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Resumen

Hacemos entrega del informe economico del mes de agosto. Los hechos mas destacados en
materia economica son los siguientes.

Hacemos entrega del informe economico del mes de agosto. Los hechos mas destacados en
materia econodmica son los siguientes.

Actividad Econdmica: El indice EMAE-INDEC registro en el mes de mayo una suba de 2,6% en
términos anuales. Segun la consultora OJF & Asoc, la actividad economica registrd en el mismo
mes una suba anual de 0,3%.

La industria medida en el EMI registrd en junio una contraccion de 6,9% en términos anuales.
Segln la consultora OJF & Asoc., la industria registré en el mismo mes, una caida de 1% en
terminos anuales.

La actividad de la construccion medida en el ISAC registrd en el mes de junio una variacion
negativa de 11,4%. Para el grupo Construya, la actividad de la construccion registré una caida de
13,9% en términos anuales.

Precios: La inflacion nacional de julio de 2019 registré una variacion de 2,2% con respecto al mes
anterior y alcanzo 54,4% en términos anuales.

Fiscal: El resultado fiscal del mes de junio alcanzé un déficit primario de $6.598 millones. El déficit
financiero fue de $67.712 millones, registrando una caida de 23,8% en términos anuales.

Monetario: Los depdsitos en pesos del sector privado crecieron 2,9% con respecto a junio y 50,3%
en términos anuales. Las reservas en el mes de julio alcanzaron la suma de US$66.133 millones
con una suba mensual de 2,7% y suba de 10% en términos anuales.

Sector Externo: El resultado comercial del mes de junio registrd un superavit de US$1.061
millones. El superdvit de la Balanza Comercial acumulado durante los Ultimos 12 meses se
encuentra en torno a los US$6.618 millones.

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

Muchas gracias

Instituto de Investigaciones Econdmicas
Facultad de Ciencias Economicas- UNLZ




Actividad Econdmica

El Estimador Mensual de Actividad Economica
(EMAE-INDEC) registro en el mes de mayo una
suba de 0,2% en términos mensuales y de 2,6%
en términos anuales.

El crecimiento anual se explica por el
comportamiento de agricultura, ganadera, caza y
silvicultura (49,5%), transporte y comunicaciones
(1,8%) y ensefianza (0,8%). En cambio, se
registran caidas en intermediacion financiera
(-16%), comercio minorista y mayorista (-11,4%),
industria manufacturera (-6,5%), construccion
(-3,1%).

De los 15 sectores que informa el EMAE, 10
registran caidas y sélo 5 subas. Esto muestra
que la crisis es generalizada y no se focaliza en
un sector en particular. No obstante, el
crecimiento récord del campo luego de la sequia
esta impulsando al indice a nivel general.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a INDEC.

Segin la consultora Orlando Ferreres vy
Asociados (OJF & Asoc.), la actividad econdmica
registré en el mes de mayo una suba mensual de
0,8% y de 0,3% en terminos anuales.

Segin OJF & Asoc., el crecimiento del mes se
debié al impulso del sector agrario, acompafiado
por la suba en transporte y el comercio. Ademas,
se espera que la mayoria de los sectores se
recuperen y tengan variaciones positivas.

Segln el INDEC, la industria medida en el nuevo
indice industrial denominado IPIM (indice de
Produccion Industrial Manufacturero) registré en

junio una caida mensual de 1,8% y de 6,9% en
terminos anuales.

Los bloques industriales registraron tasas de
variaciones  negativas en Su  mayoria,
destacandose vehiculos automotores (-28,7%),
productos textiles (-18,5%), productos de metal
(-11,8%), sustancias Yy productos quimicos
(-10,5%) y prendas de vestir, cuero y calzado
(-10,2%).

Segln la consultora OJF & Asoc., la industria
registré en el mes de junio en una suba de 1,4%
en términos mensuales y una caida de 1% en
terminos anuales.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a OJF&Asoc.

El uso de capacidad instalada (UCI) en el mes
de junio se ubicd en el 59,1%, segun el INDEC.
Los sectores més castigados por la crisis son la
industria  automotriz  (34%), metalmecéanica
(48,2%) y productos de caucho y plastico
(50,1%).

La actividad de la construccion medida en el
ISAC (Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion-INDEC) registré en el mes de junio
una caida de 4,2% en términos mensuales y de
11,8% con respecto al mismo mes del afio
pasado.

Analizando los insumos de la construccion, se
observan las siguientes variaciones anuales:
articulos  sanitarios de ceramica (-25,3%),
pinturas para construccion (-23,4%), placas de
yeso (-19,7%), hormigon elaborado (-18,2%),
hierro redondo y aceros para la construccion
(-17,7%) y asfalto (-16,9%). Por otro lado, se
destaca la suba en yeso (4,5%).




Para el Grupo Construya (Empresas lideres del
sector), la actividad de la construccion registrd en
el mes de junio una suba de 0,5% en términos
mensuales y una caida de 13,9% en términos
anuales.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a Grupo Construya.

Segin el INDEC, las ventas corrientes en
Supermercados en el mes de mayo registraron
un crecimiento de 44,7% en términos anuales,
alcanzando un monto de $50.829 millones. En
cambio, para este mismo periodo de
comparacion, las ventas a precios constantes
registraron una caida de 13,5%.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a INDEC.

Analizando las variaciones corrientes por grupo
de articulos, las mayores subas se dieron en
carnes (67,1%), lacteos (61,9%) y almacén
(56,8%).

Segun el INDEC, las ventas corrientes de los
Centros de Compras (Shopping) alcanzaron en el
mes de mayo un valor de $7.660 millones, con un
crecimiento anual de 28,4%.

En cambio, a precios constantes, la variacion
negativa fue de 18,7% para el mismo periodo.

Analizando el comportamiento por rubros, las
mayores subas se dieron en perfumeria y
farmacia (77,4%), ropa y accesorios deportivos
(53,7%) y diversion y esparcimiento (55,1%).

En la Ciudad de Buenos Aires el crecimiento fue
de 38,7%. En cambio, en el Gran Buenos Aires,
la fue de 28,4%.

Los Servicios Publicos segin el INDEC en el
mes de mayo creci6 0,5% en términos
mensuales y cayo 3,9% en términos anuales.
Este comportamiento se debié a la contraccion
en la demanda de energia eléctrica, peajes,
telefonia y recoleccion de residuos.

Si se analiza por sectores de actividad, las
variaciones mas relevantes fueron las siguientes:
recoleccion de residuos (-11,1%), peajes
(-8,4%), transporte de pasajeros (-3,9%) vy
telefonia (-3,3%)
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base aINDEC.

Las proyecciones positivas para los proximos
meses que elaboraron las  principales
consultoras, quedan desactualizadas luego de
los importantes cambios que experimentd la
economia luego de las elecciones primarias del
11 de agosto. La suba del tipo de cambio en un
20% en un dia, tendré un efecto en los precios y
en nivel de actividad, que se vera reflejado en los
proximos meses.

De esta manera, cierta recuperacion que se
observaba en los datos  mensuales
(desestacionalizados), no es de esperar que se
mantenga en los proximos meses.




Precios vy salarios

La inflacion nacional de julio de 2019 registro una
variacion de 2,2% con respecto al mes anterior y
alcanzo a 54,4% en términos anuales, segun
informé el INDEC.

El dato del mes muestra una desaceleracion con
respecto a los meses anteriores, comportamiento
que no esperamos que se mantenga dada la
devaluacion del tipo de cambio en el mes de
agosto.

La inflacion nlcleo del mes fue de 2,1%, con un
crecimiento de los precios regulados de 1,8% y
estacionales de 3,6%.

, IPC NAC (INDEC)
_ 8%
RS ceneral | Nucko |
0 0,
2 6% 2,2%
0
S 4% 2,1%
c
4]
S 2%
=
£
0%
INISISIN IS IS IS I I I I 0060606060606060 0060000 ITIIN IO
AR ATV RRYYpRNNYA
BTSSP =cnBom s mao=caoBlm=>
CEw g3 R0 2058 ER TR0 2TELERE2S

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a INDEC.

Analizando por rubros, se observa que las
mayores subas se dieron en salud (4,1%),
recreacion y cultura (3,9%), restaurantes vy
hoteles (3%) y equipamiento y mantenimiento
para el hogar (2,5%), los items con las mayores
variaciones mensuales.

En términos anuales, las mayores subas se
dieron en comunicacion (64,6%), salud (64%),
alimentos y bebidas no alcoholicas (58,1%) y
vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (57,4%).

Para el Gran Buenos Aires, los precios crecieron
2,1% con respecto a junio y 53,9% en términos
anuales.

Segln la Direccion de Estadisticas y Censos de
la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion en el mes
de julio fue de 2,2% en términos mensuales y de
52,6% con respecto al mismo mes del afio

anterior. En el acumulado del afio, la suba fue
de 25,4%.

. | IPC NACIONAL (NDEC) _|
Julio 2019 Mensual | Acum. Anual
Nivel general 2,2% 251% 54,4%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2,3% 27,5% 58,1%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,9% 17,8% 35,3%

Prendas de vestir y calzado 0,3% 20,1% 43,8%
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 2,2% 26,7% 57,4%

Equipamiento y mantenimiento del hogar 2,5% 25,4% 56,1%
Salud 4,1% 28,5% 64,0%
Transporte 1,1% 21,0% 57,3%
Comunicacion 0,2% 28,4% 64,6%
Recreacion y cultura 3,9% 22,8% 46,8%
Educacion 2,1% 31,4% 41,9%
Restaurantes y hoteles 3,0% 26,0% 48,1%
Bienes y servicios varios 2,7% 22,2% 58,7%
Categorias

Estacionales 3,6% 17,2% 37,9%
IPC Nucleo 2,1% 25,7% 55,1%
Regulados 1,8% 26,8% 59,7%
Bienes 2,0% 25,3% 57,1%
Servicios 2,5% 24,9% 49,6%

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del Indec

La suba del mes estuvo impulsada por alimentos
y bebidas no alcohdlicas, restaurantes y hoteles,
transporte y salud.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al Gobiernode la Ciudad de Bs As.

Segln el INDEC, los precios mayoristas medidos
a través del IPIM (indice de precios internos al
por mayor) registraron en el mes de julio una
suba de 0,1% en términos mensuales y de
53,6% en términos anuales.

Este aumento se explica como consecuencia de
la variacion de los productos nacionales (0,2%) y
de los productos importados (-1,8%). Con
respecto al mismo mes del afio pasado, las
variaciones fueron de 544% y 44,8%
respectivamente.

Segln el INDEC, los precios de la construccion
medidos a través del ICC (indice de costo de la




construccion) registré en el mes de julio, una
suba mensual de 0,7% y de 45,4% en términos
anuales.

A nivel de capitulos, se destacan las siguientes
variaciones: materiales (0,9%), gastos generales
(0,8%) y mano de obra (0,6%). En términos
anuales, las subas fueron las siguientes:
materiales (46,3%), mano de obra (45%) y gastos
generales (44,1%).

ICC GBA (INDEC)

50% 12% =

=]
§40% AGITE N 45,4% . ;(3/%§
= | h o
< 30% 6w O
c
2 20% 4% =
= - 2% 2
b= 10% [ o 2
B Y
0% 2% =

OOOOOONNNNNNOONOAIOOOD
VRN RR]
OES= oS dE ST AS ST a> s N=
85390 533285% S
OEE T wcoO

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al INDEC.
Segun el INDEC, los salarios nominales medidos
a través del indice de salarios total registraron en
el mes de mayo, un crecimiento mensual de 2,8%
y de 38,4% en terminos anuales.

En la comparacion anual y mensual el poder
adquisitivo de los trabajadores disminuyd, como
consecuencia de que los salarios crecieron por
debajo de la inflacion.

Analizando por sectores, las variaciones fueron
las siguientes: sector privado registrado (4,2%),
sector publico (2,4%), total sector registrado
(3,5%) y sector privado no registrado (-0,3%).

En cambio, analizando los salarios en términos
reales (deflactados por el indice de precios al
consumidor), las variaciones fueron las
siguientes: sector privado no registrado (-3,3%),
nivel general (-0,3%), sector publico (-0,7%),
sector registrado (0,4%) y sector privado
registrado (1,1%).

Como viene sucediendo desde hace mes, los
trabajadores “informales” son los mas afectados
por la pérdida de poder adquisitivo.

Esta fuerte caida de los salarios reales, explica
el escaso dinamismo del consumo y el periodo
recesivo.

En términos anuales (con respecto a mayo de
2018), las variaciones negativas fueron las
siguientes: sector privado no registrado (-16,1%),
nivel general (-12%), sector privado registrado
(-11,3%), sector registrado (-11%) y sector
publico (-10,5%).

SALARIOS REAL (UNLZ)
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Fuente:UNLZ-Econémicas en base al INDEC.

Por otro lado, el INDEC dio a conocer los valores
de la canasta béasica alimentaria (CBA) y canasta
basica total (CBT) para el mes de junio. La
primera se utiliza para medir la indigencia
mientras que la segunda para la pobreza.
Tomando como referencia un  “adulto
equivalente” (un varén de 30-60 afios con
actividad moderada), el ingreso para no caer en
la indigencia fue de $4.016,09 con una suba
mensual de 2,6% y de 58,2% en términos
anuales.

El ingreso para no ser considerado pobre,
alcanzé los $10.080,39, con un crecimiento
mensual de 2,7% y anual de 58,9%.
Considerando una familia “tipo” (jefe de familia
varon, mujer y dos nifios menores de 18 afios),
el valor para no ser pobre en el mes de mayo fue
de $31.148,40.




Fiscal

El resultado fiscal del mes de junio alcanzé un
déficit primario de $6.598 millones. Con una
caida en términos anuales del 88,4%.

Los Ingresos Totales crecieron $153.035 millones
(69,4%), mientras que los ingresos tributarios
subieron un 42,2% y son el componente que mas
peso tiene dentro de la estructura de ingresos.

El Gasto Primario, registré una variacion anual de
37,1%. Se destacan las siguientes variaciones:
Prestaciones Sociales (41,2%), Salarios (51,3%)
y transferencias a las universidades nacionales

39,9%).
SECTOR PUBLCO NAGIOWAL
millones de pesos
INGRESOS TOTALES
Tributarios .
Rentas de Propiedad Netas (1) 8.114 8.744 -630| -1,2%
Otros Ingresos Corrientes 10.831 7.703 3.129| 40,6%
|_Ingresos de Capital 64.572 192 64.379|
GASTO PRIMARIO 380.217]  277.247) 102.970[ 37,1%
Gastos de Funcionamiento 62.689 42.238) 20451 48,4%
Salarios 46.695| 30.866f 15.829[ 51,3%
Prestaciones sociales 244936 173493 71.444) 41,2%
Subsidios Econémicos 33.573] 33.560 13 0,0%)
Transferencias Corrientes a Provincias 5.232 4.842 390 8,1%
Otros gastos corrientes 12.664; 10123] 2542  251%
Transferencias a Universidades Nacionales 10.654, 7.615 3.039[ 39,9%
Déficit operativo de empresas publicas -361 829 -1.190
Resto 2.371 1.679) 693[  41,3%
|_Gastos de capital 21.122 12.993]  8.129 8%
RESULTADO PRIMARIO -6.508| _ -56.664) 50.065| -88.4%
Intereses Netos (2) 61.114] 32.202] 28.912] 89,8%
|R_ESULTADO FINANCIERO -67.712]  -88.866[ 21.153( -23.8%

FUENTE: UNLZ- Econdmicas en base a datos del Min. Hacienda.
(1) Excluye las rentas de propiedad del BCRA y del SPNF (FGS y Otros Activos)
(2) Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico Nacional

Los Intereses Netos, alcanzaron un monto de
$61.114 millones. Este valor, representa un
crecimiento de 89,8% con respecto a igual mes
del afio anterior. La principal causa ha sido la
suba del dolar, que impactd en la deuda
dolarizada.

A partir del desempefio anterior, el Déficit
Financiero alcanzo un valor de $67.712 millones.
Registrando una disminucion anual de 23,8%
(-$21.153 millones).

Para el acumulado del afio (enero-junio), en el
primer semestre del afo, el Resultado Primario
fue de $30.221 millones. Si comparamos con el
mismo periodo del afio anterior, se pasé de un
déficit (-$105.821 millones) a un superavit.

El gobierno cumplié con la meta establecida con
el FMI de un superavit primario de $20.000
millones en el primer semestre del afio. No
obstante, este buen desempefio fue posible por
los ingresos de capital del orden de los $60.000

millones.
ones de peso 019 018 ) %
INGRESOS TOTALES 1.770.920( 1.195.000] 575.920|  48,2%)
Tributarios 1.535.479] 1.073.821| 461.657 43%
Rentas de Propiedad Netas (1) 101.134| 76.172) 24.962  32,8%
Otros Ingresos Corrientes 67.686| 42903 24.783|  57,8%
Ingresos de Capital 66.621| 2103| 64.518
GASTO PRIMARIO 1.740.698) 1.300.825 439.874]  33,8%
Gastos de Funcionamiento 1.633.399) 1.216.895| 416.504 34,2%
Salarios 234584 176453 58.130[  32.9%
Prestaciones sociales 1.066.364 790.816| 275.549|  34,8%
Subsidios Econémicos 133.347]  99.649| 33.698] 33,8%
Transferencias Corrientes a Provincias 45.241 29.574| 15.667| 53%)
Otros gastos corrientes 75.163] 63.868) 11.295| 17,7%
Transferencias a Universidades Nacionales 58.769 47268 11501  24,3%
Déficit operativo de empresas publicas -4.556 32371 -1.793
Resto 20.950 13.363]  7.586]  56,8%
Gastos de capital 107.300 83.930] 23370 27,8%
RESULTADO PRIMARIO 30.221]  -105.825) 136.046]
Intereses Netos (2) 317423 145.362] 172.060] 118,4%
|R_ESULTADO FINANCIERO -287.202 -251.187) -36.015| 1423%

FUENTE: UNLZ- Econémicas en base a datos del Min. Hacienda.
(1) Excluye las rentas de propiedad del BCRA y del SPNF (FGS y Otros Activos)
(2) Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico Nacional

Los Ingresos Totales registraron una variacion
de 482% ($575.920 millones). Por su
importancia relativa, se observa un crecimiento
importante en los Ingresos Tributarios (43%). El
Gasto Primario, registra una variacion de 33,8%
($439.874 millones).

Se destacan la variacion de los Subsidios
Econdmicos que registran un crecimiento de
33,8% ($33.698 millones) y las prestaciones
sociales, con una suba de 34,8% ($275.549
millones).

Las Transferencias a las provincias aumentaron
53% mientras que las Transferencias a
Universidades lo hicieron en un 24,3%.

Los Intereses netos alcanzan un valor de
$317.423 millones. La variacion en lo que va del
afio es de 118,4% ($172.060 millones).

El Resultado Financiero es deficitario en
$287.202 millones. Con respecto al mismo
periodo del afio anterior es una variacion positiva
de 14,3%.




La recaudacion del mes de julio alcanzo la suma
de $450.910 millones, con una suba de 53,4% en
terminos anuales. Ganancias y las retenciones a
las exportaciones impulsaron la recaudacion en
el mes.

No obstante, si bien crecié por encima de los
meses previos, todavia se ubica por debajo de la
inflacion (que se alcanz6 el 54%), por lo cual,
siguen cayendo en términos reales.

Ganancias tuvo una suba anual de 65,8%
alcanzando los $99.001 millones, mientras que el
impuesto al valor agregado crecio 43,3% en
terminos anuales llegando a $131.014 millones.
El “impuesto al cheque” (a los débitos y créditos
bancarios) alcanzo la suma de $29.232 millones
con un aumento de 56% en términos anuales.
Los derechos a las exportaciones crecieron
298,7% alcanzando la suma de $29.326 millones,
mientras que los derechos a las importaciones se
incrementaron  15,8% alcanzado los $11.309
millones.

Los aportes personales se incrementaron en
41,3% mientras que las contribuciones patronales

aumentaron  39,2% en la  comparacion
anual.

RECAUDACION TOTAL 293.894 450.910( 157.016 53,4%
IMPUESTOS 187.540 282.087| 94.546 50,4%
Ganancias 59.703 99.001 39.298 65,8%
IVA 91.454 131.014 39.560 43,3%j
Créditos y débitos 18.739 29.232 10.493 56%
Otros 17.644 22.839 5.195 29,4%
COMERCIO EXTERIOR 17.321 44.262 26.941 155,5%|
Derechos importaciones 9.767 11.309 1.542 15,8%|
Derechos exportaciones 7.355 29.326 21.97 298,7%|
SEGURIDAD SOCIAL 89.033 124.561 35.529 39,9%
Aportes personales 36.199 51.157 14.958 41,3%
Contribuciones patronales 51.568 71.760 20.191 39,2%)

FUENTE: UNLZ- Econémicas en base a Min. Hacienda.

Segln el titular de la AFIP, Leandro Cuccioli, la
recaudacion se esta recuperando con respecto a
la inflacion. Sefialo que en los proximos meses,
habria un crecimiento real positivo.

El impulso viene dada por el comportamiento del
IVA, el impuesto a los debitos y créditos
bancarios y a la cosecha récord que incrementa
los ingresos por derechos a las exportaciones.
Para el acumulado del afio 2019 (enero-julio) se
registré una recaudacion de $2.729.651 millones.
De esta manera, la variacion anual fue de 46,7%
con respecto al mismo periodo del afio pasado.
Ganancias subié 55,5% mientras que, el IVA lo
hizo en 39%.

Los derechos a las exportaciones se
incrementaron 242% y se ubicaron en $171.125
millones. En tanto, los derechos a las
importaciones aumentaron un 21% y alcanzaron
los $67.226 millones.

Los aportes personales subieron 34,3% y se
ubicaron en $275.364 millones. Por su lado, las
contribuciones patronales crecieron 31,9% vy
alcanzaron los $391.772 millones.

Siete meses Variacion

RECAUDACIO
ones de peso 018 019 ¢ %
RECAUDACION TOTAL 1.860.859| 2.729.651| 868.793 46,7%
IMPUESTOS 1.240.442|  1.801.399 560.957 45,2%
Ganancias 410.963 639.125| 228.162 55,5%
IVA 596.130 828.717| 232.587 39%
Créditos y débitos 122.819 180.471 57.652 46,9%
Otros 110.531 153.086|  42.555 38,5%]
COMERCIO EXTERIOR 106.728 249.001| 142.273|  133,3%
Derechos importaciones 55.579 67.226 11.647 21%
Derechos exportaciones 50.035 171.125] 121.090 242%)
SEGURIDAD SOCIAL 513.688 679.251| 165.563 32,2%|
Aportes personales 205.029 275.364 70.335 34,3%
Contribuaciones patronales 296.912 391.772|  94.860 31,9%]

FUENTE: UNLZ- Econdmicas en base a Min. Hacienda.

A partir de la devaluacion del peso durante el
mes de agosto, en realidad es de esperar que la
recaudacion tenga una variacion menor a la
inflaciébn  durante  los  préximos  meses.
Comportamiento que se vera reforzado por la
reduccion del IVA de algunos productos de
primera necesidad anunciado recientemente por
el gobierno.




Monetario

Los Depodsitos totales (privados méas publicos) en
julio alcanzaron la suma de $4.400.361 millones,
no registrando variacion en el mes. En cambio,
crecieron 42,1% ($1.304.588 millones) en
terminos anuales.

Los depdsitos en pesos del sector privado
crecieron 2,9% ($67.176 millones) con respecto a
junio y 50,3% ($787.370 millones) en términos
anuales.

DEPOSITOS SECTOR PRIVADO ( VARIACION ANUAL)

. E
Periodo| Total |EnPesos| Cuenta | Caja Plazo Délar:'es
$ (M$) |Corriente| Ahorro Fijo (MUS$)

jul-18 | 42,7% 27,3% 179% | 28,2% 31,6% 18,0%
ago-18| 48,9% 31,0% 17,5% 31,9% 37,7% 17,4%
sep-18| 62,9% 33,2% | 22,1% 31,3% | 40,7% 12,2%
oct-18 | 62,1% 37,0% 18,1% | 28,3% 53,3% 11,3%
nov-18 | 63,4% 40,7% 155% | 23,7% 65,4% 11,0%
dic-18 | 65,1% 415% | 21,6% 26,8% 64,9% 10,6%
ene-19| 63,9% 42,6% | 23,6% 20,7% 68,4% 14,3%
feb-19 | 66,8% 462% | 26,1% 18,9% 76,9% 16,3%
mar-19 | 71,1% 47,7% | 291% 25,5% 72,0% 15,5%
abr-19 | 73,1% 47,6% | 30,7% 26,1% 71,2% 14,4%
may-19| 69,9% 48,2% | 33,7% 30,2% 67,0% 16,7%
jun-19 | 64,1% 50,9% | 37,3% 31,0% 71,0% 17,1%

jul-19 | 59,2% 50,3% | 356% | 26,2% 73,8% 15,7%
Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA.

En términos mensuales, las variaciones fueron
las siguientes: cuenta corriente cayo un 1,5% (-
$6.602 millones) mientras que plazo fijo crecid
3,9% ($47.153 millones). Por otro lado, caja de
ahorro registro una suba de 4,7% ($26.541
millones) y fue el componente mas dinamico del
mes.

En julio se produce un aumento estacional de la
demanda de dinero transaccional por el sueldo
anual complementario y las vacaciones de
invierno, que este afo fueron potenciados por el
fin de semana largo del 9 de julio.

En términos anuales, se observan las siguientes
variaciones: plazo fijo 73,8% ($534.561 millones),
cuenta corriente 35,6% ($113.914 millones) y
caja de ahorro 26,2% ($122.597 millones).

Los depdsitos en dolares del sector privado en el
mes de julio crecieron 3,1% (US$938 millones)
en términos mensuales y 15,7% (US$4.293
millones) en la comparacion anual.

Los depositos totales del sector pablico en el
mes de julio alcanzaron la suma de $707.012
millones con una caida de 8,3% en términos
mensuales (-$64.269 millones) y de 9,1% en
términos anuales (-$70.662 millones).

Los créditos totales (publicos mas privados)
alcanzaron en el mes de julio la suma de
$2.237.266 millones con una suba mensual de
0,3% ($5.823 millones). En términos anuales, el
incremento fue de 11,2% ($224.442 millones).
Los créditos privados en pesos registraron una
variacion en el mes de julio de 0,6% ($8.940
millones) en términos mensuales mientras que
cayeron 0,5% (-$8.224 millones) en términos
anuales.

Periodo| Total En En

$ Pesos | Adel. | Doc. | Hpo. | Pred. | Pers. | Taj. |Ddlares
(VB) (Mus$)
jul18 | 56,2% | 47,3% | 60,7% | 24,7% | 1538%)| 429% | 456% | 37.2% | 21,7%
ago-18 | 54,7% | 439% | 595% | 181% | 1414%| 368% | 422% | 386% | 17,8%
sep-18 | 60,1% | 394% | 566% | 11,0% | 1245%| 294% | 380% | 392%| 144%
oct18 | 49,7% | 320%| 392% | 29% |[1065%| 29% | 320% | 374%| 96%
nov-18| 424% | 260% | 259% | 55% | 06% | 174%| 262% | 3B83%| 68%
dic-18 | 36,8% | 190% | 183% | -103%| 715% | 124% | 211% | 224% | 45%
ene19| 297% | 14,1% | 93% | -154%| 564% | 7.8% | 17,0% | 27,6% | 24%
feb19 | 265% | 11,1% | 43% | 175%| 457% | 45% | 140%| 261%| 03%
mar19 | 257% | 80% | 0,1% | -183%| 340% | 00% | 108% | 252% | 04%
abr19 | 235% | 41% | -7.0% | -191%| 246% | -36% | 84% | 203%| -14%
may-19{ 194% | 23% | -7,7% | -204%| 16,1% | -100%| 56% | 22%| -29%
jun-19 | 128% | 01% | 69% | -208%| 104% | -129%| 31% | 17,5% | 46%

ju19 | 113% | 05% | 64% | 218%| 75% | -139%| 15% | 196%| -1.0%
Fuente: UNZ-Economicas en base a ECRA

En términos mensuales, se observan las
siguientes variaciones: adelantos (5,5%), tarjetas
(1,3%), hipotecario  (sin variacion), personales
(-1%), prendarios (-0,9%) y documentos (-0,3%).
En términos anuales, tarjetas fue el componente
mas dinamico en julio con una suba de 19,6%
($63.210 millones). Le siguen hipotecario con
una variacién de 7,5% ($14.816 millones) y
personales con una suba de 1,5% ($5.966
millones).

Las reservas en el mes de julio alcanzaron la
suma de US$66.133 millones con una suba
mensual de 2,7% (US$1.732 millones) y de 10%
en términos anuales (US$6.030 millones).

Dicho aumento estuvo explicado por el
desembolso del quinto tramo del programa




stand-by acordado con el FMI, el cual fue
parcialmente compensado por el pago neto de
deuda en moneda extranjera del Tesoro
Nacional.

El tipo de cambio de referencia alcanzd en
promedio durante julio un valor de $43,86 por
dolar y se deprecié 3,3% en términos mensuales
y 60,4% en términos anuales.

La base monetaria en julio alcanzé la suma de
$1.381.539 millones. Con una suba mensual de
3% ($39.599 millones) y de 24,4% ($270.799

CIR

M1

M2

AGRE. MONET. $ SECTOR PRIVADO ( VAR ANUAL)
Periodo

M3

jul-18

18,1%

18,0%

21,1%

24,4%

ago-18

14,2%

15,2%

20,1%

25,6%

sep-18

12,0%

15,3%

20,0%

26,4%

oct-18

8,6%

11,7%

16,5%

27,8%

nov-18

4,3%

7,9%

12,6%

28,3%

dic-18

4,5%

9,9%

15,1%

29,5%

ene-19

4,2%

10,2%

13,3%

30,0%

feb-19

2,8%

10,0%

12,7%

32,1%

mar-19

5,8%

13,1%

16,8%

34,5%

abr-19

7,0%

14,6%

18,1%

35,0%

may-19

12,6%

19,5%

22,6%

37,3%

jun-19

13,3%

21,2%

24,2%

39,5%

jul-19

16,9%

22,9%

23,9%

40,1%

Periodo

Circulante
Publico

Circulante
Bancos

Cta Cte
Bcra

Total
BM

millones) en términos anuales.
BASE MONETARIA (VARIACION ANUAL)

jul-18

18,1%

34,3%

64,3%

30,5%

ago-18

14,2%

44,9%

109,5%

39,4%

sep-18

12,0%

55,9%

141,4%

45,7%

oct-18

8,6%

54,5%

137,4%

41,0%

nov-18

4,3%

50,9%

138,7%

38,6%

dic-18

4,5%

27,8%

125,1%

36,0%

ene-19

4,2%

28,6%

107,1%

31,1%

feb-19

2,8%

14,6%

110,1%

30,6%

mar-19

5,8%

24,4%

65,3%

23,2%

abr-19

7,0%

23,5%

87,8%

29,9%

may-19

12,6%

20,3%

72,5%

29,8%

jun-19

13,3%

20,9%

53,1%

25,9%

jul-19

16,9%

20,6%

40,4%

24,4%

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

En términos mensuales, se registraron las
siguientes variaciones: circulante en poder del
publico crecid 7% ($52.451 millones) mientras
que circulante en poder de los bancos subio 3,4%
($3.561 millones). Finalmente, cuenta corriente
en el BCRA cay0 3,3% (-$16.413 millones).

En la comparacion anual, las tasas de
crecimiento fueron las siguientes: circulante en
poder del publico creci6 16,9% ($115.558
millones) y circulante en poder de los bancos
subi6 20,6% ($18.548 millones). Por otro lado,
cuenta corriente en el BCRA se incrementd
40,4% ($136.105 millones).

En el caso de los agregados monetarios mas
amplios (M1, M2 y M3)%, en el mes de julio se
observan las siguientes tasas de variacion
mensuales: M1 (3,9%), M2 (4,1%) y M3 (3,9%).
Con respecto al mismo mes del afio anterior, las
subas fueron las siguientes: M1 (22,9%), M2
(23,9%) y M3 (40,1%).

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

La tasa de las Letras de Liquidez (Lelig) en
promedio durante el mes de julio se mantuvieron
en torno al 60%.

En un contexto de expectativas de inflacion en
baja, la tasa de interés mostr6 una caida hasta
mediados de julio, que se revirtid parcialmente
en los dltimos dias del mes, respondiendo a la
dindmica propia de los periodos preelectorales.
Al término de julio la tasa de interés de las LELIQ
se ubico en 60,4%.

Sin embargo, luego del resultado de las
elecciones PASO, superando el 74%.

Las tasas de interés activas cobradas por los
préstamos  comerciales ~ mostraron  una
trayectoria descendente: la aplicada a los
documentos a sola firma promedié 58% mientras
que la tasa de descuento de documentos se
ubicd en 55,2%.

Las financiaciones con tarjetas de crédito
presentaron en el mes un aumento de 2,5%
acumulando en los dltimos 12 meses un
crecimiento cercano a 18%. Por su parte, la tasa
de interés de los préstamos personales se ubico
en el 65,9% en el mes de julio.

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




Externo

El resultado comercial del mes de junio registro
un superavit de US$1.061 millones. Es el decimo
mes consecutivo de resultado positivo debido a la
fuerte caida de las importaciones.

Las exportaciones en el mes de junio alcanzaron
la suma de US$5.235 millones con una suba de
1,9% con respecto al mismo mes del afio pasado
(13,5% por mayores cantidades a pesar de la
caida de los precios). La suba (12,1%) en las
cantidades exportadas de manufacturas de
origen agropecuario (MOA) fue la responsable de
la mejora en el mes.

A nivel de productos, se destacan las siguientes
variaciones: residuos y desperdicios de industrias

alimentarias  (-3,2%), semillas 'y frutos
oleaginosas (-26,9%) y cereales (36,8%).
EXPORTACIONES O

onesdeddlares | 2018 T 2019 [Var%
TOTAL 5136 100%| 5235 100%| 1,9%
Productos Primarios 1171 23%| 1175 22%| 03%
MOA 1930 38%| 2163 41%| 121%
MOl 1802 35%| 1587 30%| -11,9%
Combustibles y Energia 232 5% 310 6%| 33,6%
Fuente: UNZ-Econdmicas en base a datos del INDEC.

Las importaciones en el mes de junio alcanzaron
la suma de US$4.174 millones. Con respecto al
mismo mes del afio pasado, se registra una caida
de 23,5% (19% por menores cantidades y el
resto por menores precios).

PCRIACIONSS O

ones ce ddlares 2018 2019 ax. %
TOTAL 5458 100% 4174 100% -235%
Bienes de Capital A7 1T ™9 14 -241%
Bienes Intenmedios 1619 30% 1465 354 95%
Conh y lubricantes 70 4% 0 12% -322%
Piezas parabienes de cap. 104 19% 808 194 -2%%
Bienes de consund 6R 12 47 M% -245%
Autonotores 48 8% 181 &% -08%
Resto 23 (0 A 1% 43%
Fuente: UN.Z-Eoondmicas enbase a detos del INJEC.

A nivel de secciones, todos los rubros
experimentaron retrocesos. Las mayores caidas
se registraron automotores (-59,8%), hienes de
capital (-24,1%) y piezas y accesorios (-22,9%).

El saldo comercial para el acumulado de los
ultimos doces meses, alcanzé un superavit de

US$6.618 millones. En el mismo periodo del afio
anterior, el resultado habia sido deficitario en
US$10.975 millones.

Balanza Comercial 12 Meses Acum.
millones de dolares
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al INDEC

En el acumulado del afo (enero-junio), las
exportaciones alcanzaron un valor de US$30.752
millones con un crecimiento de 2,4% con
respecto al mismo periodo del aiio anterior.

EXPORTACIO

ne-
ne-
ay-

ones de dolares 018 019

TOTAL 30.035 100%| 30.752 100%| 24%

Productos Primarios 7445 24%| 8ATT  27%| 144%
MOA 11247  37%| 11406 37%| 14%
MOl 9678 32%| 8950 29%| -7,5%
Combustibles y Energia 1.964 7% 2.219 7%| 13,0%
Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.

En cambio, por el lado de las importaciones,
éstas alcanzaron los US$25.163 millones en el
primer semestre del afio, con una contraccion de
27,9% con respecto al mismo periodo del afio
anterior.

Los rubros méas afectados por la crisis son
bienes de capital (-37,8%) y automotores
(-58,7%).

De esta manera, la balanza comercial del
periodo (enero-junio) fue superavitaria en
US$5.589 millones. Cifra que contrasta con el
déficit de US$4.864 millones, del mismo periodo
del afo pasado.

Los principales  destinos de  nuestras
exportaciones son el MERCOSUR (20%), la
Union Europea (13%), Asean (10%), China (8%),
y el Nafta (6%). Por el lado de las importaciones,
el MERCOSUR (25%), China (19%), la Uni6n
Europea (17%) y el Nafta (15%). Estos




representan mas de la mitad de las compras

externas.
PORTACIONES SH ESES

TOTAL 34899 100%| 25163 100%| -27,9%
Bienes de Capital 6836 20%| 4252 17%| -37,8%
Bienes Intermedios 10137 29%| 8704 35%| -141%
Corrb. y lubricantes 323 % 2345 % 2T.2%
Piezas para bienes de cap. 6786 19%| 5159 21%| -240%
Bienes de consuno 441  13%| 315 12%| -299%
Autonotores 3326 10%| 1373  5%| 58,7%
Resto 151 0% 134 1%| -11,3%
Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.

Las principales zonas y paises con los cuales se
tiene déficit comercial son el NAFTA (-
US$304 millones) y China (-US$336 millones). En
cambio, los paises y regiones con los cuales se
obtiene los superavits comerciales mas
relevantes son Chile (US$152 millones), Magreb
(US$267 millones), ASEAN (US$304 millones) y

Medio Oriente (US$328
millones).
ZONAS ECONOMCAS Junio 2019
millonesdeUS$ | EXPO__ [ IMPO__ [ BC

TOTAL 5235 101% 4174 100% | 1.061
Mercosur 1.066 20% 1045 25% 20
Chile 199 4% 47 1% 152
Resto Aladi 258 5% 186 4% 71
Nafta 323 6% 627 15% 304
Union Europea 694 13% 720 1% 26
Asean 506 10% 201 5% 304
Suiza 140 3% 30 1% 111
China 439 8% 76 1% -336
Republica de Corea 74 1% 43 1% 31
Japon M 1% 57 1% 15
India 250 5% 72 2% 179
Medio Oriente 398 8% 70 2% 328
MAGREB y Egiipto 46 7% 79 % | 267
Resto 501 1% 21 5% 280
Fuente: UNLZ-Economicas en base a datos del INDEC.

Los principales socios de las exportaciones
argentinas fueron: Brasil, China, Vietnam, India,
Estados Unidos, Chile e Irén.

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

Las exportaciones a Brasil en el mes de junio
alcanzaron los US$910 millones con una caida
anual de 6,5%.

Las importaciones, se ubicaron en US$836
millones con una contraccion con respecto al
mismo mes del afio pasado de 39,1%.

De esta manera, el resultado comercial con
Brasil fue superavitario en US$65 millones en el
mes de junio. En el mismo mes del afio pasado,
se habia registrado un déficit de US$408
millones.

Balanza Comercial con Brasil
(Millones de ddlares)
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al INDEC

En el primer semestre del afio (enero-junio), las
exportaciones a Brasil alcanzaron la suma de
US$5.110 millones (cayendo 3,2%) mientras que
las importaciones fueron de US$5.321 millones
(se redujeron en 41,7%).

De esta manera, el resultado comercial del
acumulado del afio fue deficitario en US$221
millones, con una reduccion del 94,5% con
respecto al mismo periodo del afio pasado.

En el segundo trimestre del afio, el indice de
términos de intercambio se deteriord 5,5% con
respecto al mismo periodo del afio anterior
debido a que los precios de las exportaciones se
redujeron en un 10,4%.

Marcos Ochoa (Economista)

Instituto de Investigaciones Economicas




