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Editorial

Hacemos una nueva entrega del informe econémico mensual. 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.

Del analisis del informe econdmico, podemos obtener entre otras, las siguientes conclusiones:

1. La actividad medida en el EMAE creci6 7,6% en el mes de noviembre segun el INDEC. Para la
consultora Orlando Ferreres y Asociados, la actividad en el mes tuvo un incremento de 3,1% en términos
anuales.

2. La actividad industrial medida en el indice EMI subi6 2,1% en diciembre con relacion a igual mes del
afio pasado. Para Orlando Ferreres y Asociados, la industria en diciembre cayé 1,3% en términos
anuales.

3. El indicador de actividad de la construccion crecié en diciembre 2,6% con relacion al indicador de igual
mes del afio pasado. Segun el indice de Construya (empresas lideres en el sector), la construccion crecid
0,7% con respecto al mismo mes del afio pasado.

4. El indicador sintético de servicios publicos registré un crecimiento en diciembre de 9,7% comparado
con el correspondiente a igual mes del afio pasado. Telefonia es el rubro mas dindmico.

5. Las ventas a precios constantes en los centros de compras —shopping- crecieron un 12,9% en junio
comparada contra las ventas de igual mes del afio pasado. Ajustado por los precios del sector privado, el
crecimiento es de 2,5%.

6. El resultado fiscal de diciembre fue deficitario en $8.113 millones de pesos. En el acumulado del afio
(doce meses) alcanza los $4.920 millones (con un crecimiento de 11% con respecto al mismo periodo del
afio 2010). Pero vale aclarar que el gobierno esta utilizando ingresos extraordinarios, lo cual distorsiona el
superavit verdadero.

7. La inflacion de enero fue de 0,9% segun el INDEC. Se reitera que los datos obtenidos por consultoras
privadas y organismos provinciales son superiores a la publicacion oficial. La inflacion real fue de 1,8%
para enero de 2012.

8. Los depositos en pesos del sector privado crecieron en enero 3,2% en términos mensuales y 29,7%
con respecto al mismo mes del afio anterior.

9. La balanza comercial del mes de diciembre arrojo un superdvit de US$280 millones (con un
crecimiento de 137% con respecto a igual mes del afio pasado).

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 Econdmica

Segin el INDEC, la actividad economica
medida en el indice EMAE (anticipa el
comportamiento trimestral del PIB) en el mes
de noviembre crecio 0,8% en términos
mensuales y 7,6% en términos anuales. En el
acumulado del afo, la suba es de 9,1% con
respecto al mismo periodo del afio pasado.

A pesar que se observa una desaceleracion de
la actividad economica (noviembre registro la
tasa mas baja del afio) todavia mantiene
niveles elevados.
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Segin la consultora Orlando Ferreres vy
Asociados, en noviembre, la actividad
economica cay6é 0,4% en términos mensuales
y crecio 3,1% en la comparacion anual.

Se observa que el crecimiento estimado por la
consultora es inferior al calculado por el
INDEC. Esto es debido a la manipulacién del
IPC, el cual al subestimar la inflacion se
sobreestiman los datos del crecimiento
economico.

La industria medida en el indice EMI
(estimador mensual industrial) registrd en el
mes de diciembre una suba de 0,9% en
terminos mensuales y un crecimiento de 2,1%
en la comparacion anual. En el acumulado del
ano, la industria crecié 6,5% con respecto al
mismo periodo del afio pasado.

Se observa una fuerte desaceleracion en las
tasas de crecimiento en el segundo semestre

del afio. Se explica en parte porque el afio 2010
fue muy bueno y se estd comparando con
niveles elevados. Y también, por el menor
crecimiento de Brasil, que ha impactado en la
industria nacional a través de las exportaciones.
Segin la consultora Orlando Ferreres y
Asociados, la industria en diciembre registro una
caida de 1,3% tanto, en términos mensuales
como en la comparacién anual.

Segln el INDEC, los sectores que mas crecieron
en términos anuales fueron metalmecanica
(18,2%) y productos alimenticios (9,7%). En
cambio, los retrocesos fueron los siguientes:
vehiculos automotores (20,8%), productos del
tabaco (12,6%), productos textiles (9,7%),
caucho y plastico (5,6%), industrias metalicas
basicas (5,6%) y papel y carton (3,1%).

VARIACION % DE LA ACTIVIDAD

MENSUAL ANUAL

[Vehiculos automotores -28,1% -20,8% 58,7
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Industria automotriz 3,8% 18,2% 80,3

Minerales no metdlicos 5,0% 8,4% 84,5

Productos textiles 1,6% -9,7% 76,8
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Productos del tabaco 5,8% -12,6% 59,8

Industrias metalicas

P 1,4% -5,6% 83,1
béasicas

Edicion e impresion 1,9% 3,5% 85,2

Productos alimentos y
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bebidas 5,4% 9,7% 84,3

Papel y carton 1,6% -3,1% 87,8

(Caucho y plastico 1,4% -5,6% 83,7

Refinacion del petréleo -12,4% -16,4% 75,5

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

En cambio, para el acumulado del afio, se
destacan las siguientes  variaciones:
metalmecanica (13,6%), vehiculos automotores
(13,1%), minerales no metalicos (9,1%),
industrias metalicas basicas (85,9%), alimentos y
bebidas (4,8%) e industrias metélicas basicas
(7,9%).

El uso de la capacidad instalada (UCI) en
diciembre se ubico en 81,9. Cayendo 2,2 puntos




en términos mensuales y 1 punto 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 primer trimestre de 2012. Los
principales resultados son los siguientes:

El 62,5% de las empresas prevé un ritmo
estable en la demanda interna para el primer
trimestre, el 28,1% anticipa una suba y el 9,4%
prevé una disminucion.

El 97,9% de las empresas preve utilizar
insumos importados en el proceso productivo
en el primer trimestre. El 68,1% de las firmas
anticipa un ritmo estable en sus importaciones
totales de insumos; el 18,1% preve una suba
respecto a igual periodo del afio 2011, en tanto
el 13,8% vislumbra una baja.

El 65,6% de las empresas no advierte cambios
en la utilizacion de la capacidad instalada
respecto a igual trimestre de 2011; el 26%
prevé una suba, en tanto el 8,4% anticipa una
disminucion.

El 95,7% de las empresas no espera cambios
en la dotacion de personal para el primer
trimestre, el 2,3% prevé una suba y el 2%
estima una baja.

Respecto a la cantidad de horas trabajadas del
personal afectado al proceso productivo, el
80,2% de las empresas no anticipa cambios, el
13,5% advierte una suba y el 6,3% opina que

disminuiran.
Estimador Mensual Industrial (EVI)
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La construccion en el mes de diciembre medida
en el indice ISAC registré una suba de 1,2% en
terminos mensuales y un crecimiento de 2,6% en
la comparacion anual segun informo el INDEC.
En el acumulado del afio, la suba fue de 8,7%
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 diciembre ultimo
registraron en general variaciones positivas con
respecto a igual mes del afio anterior,
observandose aumentos de 6,9% en hierro
redondo para hormigén, 6,4% en pisos Y
revestimientos ceramicos, 6% en ladrillos huecos
y 2,1% en cemento. En tanto, se registraron en
esta comparacion bajas de 12% en asfalto y
3,8% en pinturas para construccion.

Por su parte, si se analizan las variaciones del
acumulado durante todo el afio 2011 en relacion
a igual periodo del afio anterior, se observan
aumentos de 11,9% en ladrillos huecos, 11,7%
en hierro redondo para hormigon, 11,5% en
cemento, 0,6% en pinturas para construccion y
0,1% en asfalto. En tanto, se registr6 una baja de
10,5% en pisos Yy revestimientos ceramicos.

En la encuesta cualitativa del sector de la
construccion, que consulto a las firmas sobre sus
expectativas para el primer trimestre de 2011, se
observa, en general, un clima de estabilidad
respecto al nivel de actividad esperado, siendo




sin embargo algo mas optimistas quienes se
dedican en especial a realizar obras publicas.
En efecto, a decir de los empresarios, entre
quienes se dedican principalmente a realizar
obras publicas, el 56,8% cree que el nivel de
actividad se mantendrd sin cambios en el
primer trimestre de este afio, mientras que el
22,7% sostiene que disminuira y el 20,5%
restante, que aumentara.

Por su parte, entre quienes realizan
principalmente obras privadas, el 66,7% de los
encuestados cree que el nivel de actividad se
mantendrd sin cambios entre enero y marzo,
en tanto el 25% estima que disminuira y el
8,3% restante, que aumentara.

La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion otorgados para la
ejecucion de obras privadas, en una ndémina
representativa de 42 municipios, acumulo
durante el afio 2011 en su conjunto una suba
de 5,5% con relacion a igual periodo del afo
anterior.

Por su parte, la superficie cubierta autorizada
en los 42 municipios observados bajé durante
el mes de diciembre el 5,1% con relacién a
igual mes del afio anterior.

En relacion al mes de noviembre pasado, el
valor registrado en diciembre dltimo observa
una baja de 10,7%.

Al analizar los niveles alcanzados en los
valores acumulados del afio 2011 en cada uno
de los blogues en que se desagrego al sector,
se observa que los de mayor crecimiento con
respecto al afio 2010 fueron obras viales y
otras obras de infraestructura con incrementos
del 11,3% y 11% respectivamente.

Para el grupo Construya (Empresas lideres del
sector), la construccion en diciembre crecio
0,9% en términos mensuales y 0,7% con
respecto al mismo mes del afio pasado.

Las ventas en los supermercados a precios
constantes, en el mes de diciembre cayeron

2,6% en términos mensuales y crecieron 14,2%
en términos anuales informd el INDEC.

Las ventas a precios corrientes sumaron $9.300
millones, lo cual representa una suba de 24,9%
respecto al mismo mes del afio anterior. La
variacion de las ventas en el acumulado del afio
2011 fue de 27,7% con respecto al mismo
periodo del afio 2010.
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a INDEC

En la variacion anual de las ventas a precios
corrientes por grupo de articulos, se observan
los aumentos mas significativos en electrénicos y
articulos para el hogar (56,9%), indumentaria,
calzados y textiles para el hogar (41,5%),
bebidas (35,2%) y verduleria y fruteria (34%).
Con respecto a la variacion acumulada, los
mayores aumentos surgen en indumentaria,
calzado y textiles para el hogar (44,5%),
alimentos preparados Yy rotiseria (40,8%),
electronicos y articulos para el hogar (31,7%) y
bebidas (28,1%).

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, se puede comparar las
ventas reales segun el INDEC y segun las que
surgen de deflactar las ventas por el IPC Bs As
City.

En términos constantes (base enero 2006=100),
los supermercados en diciembre registraron un
crecimiento anual de 2,8%.




Las ventas en los centros de compras
(shopping) registraron a valores constantes
una suba de 54% en términos mensuales y un
crecimiento de 12,9% en la comparacion anual.
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Las ventas a precios corrientes en diciembre
de 2011 alcanzaron los $2.065 millones, lo que
significa un incremento de 24,5% respecto al
mismo mes del afio anterior.

La variacion anual del acumulado del afio
registré un aumento de 31,2% respecto a igual
periodo del afio anterior.

Si se comparan las ventas totales a precios
corrientes con las del mismo mes del afio
anterior, se observa que los rubros con mayor
incremento  fueron indumentaria  (38,4%),
diversion y esparcimiento (35,7%), patio de
comidas  (34%), jugueteria (33,3%) vy
electronicos (33,1%).

Para los centros de compra hacemos el mismo
andlisis que hicimos para los supermercados.
Tomando como afio base enero 2006=100, los
centros de compras subieron a precios
constantes en términos anuales 2,5%.

Para CAME (Camara Argentina de la mediana
empresa) las ventas en los comercios
minoristas crecieron 9,5% en diciembre frente
a igual mes del afio pasado.

En diciembre el consumo se movié con total
firmeza, ignorando los ruidos financieros
internacionales y respondiendo en cambio al
buen desempefio de la economia. La amplia

disponibilidad de financiamiento y las cuotas sin
interés que pusieron a disposicion del publico los
comercios, fueron claves para sostener los
excelentes niveles de ventas del mes.

Los servicios publicos medidos en el indice ISSP
en diciembre crecieron 1% en términos
mensuales y 9,3% en términos anuales.

La variacion acumulada del periodo (doce
meses) ascendio a 10,9% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Al igual que en los Ultimos meses, la mejora de
este indicador estuvo impulsado por el desarrollo
del sector telefonico y en particular por el
desempefio del segmento movil.

En términos desestacionalizados, en diciembre
de 2011, respecto a igual mes del afio anterior,
el incremento fue del 9,6%, correspondiendo
subas de 18,6% en telefonia, 4,8% en peajes,
2,3% en transporte de carga, 0,5% en
electricidad, gas y agua y 0,1% en transporte de
pasajeros.

En diciembre, las llamadas a celulares crecieron
24,9% en términos anuales, mientras que la
compra de aparatos subid 1,6%. Por su parte,
los mensajes de textos SMS subieron 20,8% en
términos anuales.

Para el acumulado del afio, la cantidad de
aparatos se incremento 5,5%, la cantidad de
llamadas desde celulares lo hicieron en 25,1% y
los mensajes de textos SMS crecieron 23,2%.
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Precios vy Salarios

El indice de Precios al Consumidor registrd en
enero una suba de 0,9% informd el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). En
terminos anuales, el incremento fue de 9,7%.
La inflacion minorista estuvo impulsada por
esparcimiento (2,5%), transporte y atencion
médica (1,2%). Alimentos y bebidas registré
una suba de 0,7%.

Merece un comentario el capitulo de
transportes. El INDEC expresa en su
comunicado de prensa que el 22% del
crecimiento de los precios en el mes obedece
al incremento en el precio del subte en la
Ciudad de Buenos Aires. En enero, la tarifa de
subte pasé de $1,10 a $2,50 con motivo de su
traspaso con menores subsidios de la Nacion a
la Ciudad.

14%

Inflacién minorista (IPC)

1.2% +
1,0% +
0,8%
0,6% +

0,4% ~+

Inflacion mensual

e VENS UG == AN 1 2,0%

0,2% +

0,0% AH—H-HH—HH—H A 0,0%

ene-09
abr-09
jul-09
oct-09
ene-10
abr-10
jul-10
oct-10
ene-11
abr-11
jul-11
oct-11
ene-12

Fuente: UN.L.Z-Econémicas en base al INDEC
La cifra es menor a la que estiman los analistas
privados. Y esto plantea varios problemas para
la politica economica 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
economica.

Los analistas privados han estimado
variaciones muy distintas a las oficiales. Segun
el IPC Bs As City que coordina Graciela
Bevagcua (Ex Directora de Precios del INDEC)

los precios crecieron 1,8% en enero con
respecto al mes anterior. En cambio en la
comparacion anual, la variacion fue de 21,3%.

La mayor suba se dio en esparcimiento (como
consecuencia de las vacaciones de verano) con
un crecimiento mensual de 4,5%. Y en transporte
y atencion médica con subas de 2,4%
respectivamente. En el primer caso influyd la
suba del subte antes mencionada y en el
segundo caso los incrementos en las prepagas.
Lamentablemente, las provincias publican con
retraso sus indices de precios. Por lo tanto, al
cierre del informe se conocen los datos de
diciembre y no los de enero.

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 nacionales.

San Luis registrd en diciembre una suba de 1,9%
en términos mensuales. En cambio, en términos
anuales fue de 23,3%, mas del doble con
respecto a la informada por el INDEC.

El bajo crecimiento del IPC oficial, s6lo se puede
explicar si para el calculo se consideran los
precios sugeridos o los acordados con los
empresarios, y no los valores reales de los
bienes y servicios.

A partir de los datos del IPC, se calcula los
valores de la canasta basica alimentaria (CBA) y
la canasta basica total (CBT).

Segln el INDEC, la canasta béasica alimentaria
(CBA) que se utiliza para calcular la indigencia,
crecid con respecto a diciembre $6,20 y se ubicé
en $640,64. Lo cual significa un crecimiento de
1% mensual y de 10,4% en términos anuales.

La CBT (Canasta basica total) indica el ingreso
que debe tener una familia tipo (dos adultos y
dos menores) para no caer en la pobreza. En el
mes de diciembre, la canasta basica fue de
$1.423,92. A partir de este dato, se observa un
incremento mensual de 1,4%. En cambio, para la




comparacion anual se registra una variacion de Durante el mes de diciembre se registraron las

12,5%. siguientes variaciones salariales: no registrados
Los comportamientos de estas canastas 2,3%, registrados 3,1% y las remuneraciones de
resultan poco creibles. Lo mismo sucede con los empleados publicos subieron 2,3%.
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2011 fueron de 12,8% y 8,4% respectivamente. siguientes: no registrados 32,8%, indice general
Inflacion mayorista (IPIV) 29,5%, registrados 35,8% y sector publico 9,7%.
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En términos reales (deflactando los salarios por
el IPC Bs As City), los trabajadores registrados
estan por encima de los trabajadores no
registrados y de los empleados publicos.

Con respecto a diciembre de 2001, se observan
las siguientes variaciones: registrados (27,1%),
no registrados (3,3%) y empleados publicos
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Fiscal

El resultado fiscal de diciembre del afio pasado
registro un déficit de $8.113 millones. Mientras
que en el mismo mes del afio 2010, habia sido
del mismo signo pero mucho menor, llegando a
$2.203 millones.

El bajo crecimiento de los ingresos fue el dato
llamativo, porque apenas subieron 9,4% en
términos anuales. Si bien diciembre es un mes
con gastos méas elevados por el pago del
aguinaldo, el desfasaje entre ingresos y gastos
es el mayor desde 2003.

No obstante, el gobierno recibio ingresos
extraordinarios por un valor de $4.382 millones
en el mes de diciembre. Sin ellos, el resultado
primario hubiera sido deficitario en $12.495
millones.

Los ingresos crecieron en $3.547 millones,
mientras que el gasto primario avanzo en
$9.457 millones (crecio 23,7%).

DICIEMBRE Variacion

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 41.22 $37.678 $ 3.547 9.4%
Recursos tributarios $23.639 $19.404 $4.235 21,8%
Recursos Seguridad Social $11.665 $9.068 $2596 28,6%
Otros recursos $5.933 $9.249 $-3316 -359%

(GASTO PRIMARIO $49.3£7 $39._881 $9.457 23.7%
Salarios $8.141 $5.704 $2437 42,7%
Bienes y Servicios $2.388 $1.853 $535 28,9%
Seguridad Social $18.066 $13.025 $5.041 38,7%
Transferencias $15.162 13216,5 $1.945 147%

Al Sector privado $11.531 $9.528 $2.003 21,0%
AProvincias $1.700 $2.045 $-345 -16,9%
A Universidades Nacionales $1.931 $1.644 $2838 17.5%

SECTOR PUBLICO NACIONAL

Otros conceptos $1.425 $1191 $234 19,6%

Gastos de capital $4155 $4801 $.736 151%
RTADO PRIM. §/ PRIV. $-8.113 $-2.203 $ -5,520 268,3%
INTERESES $14.241 $ 2.&9 $11.542 427,7%
RESULTADO FINANCIERO $ »2_2.354 $-4.902 $-17.452 356,0%
[FUENTE: UNLZ- Econémicas en base a datos del Mecon.

De esta manera, l0os ingresos alcanzaron la
suma de $41.225 millones. Los recursos
tributarios subieron 21,8% mientras que, los de
seguridad social lo hicieron en 28,6%.

Por el lado del gasto, el mismo se explica por
las erogaciones en prestaciones a la seguridad
social y las transferencias al sector privado
(asignacion universal por hijo, coberturas
asistenciales al PAMI, y los subsidios al
transporte y la energia).

El gasto primario se ubico en $49.337 millones.
El rubro salarios subid 42,7% en términos

anuales. Por otro lado, el gasto en bienes y
servicios se increment6 29%.

Las transferencias al sector privado alcanzaron
la suma de $15.162 millones con un crecimiento
anual de 15%. El gobierno anuncid la quita de
subsidios a sectores de altos ingresos, con el
objetivo de racionalizar el gasto.

Las transferencias recibidas por las provincias
sumaron $1.700 millones cayendo 17%. Las
Universidades recibieron en octubre $1.931
millones creciendo 17,5% con respecto al mismo
mes del afio pasado.

Los intereses del mes ascendieron a $14.241
millones. De esta manera, el resultado financiero
fue deficitario en $22.354 millones.

Recursos vs. Gasto primario
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Fuente: LN_Z Economlcas en base al Mecon

Se observa que el gasto primario crece por
encima con respecto a los ingresos. Este
comportamiento no es viable en el largo plazo,
por lo cual el gobierno esta obligado a reducir la
dindmica del gasto.

Para el acumulado del afio, los ingresos
alcanzaron la suma de $434.842 millones con
una suba de 24,1% en términos anuales. Los
recursos tributarios crecieron 28% mientras que
los de seguridad social subieron 32,4%.

El gasto primario del periodo fue de $429.923
millones con un incremento de 32,1% en
terminos anuales. Se destacan la suba de las
transferencias al sector privado (36,5%) y el




gasto en seguridad social con una suba de
37,4%.

De esta manera, el superavit del acumulado
del afio alcanza la suma de $4.920 millones.
Con un retroceso con respecto al mismo
periodo del afio anterior de 80,4%.

Los ingresos extraordinarios del periodo
alcanzaron los $23.389 millones. Sin ellos, el
resultado primario hubiera sido negativo en
$18.469 millones.

Los intereses fueron de $35.584 millones (con
una suba de 61,4% que representaron $13.536
millones mas).

De esta manera, el resultado financiero fue
deficitario en $30.664 millones.

2011 2010 M$ %

SECTOR PUBLICO NACIONAL

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $434.842 $ 350.456 $84.386 24,1%
Recursos tributarios $264.005 $206.249 $57.756 28,0%
Recursos Seguridad Social $133.680 $100.962 $32.719 32,4%
OLtros recursos $37.182 $43.344 $-6.162 -14.2%

GASTO PRIMARIO $ 429.9_23 $ 125. 374 $104.549 32,1%
Salarios $61.196 $48.043 $13.154 27,4%
Bienes y Servicios $20.673 $15.380 $5.293 34,4%
Seguridad Social $147.085 $107.068 $40.017 37,4%
Transferencias $132.909 $100.671 $32.238 32,0%

Al Sector privado $103.586 $75.889 $27.697 36,5%

A Provincias $11.961 $12.423 $-462 -3,7%

A Universidades nacionales $16.398 $12215 $4.183 34,2%

Otros conceptos $14.910 $8337 $6.573 78,8%

Gastos de capital $53.507 $ 45.640 $7.867 17.2%

[RTADO PRIM. S/ PRIV. $4.920 $25082 $-20.163 -80.4%

INTERESES $ 35.584 $ 22.047 $ 13.5ﬂ5 61.4%
EULTADO FINANCIERO $ -30.664 $ 3035 $ -33.699 -1110,3%

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

Se observa como también en el acumulado del
afo, el gasto crece por encima de los ingresos.
La recaudacion del mes de enero alcanzd los
$52.844 millones con una suba de 29,6% en
terminos anuales. Esto se debié basicamente
al comportamiento que tuvieron los impuestos,
en especial ganancias, al valor agregado, a los
debitos y créditos bancarios y a los recursos de
seguridad social.

Ganancias tuvo una fuerte suba de 33,6%
alcanzando los $9.502 millones, mientras que
el impuesto al valor agregado crecié 27,8% en
términos anuales llegando a $15.133 millones.

El “impuesto al cheque” (a los débitos y
créditos bancarios) alcanzo los $3.253 millones
con una suba de 22,2% en términos anuales.
Basicamente por las mayores transacciones y
la suba de los costos.

Los derechos a las exportaciones crecieron
28,2% alcanzando los $4.622 millones. Mientras
que los derechos a las importaciones, se
incrementaron  11,9% alcanzado los $1.216
millones.

Los aportes personales subieron 37,6%,
mientras que las contribuciones patronales lo
hicieron en 33,9%. Ambas en términos anuales.

ENERO Variacion

RECAUDACION
2012 M

TOTAL RECURSOS TRIBUTARICS $52.844 . $12.077
|VPUESTCS $30.654
Garancias

| Impuesto al valor agregado $15133 $11.837 32% 28%
Creditos y debitos en cta cte $3253 $2662 $592 2%
Otros 2.765 2.146 $620 28%%
DERECHOS SOOMEXTERIOR 5864 ATIS $ 1148 244%
Derechos de inportacion 1216 1087 $129 11L.%
Derechos de exportacion $462 $3606 $1017 8%
Otros $26 $ 2_3 $3 11.0%
AP. Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL $163%6 $ 12296 A00 ¢ 8%
Aportes personeles $6433 $4674 1759 376%
Contribuciones Patroneles $9.334 $6.974 2361 B
QOtros Ingresos $4%2 $649 $-157 -
ﬁ,miMm‘xwos $-67 $0 $-67

- 4 casenbasea Cel Vecon.

Se observa que la recaudacion proviene en un
80% de los impuestos y dentro de ellos, el méas
importante es el IVA.

Durante el 2011 la recaudacién alcanzé la suma
de $540.134 millones. Con una variacion anual
de 31,8% con respecto al afio anterior.
Ganancias subi6 42% mientras que el IVA lo hizo
en 32%.

Los derechos a las exportaciones crecieron
18,9% y se ubicaron en $54.163 millones. En
tanto, los derechos a las importaciones se
incrementaron en 28,5% y alcanzaron los
$14.373 millones.

Los aportes personales subieron 36,9% y se
ubicaron en $51.467 millones. Por su lado, las
contribuciones patronales crecieron 37,8% vy
alcanzaron la suma de $75.314 millones.

RECALDACION DOCE MESES Variacion
m 2010 M %
TOTAL REQURSCS TRIBUTARICS $540.134 $409.900 $130.234 3L8%
|VPUESTOS $337.074 $252.847 $84.227 333%
Gararcias $1085%8 $76.652 $3L96 4.7%
inpuestoal valor agregedo $154.237 $116.386 $37.851 2%
Qreditos y debitos endta cte $36.179 $26.8%5 $92% 46%
Qs $38060 $3295 $5.135 156% |
DERECHOS SOOMEXTERIOR 68.840 56975 $11.866 208%
Derechos ce importacion 14373 11183 $31%0 285%
Derechos de exportacion 54.163 45547 $8616 1B%
Qtros $305 $245 $60 24.5%
AP. Y OONTRIBALASEGSOCIAL $ 134219 $ 100078 $34.141 34.1%
Aportes personales $51.467 $37.603 $13864 6%
Contribuciones Patroreles $75314 $54.656 $20658 318%
Qtros Ingresos, $8950 $8834 $66 0%
%, {ransitorios y otros $1512 $1065 $447 42.0%
FUBENTE: UNLZ- Econdmicas en base a datos del Meoon.




Monetario

Los Depdsitos totales (privados méas publicos)
alcanzaron la suma de $456.549 millones en
enero de 2012. De esta manera registran un
crecimiento mensual de 3,9% ($17.260
millones) y en términos anuales de 22,2%
($82.986 millones).

Los Depositos del sector privado en pesos, se
expandieron $8.510 millones (3,2%) con

respecto al mes anterior.
B D-rOSTOS SECTORPRVADO (VARCONANAD — —

Fecha (L o EnPesos Cuenta Caja Plazo En Délares
_ M) Coriente Ahorro Fijo (M US$)
Ene-11 20,4% 31,3% 33,9% 33,4% 29,1% 16,0%
Feb-11 31,9% 34,1% 37:8% 35.4% 32,3% 17,9%
Mar11 X 5, 37, 37,8 4 9,
[ AbrL : 6. 38, 38, ) 5.
May-1L . 7, 7. 10,4

Jun-11 A 7. 3 2,4

oty . . . X 8.4 0,
Nov-11 7, N . . 0.1 7,
Dic-11 25,5 5 23,8 ; 17 4,2%
Enc.12 26,4 79 33,9 0%
Fuente: UNLZ-Econ6micas en base al BCRA

5,9% 3,1%

El mayor crecimiento mensual, en pesos, se
encuentra en los depositos a plazo fijo. En este
caso el incremento es de 6,7% ($7.164
millones.

Cuenta corriente registrd un crecimiento de
1,6% ($1.158 millones), mientras que caja de
ahorro subio en 0,9% ($633 millones).

En la comparacion anual, el incremento de los
depdsitos del sector privado es de 29,7%
($61.886 millones).

Las operaciones que mas crecen son los
depdsitos a plazo fijo, con una expansion de
35,9%. De esta manera, estas operaciones son
las mas dinamicas por segundo mes
consecutivo.

Luego aparecen los depositos en caja de
ahorro (29%) y los depdsitos en cuenta
corriente (23,3%).

Los Depositos totales del sector publico,
alcanzan la suma de $133.732 millones. De
esta manera, registran un crecimiento mensual
de 6,5% ($8.143 millones) y un incremento en
terminos anuales de 13,2% ($15.564 millones).

Depositos diarios en pesos del sector privado
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Los Creditos totales (privados mas publicos)
aumentaron en enero 1,4% ($4.467 millones)
con respecto al mes anterior, alcanzando la
suma de $314.111 millones.

Por su parte, los préstamos al sector privado en
pesos se expandieron en 1,9% ($4.584
millones), de esta manera el stock alcanza la
suma de $245.696 millones.

Entre las lineas que méas crecen se encuentran
tarjetas (4,5%), prendarios (1,9%), documentos
(1,5%) y personales (1,3%).

La variacion anual de los créditos al sector
privado en pesos fue de 47,7% ($95.380
millones). En este caso, la mayor variacion se
registro en los créditos prendarios (72%).

Luego aparecen tarjetas (51,3%), documentos
(46,8%), personales (45,1%) vy adelantos
(42,4%).

PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO

EnPesos (V5) | Adeantos | Doaumentos | Hipotecarios | Prendarios Personales Tarjetas
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Las reservas en el mes de enero alcanzaron en
promedio  US$46.557 millones con un
crecimiento mensual de 1,4% (US$643 millones).




En cambio, se registra una variacion negativa
de 11,2% (US$5.846 millones) con respecto a
enero de 2011.

El tipo de cambio de referencia alcanzd en
promedio durante enero $4,32 por dolar y se
deprecid 0,7% en términos mensuales.

Crédito diario del sector privado
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al BCRA

La base monetaria se incremento en 5% en
términos  mensuales  ($10.530  millones)
alcanzando la suma de $220.630 millones.

Si observamos el comportamiento mensual, se
registran las siguientes variaciones: circulante
en poder del publico (3,9%), circulante en
poder de los bancos (-2,4%) y cuenta corriente
en el banco central (12%).

Si en cambio consideramos el comportamiento
anual, la expansion es de 35,6%. En este caso
cuenta corriente en el BCRA crece $14.348
millones (39,9%), circulante en poder del
publico en $37.420 millones (33,3%) y por
ultimo circulante en bancos $6.151 millones

(43,3%)
BASE MONETARIA (M$)

FECHA Circulante Publicof Circulante Bancos | CtaCte  Bcra Total BM
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% 52,8% 34,7% 39,4%
Sep-11 37,6% 59,9% 32,4% 38,2%
Oct-11 35,4% 32,0% 35,4% 35,0%
Nov-11 36,0% 30,3% 33,1% 34,8%
Dic-11 34,7% 66,5% 23,4% 34,6%
Ene-12 33,3% 43,3% 39,9% 35,6%
Fuente: UNLZ- Econdmicas, en base al BCRA.

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 (3,1%), M2 (2,6%) y M3 (3,5%).
En cambio, con respecto al mismo mes del afio
anterior, las subas fueron las siguientes: M1
(29,7%), M2 (29,5%) y M3 (30,9%).

AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS DEL SECTOR PRIVADO

PERIODO VAR % NOMINAL ANUAL
Cir. M1 M2 M3
Ene-11 32,6% 33,1% 33,1% 3L,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% 37,9%
Jun-11 38,8% 37,9% 38,9% 38,1%
Jul-11 38,9% 37,5% 40,0% 38,3%
Ago-11 39,3% 37,3% 39,1% 37,3%
Sep-11 37,6% 36,1% 36,7% 34,5%
Oct-11 35,4% 33,1% 33,3% 31,6%
Nov-11 36,0% 32,2% 32,3% 31,2%
Dic-11 34,7% 30,8% 30,7% 30,6%
Ene-12 33,3% 29,7% 29,5% 30,9%
Fuente: UNLZ- Econdmicas, en base al BCRA.

El comportamiento de las tasas en el mes de
enero fue el siguiente. Continuando la tendencia
evidenciada en el mes previo, las tasas de
interés pasivas disminuyeron a lo largo de enero.
La mayor baja se registro en el tramo mayorista,
donde el promedio de la BADLAR de bancos
privados disminuyé 2,7 p.p., ubicandose en
16,1%.

Las tasas de interés aplicadas a las lineas
destinadas a financiar las actividades
comerciales, en especial a aquellas de menor
plazo, acentuaron la tendencia decreciente que
se inicio el mes previo.

Asi, la tasa promedio mensual cobrada por las
entidades privadas por los adelantos en cuenta
corriente por mas de $10 millones se ubico en
18,7%. Por otro lado, la tasa de los documentos
descontados a empresas hasta 90 dias registro
una caida mensual de 2,7 p.p., promediando
enero en torno al 23%.

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




Externo

Las exportaciones en el mes de diciembre
alcanzaron los US$6.269 millones. El
incremento con respecto a igual mes del afio
anterior fue de 14% (7% por la suba en las
cantidades y el resto por los precios).

El rubro méas dinamico fue productos primarios,
el cual subi6 25% y donde el componente
cereal explica la mayor parte del crecimiento.
Los principales productos exportados fueron:
vehiculos automoviles terrestres, harinas y
pellets de soja, aceite de soja, petroleo crudo,
productos diversos de las industrias quimicas,
piedras y metales preciosos, trigo, maiz y
cebada.

Para el acumulado del afio (doce meses), las
exportaciones alcanzaron los US$84.269
millones con una suba anual de 24% (16% por
mayores precios y el resto por cantidades).

EXPORTACIONES DICIEMBRE

millones de dolares Var. %
TOTAL USS 5.506 100% USS 6.269 100% 14%
Productos Primarios USS 894 16% USS 1.115 18% 25%
MOA USS 1.814 33% USS 1.903 30% 5%,
MOl USS 2.286 42% USS 2.573 41% 13%
Combustibles y Energia USS 513 9% USS 678 11% 32%
Fuente: UNLZ- Econdmicas, en base a datos del INDEC.

Para todo el afio 2011, ademas de los
productos mencionados para el mes, resaltaron
las ventas de porotos de soja y mineral de
cobre y sus concentrados.

Por el lado de las importaciones, en el mes de
diciembre alcanzaron los US$5.989 millones.
La variacion anual fue de 11% (8% por
mayores precios y el resto por cantidades).

Se destacan los siguientes rubros. Bienes de
capital, un componente esencial para la
ampliacion y renovacion de las plantas
industriales, registro una caida de 6%, mientras
que bienes intermedios tuvo un crecimiento de
apenas 4%. Por su parte, piezas y accesorios
se incremento en 5%.

Los principales bienes importados fueron
vehiculos para transporte de personas, gas oil,
gas natural licuado, gas natural en estado
gaseoso, minerales de hierro, cajas de cambio,

partes y accesorios de carrocerias de vehiculos
automoviles, circuitos impresos con
componentes eléctricos y hulla bituminosa.

Estos comportamientos, se deben basicamente a
las recientes medidas de restriccion a las
importaciones implementadas por el gobierno,
con la finalidad de sostener el superavit
comercial. La imposibilidad de importar insumos
y ante la carencia de sustitutos en el mercado
local, las empresas tendrdn problemas para
mantener los niveles de produccion, lo cual
tendra efectos en la actividad econdmica.

Para el acumulado del afio, las importaciones se
ubicaron en US$73.922 millones. En este caso,
la suba fue de 31% (19% por cantidades y el
resto por precios).

IMPORTACIONES DICIEMBRE
millones de ddlares Var. %

TOTAL USS5.380 | 100% | USS5989 | 100% 11%

Bienes de Capital USS 1.366 25% i USS 1286 21% 6%

_Bienes Intermedios USS 1.575 29% USS 1.634 21% 4%
Comb. y lubricantes USS 363 7% USS 718 12% 98%
Piezas para bienes de cap. USS 1.008 19% USS 1.059 18% 5%
Bienes de consumo USS 648 12% USS 692 12% %
Automotores USS 418 8% USS 581 10% 39%.
Resto USS 11 0% USS 19 0% 73%
Fuente: UNLZ- Econémicas, en base a datos del INDEC.

Durante el afio 2011, ademas de los productos
mencionados para el mes, resaltaron las
compras de fuel oil y partes para aparatos
receptores de radiotelefonia y television.

El comercio exterior registré un fuerte dinamismo
durante el periodo enero-octubre  con
exportaciones creciendo a un 25% anual,
mientras que las importaciones lo hacian a un
36%.

Debido a la desaceleracion en las exportaciones
y con el objetivo de mantener una balanza con
superavit, las importaciones fueron restringidas a
través de cupos y trabas. Esto tuvo su efecto y
en el Gltimo bimestre del afio, las compras
externas crecieron en torno al 12% anual,
mientras que las ventas externas se ubicaron en
el 16%.

De esta manera, el superavit comercial del mes
de diciembre alcanzo los US$280 millones. Esto
representa un incremento de 137% en términos
anuales.




El superavit comercial acumulado de los
ultimos doce meses alcanzd los US$10.347
millones con una caida de 11% con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

Para todo el afio 2011, dentro de las
exportaciones todos los rubros crecieron, a
excepcion de combustible y energia, el cual
cayd 1%. En cambio, productos primarios se
incrementaron  34%, mientras que las
manufacturas de origen agropecuario lo
hicieron en un 25%. Por otro lado, las
manufacturas de origen industrial tuvieron una
suba de 23%.
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Los principales socios de las exportaciones
argentinas fueron: Brasil, China, Chile, Estados
Unidos y Espafia.

En el caso de las importaciones para el
acumulado del afo, se destaca el crecimiento
de los bienes de capital (25%) seguido de
bienes intermedios y piezas y accesorios,
ambos con un incremento con respecto al
mismo periodo de 2010 de 23%.

Combustibles y lubricantes tuvo una suba de
110% debido a la restriccion energética en el
pais.

Por otra parte, los principales paises de origen
de las importaciones en el periodo fueron:
Brasil, China, Estados Unidos, Alemania y
México.

El principal destino de nuestras exportaciones
sigue siendo el MERCOSUR (25%) seguido de
Unién Europea (17%) y ASEAN (16%). Por el

lado de las importaciones, nuestros principales
proveedores son el MERCOSUR (31%), ASEAN
(22%) y la UE (16%).

. DOCE MESES (US$ MILLONES)
ZONAS ECONOMICAS

o0 [ w0 ] =
TOTAL USS 84.269 100% USS 73.922 100% USS 10.347
Mercosur USS 21.172 25% USS 23.084 31% USS -1.912
Chile USS 4.752 6% USS 1.093 1% USS 3.660
Resto Aladi USS 6.964 8% USS 1.282 2% USS 5.682
Nafta USS 7.738 9% USS 10.940 15% USS -3.202
Unién Europea USS 14.258 17% USS 11.617 16% USS 2.641

Aseany otros USS 13.669 16% USS 16.046 22% USS -2.376

Medio Oriente USS 3.339 4% USS 603 1% USS 2.735
MAGREB y Egipto USS 4.225 5% USS 228 - USS 3.997
Resto USS 8.152 10% USS 9.029 12% USS -878
Fuente: UNLZ- Econémicas en base al INDEC

Las exportaciones a Brasil (principal responsable
del  comportamiento  comercial con el
MERCOSUR) alcanzaron en 2012 los
US$17.702 millones. Lo cual significd una suba
anual del 23%. Se destacan los incrementos de
manufacturas de origen industrial (19%) vy
productos primarios (46%).

Por el lado de las importaciones las mismas
alcanzaron los US$21.944 millones con una
suba anual de 22%. Todos los rubros presentan
tasas de crecimiento positivas.

El resultado comercial durante el 2011 con Brasil
fue negativo (déficit) en US$4.242 millones. Lo
cual significa una suba de 20,4% con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

BALANZA COVERCIAL BRASIL
12 mesesacumulados
(millonesde ddlares)
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Fuente: UNLZ Econémicas en base al Indec
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