 36,3% 36,8% 37,0% 35,5%
Abr-11 38,8% 38,5% 38,4% 37,2%
May-11 38,3% 38,1% 38,6% 37, %
Jun-11 38,8% 37,9% 389% 38,1%
Jul-11 3BX% 37,5% 40,0% 38,3%
Ago-11 39,3% 37,3% 39,1% 37,4%

Fuente: UNLZ- Econdmicas, en base al BCRA

Las tasas de interés pasivas y la mayoria de las
activas registraron leves aumentos en agosto. En
particular,

La tasa BADLAR de bancos privados, aumento
0,7 p.p. y se ubicd en 12,35%. Entre las tasas de
interés aplicadas sobre los préstamos, el mayor
incremento (0,7 p.p.) se observd en la
correspondiente a los documentos descontados,
que registrd un promedio mensual de 14,6%.
Mientras tanto, las financiaciones mediante
documentos a sola firma promediaron en 15,6%
(0,2 p.p. méas que en julio) y la tasa de interés de
los adelantos totales en cuenta corriente se
ubico en 19%, tras aumentar 0,4 p.p.. Por su
parte, la tasa de interés de los préstamos
prendarios registré un aumento mensual en torno
a los 0,8 p.p. ubicAndose en un nivel promedio
de 18,9%.

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 la suma de US$7.317 millones.
Esto significa un crecimiento de 22% con
respecto a igual mes del afio anterior. Esta
variacion se debe principalmente a un
incremento de precios (21%) y el resto por
mayores cantidades.

EXPORTACIONES JULIO

millones de délares Var. %
TOTAL USS5982 | 100% | USS7.317 | 100% 22%
Productos Pimarios USS1489 | 25% i USSL19%9 i 2% 2%
VOA USS2,072 1 35% 4 USS2332 4. 2% 3%
NOI USS199 ! 3% { USS252 t 3% 28%
Cambustides y Erergia US4 % USS 485 7% 2%

Las importaciones se incrementaron en un
30%, alcanzando la suma de US$ 6.645
millones. Este incremento se explica por un
crecimiento de 17% en los precios y el resto
por cantidades.

En consecuencia se produjo un superavit de
balanza comercial de US$672 millones. Este
resultado es un 22% inferior al del mismo mes
del afio anterior.

IMPORTACIONES JULIO

millones de dolares \ar.%
TOTAL USS5,122 100% USS 6,645 100% 30%
__Bieres de Cepitdl USS915 18%_§ USS1103 i 17% 21%
Beres Intermedos USS 1,593 3% USS 1907 2% 2%
Camb. ylutricentes Usse47 13% USS 1,307 0% 102%
Plezas para bieres de cap. USS1,013 20% USS 1,257 19% 24%
_ Beeres de consumo Usss4 1% USS 647 10% 19%
Automatares USS3%8 % USS 407 6% %
Resto USS11 % USS18 0% 64%

Si consideramos el acumulado de los ultimos
doce meses, el superavit comercial es de
US$9.912 millones.

De esta manera durante el acumulado del afio,
las exportaciones alcanzaron la suma de
US$47.339 millones. Este valor es 24%
superior al del mismo periodo del afio anterior.
La variacion se explica por un aumento de los
precios de 19% y el resto por cantidades.

Para el periodo bajo consideracion, se observa
que todos los rubros se incrementaron a
excepcion de Combustibles y energia.

Se destaca el incremento de 33% de las
exportaciones de las Manufacturas de origen

agropecuario (MOA). Los precios crecieron 29%
y el resto se explica por mayores cantidades.

Las Manufacturas de origen industrial (MOI) se
incrementaron por mayores cantidades (14%)
alcanzado una tasa de crecimiento de 24% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Los productos primarios crecieron 26%, con una
variacion de 32% en los precios en un contexto
de caida de las cantidades exportadas.

Por su parte, el descenso de las exportaciones
de Combustibles y energia se explica por una
disminucién de las cantidades vendidas (29%) a
pesar de la suba de los precios.

De esta manera, se observa que el crecimiento
de las exportaciones se encuentra impulsado por
los precios mas que por mayores volimenes
vendidos al exterior.

EXPORTACIONES SETEMESES

(millones de délares) 2010 \ar. %
TOTAL USS3BI0L | 100% | USS47,39 | 100% 28%
Praductos Primerics USS9477 | X% | USSILA6 | 2% 2%
MOA USS12087 | % | USSI6100 | 3% )
MOl USS27% | 3% | USSI582 | 3% 2%
Combustibles y Erergia USS3742 | 10% | USS3482 | 7% %

Las importaciones se incrementaron 37%,
alcanzando la suma de US$40.881 millones. En
este caso se explica 23% por mayores
cantidades compradas y el resto precios mas
elevados.

Por la incidencia relativa que tienen sobre el total
se destacan las compras de Bienes intermedios,
de Capital y Piezas para bienes de capital.

Las compras de Bienes intermedios se
incrementaron 28%. Por el lado de los Bienes de
capital el incremento fue de 35%. Finalmente, las
importaciones de Piezas para bienes de capital
se incrementaron 24%. En todos los casos es
con respecto al mismo periodo del afio pasado.

IMPORTACIONES SETEMESES

(millones de délares) 2010 \ar. %
TOTAL USS092 | 100% | USSA8L | 1006 3%
Beres de Capitd USS5992 | 0% | USS8O75 | 2% %
Beres Intermedos USS9437 | % | USS12,066 | % 2%
Comb ylutricantes USS2,756 9% | USS5%L | 14% 102%
Pezas para bieres de cap USS5,89 2% USS 7,744 1% 2%
Beres de consimo UsS3451 D% | USS4%F5 | 1% 2%
Auomatares USS2,330 ¥ | USS2972 % 2%
Resto usss7 (073 uss 107 % 2%




El principal destino de las exportaciones es el
MERCOSUR, seguido por la Unién Europea
(UE) y ASEAN.

Por el lado de las importaciones, los principales
proveedores son el MERCOSUR, ASEAN vy
luego viene al Unién Europea.

Las zonas econdmicas que presentan déficit
son el MERCOSUR (US$873 millones), el
NAFTA (US$1.915 millones) y ASEAN
(US$802 millones).

. SIETE MESES 2011 (Mllones de
NASECNIMOS

I R N
TOTAL USS4739  100% | USSA088L | 100% | USS6458
Mercosur USSISL 2% | USSI2704 | 31% | USS-873
Chie Uss23p 5% UsSEL | W% | USSL’BL
Resto Aleti Uss384 8% USSED | X | USS3214
Nafta USS4146 9% | USSBOBL | 15% | USS-1915
Union BLrgpea USS8191 1M  USS6467 | 16% | USS1724
Aseany dros USS760  18% | USS8432 | 21% | USS-82
MegioOriente Uss2.217 5% USS3 | % | USSLE0
MAGREBY Egpto USS 2583 5% uss 114 - uss2M9
Resto USS455 1% | USS553 | M% | USS-958

El mayor déficit se presenta en la zona del
Nafta.

Las exportaciones a Brasil alcanzaron en julio
la suma de US$1.512 millones. Lo cual
significa un crecimiento de 24% en términos
anuales.

Manufacturas de origen industrial (MOI)
tuvieron un incremento anual de 18% vy
concentran mas del 70% del total exportado.
Material de transporte terrestre crecid 23% en
términos anuales y representa mas de la mitad
del rubro.

Las importaciones alcanzaron la suma de
US$1.876 millones y registraron una variacion
anual de 24%.

Bienes intermedios y piezas y accesorios para
bienes de capital son los rubros mas
significativos. Los mismos crecieron en
términos anuales 27% y 24% respectivamente.
De esta manera, el saldo comercial con Brasil
registra un deficit de US$364 millones en el
mes de junio.

Para el acumulado del afio, las exportaciones
crecieron 25% alcanzando un valor de US$9.896
millones.

En cambio, las importaciones tuvieron un
incremento en términos anuales de 30%
alcanzando los US$12.066 millones en el
acumulado del afio.

De esta manera, el resultado comercial con
Brasil en el acumulado del afio registra un déficit
de US$2.170 millones. EI mismo representa un
incremento de 58% con respecto al mismo
periodo del afio pasado.
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El tipo de cambio real bilateral (respecto del
ddlar) en julio alcanz6 a 1,09 y continda
descendiendo. El mismo se elabora con el IPC
Bs As City debido a la perdida de credibilidad del
IPC del INDEC.

La inflacion erosiona a este indice de
competitividad.

En cambio, el indice de tipo de cambio
multilateral real (TCRM) que se elabora en base
a informacion suministrada por el BCRA vy
ajustada por la inflacion verdadera llego en julio
alvs.

MARCOS OCHOA (ECONOMISTA)
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