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Editorial

Hacemos una nueva entrega del informe economico mensual. Aprovechamos la oportunidad para reiterar
que nuestra Facultad dispone de una base de datos economicos y sociales que puede ser consultada en
nuestra pagina de Internet.

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

1. La actividad medida en el EMAE creci6 11,1% en el mes de junio segln el INDEC. Los analistas del
sector privado estiman una suba en promedio de 10%. Hay que destacar que la comparacion se realiza
contra un mes de 2009 realmente bajo.

2. La actividad industrial medida en el indice EMI subi6 7,6% en julio con relacion a igual mes del afio
pasado. La industria esta creciendo por la mayor demanda tanto interna como externa. Sin embargo se
observa una desaceleracion en los ultimos meses.

3. El indicador de actividad de la construccion crecio en julio 6,3% con relacion al indicador de igual mes
del afio pasado.

4. El indicador sintético de servicios publicos registrd un crecimiento en julio de 12,8% 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 41,6% en julio
comparada contra las ventas de igual mes del afio pasado.

6. El superavit fiscal de julio fue de $3.911 millones de pesos. Esto representa una suba de 410% en
términos anuales. En el acumulado del afio suma $14.983 millones. Pero vale aclarar que el gobierno
esta utilizando las transferencias del BCRA y los derechos especiales de giro (DEG) para financiar al
sector publico.

7. La inflacion de agosto fue de 0,7% 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
1,5% para agosto.

8. Los depdsitos en pesos del sector privado crecieron en agosto 2,5% en términos mensuales y 28,5%
con respecto al mismo mes del afio anterior.

9. La balanza comercial del mes de julio arroj6 un superavit de US$883 millones (con una caida de 33,6%
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 Economicas- UNLZ




Actividad Econdémica

Segin el INDEC, la actividad econdmica
medida en el indice EMAE, indicador que
anticipa el comportamiento trimestral del PIB,
en el mes de junio cayé 0,6% en términos
mensuales y subié 11,1% en términos anuales.
Este aumento interanual junto al de mayo
fueron los mayores en los Gltimos cinco afios.
Hay que tener en cuenta que los meses de
mayo, junio y julio de 2009 fueron meses de
baja actividad por sequias y por la reduccion
del comercio por la crisis global.

En el acumulado del afio la suba es de 9% con
respecto al mismo periodo del afio pasado.

Segin la consultora Orlando Ferreres y
Asociados, la industria medida en el indice IPI
cayo 3,7% en términos mensuales y crecio 6,1%
en términos anuales. Para el acumulado del afio,
la suba es de 7,2% anual.

El sector industrial continla creciendo a tasas
elevadas, impulsado por el incremento de la
demanda externa e interna.

Aungue se observa una desaceleracion en los
ultimos dos meses. Esto se debe a las fuertes
restricciones de gas que estan enfrentando las
empresas, a raiz de las bajas temperaturas y a la
imposibilidad de abastecer toda la demanda.

Los sectores mas afectados por las restricciones
energéticas son los quimicos, petroquimicos y
papel y carton.

La industria crece impulsada por el crecimiento
en la actividad automotriz, la siderurgia y la rama
textil. Si bien las tasas se han moderado con
respecto a meses anteriores. De esta manera, el
sector automotor moviliza a la cadena productiva
y arrastra, entre otras, a las metaldrgicas.
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Segin la consultora Orlando Ferreres 'y
asociados, la actividad medida por el indice
IGA, crecio en junio 1% en términos mensuales
y 10% en la comparacion anual.

Esperamos que durante el segundo semestre,
la actividad se desacelere dado que
comenzamos a comparar con meses de mayor
actividad economica.

La industria medida en el indice EMI
(estimador mensual industrial) registrd en el
mes de julio de 2010 una caida de 0,6% en
términos mensuales y una suba de 7,6% en la
comparacion anual.

En el acumulado del afio, la industria crecid
9,2% con respecto al mismo periodo del afio
pasado.
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Los que mas crecieron en términos anuales,
segun el INDEC, fueron: vehiculos automotores
(24,1%), industrias metalicas basicas (18,7%) y
productos textiles (15,8%). Las caidas se
registraron en: alimentos y bebidas (-0,4%),
papel y carton (-1,6%) y sustancias y productos
quimicos (-2,6%).

En cambio, para el acumulado del afio, se
destacan las siguientes variaciones: vehiculos




automotores (48,9%), industrias metalicas
basicas (33,6%), productos textiles (22,8%) y
caucho y plastico (11,6%). Las caidas fueron
en alimentos y bebidas (-2,4%), productos del
tabaco (-2,5%), papel y carton (-0,6%) vy
refinacion de petroleo (-0,1%).

El uso de la capacidad instalada (UCI) en julio
se ubico en 75,2 puntos. Subiendo 0,2 puntos
en términos mensuales y 4,7 puntos en la
comparacion anual.

COMPORTAMIENTO VARIACION % DE LA ACTIVIDAD

INDUSTRIA
JULIO 10

Vehiculos automotores

-11,3% 24,1%

49,8%

ucl
JULIO 10

67,7

Sustancias y productos
quimicos

7,7%

-2,6%

1,5%

805

Minerales no metélicos

8,9%

11,5%

5,4%

74,9

Caucho y pléstico

2,9%

4,2%

11,6%

67,7

Metalmecénica excl.
Industria automotriz
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10,9%
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1,2%

66,0

80,3

4) El 78,9% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados; el 13,7%
anticipa una suba y el 7,4% vislumbra una baja.
5) El 78,9% de las empresas no advierte
cambios en la utilizacion de la capacidad
instalada; el 13,7% prevé una suba y el 7,4%
anticipa una caida.

6) El 97,9% de las firmas no advierte cambios en
la dotacion de personal y el 2,1% prevé una baja.
La construccion en el mes de julio, medida en el
indice ISAC registrd una caida de 2% en
terminos mensuales, en cambio se observa una
suba de 6,3% en la comparacion anual segun
informé el INDEC.

Es la menor suba desde febrero y todavia el
sector no recupera el nivel que tenia hasta el afio
2008.

Refinacion del petréleo
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Papel y carton
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18%
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Industrias metélicas
bésicas

La encuesta cualitativa industrial, que mide
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expectativas de las firmas, consultd acerca de
las previsiones que tienen para agosto de
2010. Los principales resultados son los
siguientes:

1) El 75,8% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna; el 18,9% de las empresas
espera una suba y el 5,3% pronostica una baja.
2) El 66,9% de las firmas estima un ritmo
estable en sus exportaciones totales; el 22,6%
anticipa una suba en sus ventas al exterior y el
7,5% prevé una caida.

3) El 75,8% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos; el 15,8% preve una suba y el 8,4%
vislumbra una baja.

En el acumulado del afo, la suba fue de 9,5% en
términos anuales con respecto al mismo periodo
del afio pasado.

Segin el grupo Construya, en julio la
construccion subio 3,1% en terminos mensuales
y 4,9% en términos anuales. Para el acumulado
del afio, la suba es de 13,1%.

Las ventas al sector de los insumos
considerados para la elaboracion de este
indicador en el mes de julio Ultimo registraron
variaciones dispares con respecto al mismo mes
del afio anterior, observandose aumentos de
19% en pinturas para construccion, 18,8% en
pisos y revestimientos ceramicos, 3,2% en
cemento y 1,7% en ladrillos huecos. En tanto, se




registraron bajas de 11,7% en asfalto y 2,4%
en hierro redondo para hormigon.

En el acumulado enero-julio se observan en
general variaciones positivas que alcanzan a
valores de 21,4% en pisos y revestimientos
cerdmicos, 11,9% en hierro redondo para
hormigbn y en pinturas para construccion,
7,5% en ladrillos huecos y 5,6% en cemento.
En tanto se registrd una caida de 8,6% en
asfalto.

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 privadas
como entre las que hacen mayoritariamente
obras publicas

En efecto, a decir de los empresarios, entre
quienes se dedican principalmente a realizar
obras publicas, el 68,1% cree que el nivel de
actividad se mantendra sin cambios durante
agosto, mientras que el 21,3% sostiene que
aumentard y el 10,6% restante, que disminuira.
Por su parte, entre quienes realizan
principalmente obras privadas, el 65,4% de los
encuestados cree que el nivel de actividad se
mantendra sin cambios en agosto, en tanto que
el 19,2% estima que aumentara y el 15,4%
restante, que disminuira.

La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion para obras privadas en
una nomina representativa de 42 municipios,
mostro en el mes de julio pasado un retroceso
de 5,8% con respecto al mes anterior y de
7,7% con relacion a igual mes del afio 2009.

La superficie cubierta autorizada acumulada
durante los primeros siete meses del afio,
registra una baja de 10,7% con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

Con respecto a los blogues, se observaron las
siguientes variaciones mensuales: edificios
(0,4%), construcciones petroleras (10,6%),

obras viales (1,6%) y obras de infraestructura
(2,8%).

En cambio, en términos anuales, las subas
fueron: obras de infraestructura (2,5%), obras
viales (0,4%), construcciones petroleras (81,1%)
y viviendas (5%).

Las ventas en los supermercados, en el mes de
julio cayeron 2,2% en términos mensuales y
crecieron 16,4% en términos anuales, a valores
constantes segun informo el INDEC.

Influyeron en las ventas las promociones de
pagos en cuotas lanzadas por las cadenas de
electrodomesticos.

Supermercados
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Las ventas a precios corrientes, comprendidas
en la encuesta, alcanzaron la suma de $5.519
millones. Esto representa una suba de 29,8% en
términos anuales. En el acumulado del afio, la
suba fue de 26,6%.

Se destacaron la suba en articulos para el hogar
y electronicos (76,8%) debido a los planes de
pago en 50 cuotas; carnes (39,8%), lacteos
(37%) y alimentos y bebidas (31,2%).

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 segun INDEC y segun el dato
obtenido a partir del indice Bs As City.

En términos mensuales, nuestro calculo a
valores constantes (enero de 2006=100),
muestra que los supermercados subieron 4,7%




en julio. Para la comparacion anual, la suba fue
de 5,2%.

Por otro lado, los precios de los
supermercados subieron en julio 0,8% en
terminos mensuales y 115% en la
comparacion anual. Para el acumulado del
afio, la suba fue de 6,6%.

Las ventas en los centros de compras
(shopping) registraron a valores constantes
una caida de 3% en términos mensuales y una
suba de 41,6% en la comparacion anual.
Segun el informe del INDEC.

Centros de Compras
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Las ventas a precios corrientes en julio de
2010 alcanzaron los $1.049 millones de pesos,
lo que significa un incremento de 3,4% en
términos mensuales y una suba de 52,5% en
relacion a igual mes del afio anterior.

La variacion en términos anuales de los siete
meses de 2010, registrd un aumento de 43,4%
respecto a igual periodo del afio anterior.

Para los centros de compra hacemos el mismo
andlisis que hicimos para los supermercados.
Tomando como afio bhase 2006=100, los
centros de compras subieron a precios
constantes en julio 1,4% en términos
mensuales y 23,6% en la comparacion anual.
En términos corrientes para el Gran Buenos
Aires, se destacan los siguientes incrementos
anuales: electronicos, electrodomésticos y
computacion (85,4%), ropa Yy accesorios
deportivos (53,6%) y perfumeria y farmacia
(45,1%).

Por otro lado, los precios de los centros de
compra subieron en julio 0,5% en términos
mensuales y 7,7% en la comparacion anual.
Para el acumulado del afio, la suba fue de 3,3%.
Los servicios publicos medidos en el indice ISSP
crecieron en julio 1,1% en términos mensuales y
subieron 12,8% en términos anuales.

Esta suba como viene sucediendo en los Gltimos
meses es impulsada por la telefonia celular.

La variacion acumulada del periodo (enero-julio)
ascendio a 10,2% con respecto al mismo periodo
del afio anterior.

En términos desestacionalizados, en julio de
2010, respecto a igual mes del afo anterior, la
suba fue de 12,7%, correspondiendo
incrementos de 23,4% en transporte de carga,
18,6% en telefonia, 17,5% en el transporte de
pasajeros, 3,6% en electricidad, gas y agua y
9,1% en peajes.

En julio, las llamadas a celulares crecieron 21%
en términos anuales, mientras que la compra de
aparatos subio 9,7%. Por su parte, los mensajes
de textos SMS subieron 20,7% en terminos
anuales.

Para el acumulado del afo, la cantidad de
aparatos se incremento 11,8%, la cantidad de
llamadas desde celulares lo hicieron en 22,8% y
los mensajes de textos SMS crecieron 20,2%.

Servicios Publicos
% 24%
S %
3 +4
2 " 5
g M P
Q.
S %+ o
c 12946
S 1%+ S
Q
@ >
— 104 17 >
g % &% 2
> Q.
N+ Anual
-5)/0 L O’/o
NI 00 WWWwo OO OO OO O
QRLYYYILYY QQ Q@ - d
O~ E L L ELL LI L
$8>8582858285872
Fuente: UNLZ-Econémicas en base al INDEC




Precios y Salarios

La inflacion del mes de agosto fue de 0,7%
segun el Instituto de Estadisticas y Censos
(INDEC). En cambio, en términos anuales, fue
de 11,1%. Para el acumulado del afo, la
inflacion acumulada es de 7,5%. La suba
estuvo impulsada por los incrementos en
atencion médica y salud (3,1%) y equipamiento
y mantenimiento del hogar (1%).

La inflacion anual reconocida por el gobierno
supera holgadamente la pauta de 6%
estipulada en el presupuesto nacional para
este afo.

Segun el organismo oficial, los precios de los
productos que mas crecieron fueron zapallo
(11,5%), repollo (9,7%) y papa (2,7%). En
cambio, hubo bajas en zanahoria (8,3%) y
cebolla (4,4%).

En términos mensuales, los rubros del capitulo
alimentos y bebidas que mas crecieron fueron
bebidas alcohdlicas (2,7%), azlcar, miel,
dulces y cacao (1,3%) y verduras (1,2%).
Dentro del capitulo esparcimiento, las mayores
subas fueron en diarios, revistas y libros
(1,7%).
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Como viene ocurriendo en meses pasados, el
dato oficial se aleja del alza de precios real que
informan los economistas y las consultoras
privadas. Estas Ultimas informan una variacion
mensual promedio de 1,5%.

Este comportamiento obedece a la suba de
alimentos, salud e indumentaria.

La suba de precios esta impactando
negativamente en la competitividad de los bienes
nacionales, dado que el tipo de cambio registra
un comportamiento estable mientras los precios
internos muestras un constante crecimiento.
Segun el IPC de Bs As City que elabora Graciela
Bevacqua, ex directora de precios del INDEC, la
inflacion en agosto fue de 1,5% en términos
mensuales. Para el acumulado del afio, la
inflacion es de 16%.

En cambio Ecolatina, informé una inflacion fue
de 1,8% en términos mensuales.

La manipulacion de las cifras del INDEC plantea
varios problemas para la politica economica y
para la toma de decisiones.

Especialmente para el sector privado dado que
no cuenta con datos fundamentales para
planificar sus presupuestos. Y también para el
sector puablico, dado que no puede evaluar el
verdadero comportamiento de la politica
economica.

La inflacion afecta fundamentalmente a quienes
tienen ingresos fijos empeorando su poder de
compra y haciendo mas regresiva la distribucion
del ingreso.

La inflacion comenz6 a acelerarse a partir de
fines del afio pasado, coincidiendo con la
recuperacion de la actividad econdmica. La
reactivacion del consumo y la falta de
inversiones, producto de la desconfianza,
empezaron a afectar el nivel de precios.

La Facultad de Ciencias Economicas de la
Universidad Nacional de Lomas de Zamora
(UNLZ), en convenio con la Fundacion Buenos
Aires XXI elabora un indice de precios al
consumo.

Para la Facultad-Fundacion, la inflacion de
agosto fue de 1,7% en términos mensuales. En
cambio, para el acumulado del afio asciende a
15,5%.




Como se aprecia, estas estimaciones son
cercanas a las informadas por los analistas
privados. El rubro alimentos crecid 2,8% en
términos mensuales y en el acumulado del afio
alcanza la suba de 26,6%. El rubro que mas
crecio fue educacion con una suba de 5,3%
mensual, seguido de atencién médica y gastos
de salud (4,6%).

En cambio, hubo bajas en indumentarias
(3,2%) y esparcimiento (1,3%).

Las provincias publican con retraso sus indices
de precios. Por lo tanto, al cierre del informe se
conocen los datos de julio de 2010 y no los de
agosto.

INFLACION JULIO 2010 ‘ Nivel Gral

Mensual | Anual
GBA (Oficial) 0,8% 11,2%
SANTA FE 1,2% 23,8%
JUJUY 0,2% 31,9%
SAN LUIS 1,5% 26,9%
ENTRE RIOS 1,7% 19,4%
LA PAMPA 1,3% 20,2%
PROMEDIO SIN GBA 1,2% 24,4%
PROMEDIO CON GBA 1,1% 22,2%

La inflacion promedio sin GBA en julio se ubicd
en 1,2% en términos mensuales y da 24,4% en
la comparacion anual. Esto datos son
superiores a los informados por el INDEC en
su momento.

Por su parte, la Provincia de San Luis registrd
una inflacion de 1,5% en términos mensuales y
27% en términos anuales.

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 $545,63. A partir de
este dato, se observa un incremento mensual
de 1%. En cambio, para la comparacion anual
se registra una variacion de 20,4%.

La CBT indica el ingreso que debe tener una
persona tipo familia para no caer en la
pobreza. Para el mes pasado, el valor fue de
$1.186,53. En este caso la variacion mensual
fue de 1%y anual 15,7%.

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.

Por otra parte, para la Asociacion Dirigentes de
Empresas para no caer en la pobreza una familia
tipo necesita $2.920,63. Y para no ser
considerada indigente, el ingreso deberia ser de
$1.339.

La Facultad de Ciencias Economicas de la
Diversidad Nacional de Lomas de Zamora
(UNLZ) en convenio con la Fundacion Buenos
Aires XXI calcula también la Canasta Bésica
Alimentaria y Canasta Bésica Total. Para la CBA
considerando el hogar 2 en agosto se ubicd en
$903,02 con una suba mensual de 2,8%. En
cambio la CBT alcanzé los $1.959,55 con una
suba de 2,3% en términos mensuales.

El indice de precios mayoristas (IPIM) registro
una variacion mensual de 0,9% en el mes de
agosto y en términos anuales fue de 15,1%.
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Fuente: UNL.Z-Econémicas en base al INDEC

En el acumulado del afo el incremento fue de
10,3%.

Productos nacionales crecid 1%, mientras que
productos importados no presentd cambios. En
cambio en términos anuales, productos
nacionales crecié 15,5% Yy productos importados
lo hizo en 9,1%.

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 mano de obra (3,2%), gastos generales
(2,2%) y materiales (0,8%).

En el caso de la comparacion anual, el indice
registra una variacion de 17,4%. Para este
periodo, los incrementos son los siguientes:
mano de obra 23,7%, gastos generales 17,3%
y materiales 11%.
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En julio, los salarios nominales crecieron 2,9%
y se ubicaron muy por encima de la inflacion
del INDEC (en julio habia sido de 0,8%). En
terminos anuales, crecieron 23,8%. De esta
manera, los salarios acumulan un crecimiento
en los primeros siete meses de 15,6% contra
6,7% de la inflacion.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al INDEC

Los salarios no registrados crecieron 2,3%,
mientras que los registrados lo hicieron
también en 4% en términos mensuales. En
terminos anuales, la suba fue de 22,5% vy
25,7% respectivamente.

Los salarios publicos apenas crecieron en julio;
subieron 0,6% y en términos anuales la suba es
de 20,1%.

Para estas estimaciones, el INDEC realiza una
encuesta a empresas del sector privado de
periodicidad mensual y para el sector pablico usa
informacion de sus sistemas administrativos.

En cambio, para obtener los datos de los salarios
no registrados, realiza una estimacion en base a
la encuesta permanente de hogares (EPH).

El salario real con respecto a diciembre de 2001,
muestra que el mas rezagado es el referido a los
trabajadores publicos, mientras que el que mas
crecid fue el de los trabajadores del sector
privado registrados.

Evolucion del Salario Real
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El INDEC es un organismo que estd seriamente
cuestionado desde la intervencion (enero de
2007), que comenzO primero debilitando la
credibilidad en el IPC y luego se extendid a otras
areas como en la encuesta permanente de
hogares (EPH).

El proximo mes se realizara el Censo Nacional
de Poblacion, evento que ocurre cada 10 afios y
hay serias dudas que se pueda llevar a cabo en
forma normal. Su informacion es vital para
conocer los cambios demograficos, sociales y
laborales de la poblacion.




Fiscal

El superavit fiscal de julio alcanzé los $3.911
millones. Esto representa una suba de 410%
en términos anuales.

Los ingresos crecieron en $10.380 millones
(con una suba de 46,5%), mientras que el
gasto primario avanzé en $7.235 millones
(crecid 33,6%).

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 32697 $22317 $10.380 46,5%
Recursos tributarios $180%9 $12584 $5515 438%
Recursos Seguridad Social $10.485 $7.863 $262 333%
OLros recursos $4.118 $1.878 2.240 119.3%

[GASTOPRIMARIO $28787 $2L561 7235 6%
Salarios $4.647 $33%8 1250 36.8%
Bienes y Servicios $1470 $1.057 $412 390%
Seguridad Social $7.953 $6.741 $1212 180%
Transferencias $9.910 $6.824 $3.087 452%

Al Sector privado $7.309 $4.917 $2.3%2 486%
AProvincias $1.249 $813 $436 53,7%
AAUniversidades Nacionales $1.352 $1.0%4 $258 236%
Otros conceptos $956 $790 $167 211%
Gestos de capital 381 $2.743 $1.108 404%

RTADOPRIM S/ PRIV. 3911 $ 766 $3.145 4108% _|

INTERESES 1239 $1337 $-8 13%

RESULTADO FINANCIERO 2672 $-571 $3243 -567,8%

De esta manera, los ingresos alcanzaron la
suma de $32.697 millones. Los recursos
tributarios lideran el crecimiento (43,8%),
mientras que seguridad social subi6 33,3%.

Por el lado del gasto primario, el mismo se
ubico en $28.787 millones. El rubro salarios
subi6 36,8% en términos anuales, mientras que
el gasto en bienes y servicios lo hizo en 39%.
Las transferencias al sector privado alcanzaron
la suma de $7.309 millones con un crecimiento
anual de 48,6%. Las transferencias recibidas
por las provincias sumaron $1.249 millones
subiendo 54%.

El gasto viene impulsado por la suba a los
trabajadores del sector publico, la asignacion
universal por hijo, los aportes para obras de
infraestructura y por los aumentos a jubilados y
pensionados.

Las Universidades recibieron en julio $1.352
millones, creciendo 23,6% con respecto al
mismo mes del afio pasado.

Los intereses del mes ascendieron a $1.239
millones cayendo 7% en términos anuales.

De esta manera, el resultado financiero fue de
$2.672 millones. En el mismo periodo del afio
pasado, el resultado habia sido negativo en $571
millones.

No obstante, en julio el Banco Central le gir¢ al
tesoro $3.000 millones en concepto de utilidades
obtenidas el afio pasado. Sin este aporte, el
resultado primario se reduciria en gran medida.
Se estima que para todo el afio, el Banco Central
habrd girado en concepto de utilidades
aproximadamente $18.000 millones.

Se puede observar como en los ultimos meses,
hay un cambio en la tendencia del gasto y los
ingresos. Ahora, el crecimiento de los ingresos
es mayor al crecimiento del gasto.

Para el acumulado del afo, los ingresos
alcanzaron la suma de $186.333 millones, con
una suba de 34,2% en términos anuales.
Recursos tributarios lidera el crecimiento (33,9%)
mientras que seguridad social crecio 28,9%.

El gasto primario del periodo fue de $171.351
millones, con una suba de 30,9% en términos
anuales. Se destacan la suba de las
transferencias al sector privado (43,3%) y bienes
y servicios, con una suba de 39,9%.

De esta manera, el superavit del acumulado del
afio alcanza la suma de $14.983 millones. Con
una suba con respecto al mismo periodo del afio
anterior de 88,9%.

Los intereses del periodo fueron de $12.130
millones con una suba de 18,4% con respecto al
afio anterior ($1.888 millones).

De esta manera, el resultado financiero fue de
$2.852 millones.

SECTOR PUBLICO NACIONAL

:

2010 2009 M$ %
[RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 186. C&% $ 13&8 $47. 5;6 34,2%
Recursos tributarios $113.116 $84.457 $28.659 33.9%
Recursos Seguridad Social $57.109 $44.298 $12.811 28,9%
Otros recursos $16.113 $10.070 $6.042 60,0%
GASTO PRIMARIO $ 171351 $ 130.884 $ 40.466 30,9%
Salarios $25.036 $18.383 $6.653 36,2%
Bienes y Servicios $8.362 $5.977 $2.385 39,9%
Seguridad Social $57.444 $45.431 $12.012 26,4%
Transferencias $53.450 $38.489 $14.962 38,9%
Al Sector privado $39.799 $27.768 $12.032 433%
A Provincias 6.629 5.186 $1.443 27,8%
A Universidades nacionales 6.549 5211 $1.337 25,7%
Otros conceptos 3.628 2717 $911 335%
Gastos de capital 23,525 $19.971 3.554 17.8%
RTADO PRIM. S/ PRIV. 14.983 $ 7.933 7.049 88,9%
INTERESES — 12.1_30 $10.243 1.&8 18,4%
I%ULTADO FINANCIERO $2.852 $-2.310 5.162 -223,5%




La recaudacion del mes de agosto, alcanzo los
$34.555 millones con una suba de 36,7% en
terminos anuales. Esto se debid basicamente
al comportamiento del impuesto al valor
agregado (IVA), ganancias, impuesto a los
débitos y créditos bancarios, los derechos a las
exportaciones y las contribuciones patronales.
El mayor nivel de actividad economica, junto a
la inflacion y la liquidacion de divisas por parte
de los exportadores impulsaron la recaudacion
en el mes.

En agosto, el comercio exterior lidero el
crecimiento  subiendo 70% en términos
anuales.

Este crecimiento de los recursos tributarios
para el gobierno es una sefial de la
recuperacion de la economia, de una mayor
eficiencia recaudatoria y de la suba del
consumo en el mercado interno. Pero para
ciertos analistas del sector privado es un
indicio de una tendencia creciente de la
inflacion.

El IVA crecié 37,2% en términos anuales y se
ubico en $10.312 millones. En el caso del IVA,
se destaca el sub-rubro aduanero, el cual
crecid 56% y esté ligado a las importaciones.
Ganancias alcanzo los $6.026 millones con
una suba de 29,1% en términos anuales por
los anticipos de las empresas. El “impuesto al
cheque” también tuvo un buen comportamiento
en el mes creciendo 31,3%.

RECAUDACION

2009 %

TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $34.555 $25.272 9.283 36,7%
IMPUESTOS $21.494 $15.878 5616
Garancies 56026 7,666 T30

" impuesio al valor agregec $1030 78 37%
"~ Grecitony tEbitos encia e $327 1692 550

owos 2934 $2002 $9% 465%
DERECHOS SICOM EXTERIOR 4845 $2:861 $1984 69.3%
. Derechos de importacion 1026 $588 $438 745%

. Derechos de exportacion 3.79% $ 2.2%_:9 $1537 i+ _680%

Ouos $24 14" $9 65.%
AP_Y CONTRIBALASEG SOCIAL 8216 6.533 $1683 258%
“Aportes personeles 3,00 23% $6% 200%

_ Contribuciones Patronales 4458 3590 $868 2.2%
o Ingresos, 601 $511 $% 176%

" Capitalizacion $0 $0 $0 -

Rezagpos, transitorios y otros $-67 $37 $-105 -279,0%

Por el lado del comercio exterior, los derechos
a las importaciones crecieron 74,5% (fruto del
mayor nivel de actividad), mientras que los

derechos a las exportaciones llegaron a $3.796
millones con una suba de 68% anual.

Por (ltimo, los aportes personales subieron 29%,
mientras que las contribuciones patronales lo
hicieron en 24,2%. Ambos en términos anuales y
basicamente por la suba de salarios.

En cambio, para el acumulado del afio (enero-
agosto), la recaudacion alcanzd la suma de
$263.611 millones. Con una variacion de 33,1%
con respecto al mismo periodo del afio anterior.
Tanto ganancias como IVA subieron por encima
del 29%.

En el acumulado del afio, los derechos a las
importaciones lideran en crecimiento (no en valor
absoluto) por encima de los derechos a las
exportaciones. Los primeros crecieron 45,6%
(relacionado con el crecimiento de las
importaciones), mientras que los segundos lo
hicieron en 39%.

RECAUDACION

2 %
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $263611 $198028 1 $65584 331%

IMPUESTOS $ki2792 $ 122,446 40.346 32.9%
Ganarcias 51128 36.076 15.051 41,1%

ipuesto al valor agrecado 73263 56378 16,886 00%
" Creditosy debitos en cla e 16.725 13210 $3515 26,6%

Qtros 21676 16.782 $4.894 202%
DERECHOS SICOM EXTERIOR 35.890 25.600 $10.290 40.2%

Derechos de importacion $6.737 $4.628 $2109 456%
__Derechos de exportacion $29.000 $20.866 $8134 39.0%

Otros $152 $105 $46 2406
AP. Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL 64.930 49.981 $14.948 299%
Aportes personales 24.446 18.864 5582 29,6%
. Contribuciones Patronales 35281 21.037 8.244 305%

Otros Ingresos $5833 $4.523 1310 290%

" Capitalizacion(J $0 $0 $0

Rezagos, trarsitorios y otros 629 $442 $188 1.4%

Los aportes personales del acumulado del afio
subieron 29,6% en términos anuales y se
ubicaron en 24.446 millones. En cambio, las
contribuciones patronales subieron 30,5% vy
llegaron a $35.281 millones.

Recaudacion

39.000 |
34.000 -
29.000 -
24.000

19.000 -

millones de $

14.000

9.000

4.000




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
en el mes de agosto subieron 0,8% ($2.505
millones) con respecto a julio, mientras que en
términos anuales lo hicieron en 30,2%
($74.759 millones). Asi, alcanzaron los
$321.818 millones este mes.

En tanto, los depositos en pesos del sector
privado subieron en agosto 2,5% ($4.421
millones) en términos mensuales. En cambio,
con respecto al mismo mes del afio pasado,
crecieron 28,5% ($39.874 millones).

DEPOSITOS SECTOR PRIVADO ( VARIACION ANUAL)

5,6% 28,5% 35,6% 6,9% 26,3% 4%
Fuente: UNLZ-Economicas en base al BCRA

Por rubros, la mayor suba fue en plazos fijos
con un crecimiento de 4,4% ($3.142 millones)
en términos mensuales, mientras que cuenta
corriente crecio 4,1% ($2.094 millones). Caja
de ahorro cay6 1,4% ($645 millones).

Esto obedece a que con el tipo de cambio
estable, los plazos fijos son una buena
alternativa para ahorrar y en todo caso perder
menos contra la inflacion.

En la comparacion anual, todos los rubros
crecieron fuertemente: cuenta corriente lo hizo
en 35,6% ($13.897 millones), mientras que
caja de ahorro subi6 26,9% ($9.547 millones) y
plazo fijo crecid 26,3% ($15.417 millones).

230,000 Depdsitos

225,000
220,000 |
$215000 |
¢ 210,000 |
5 205.000 |
=200.000
£195.000 |

S0 o
[ 0S
185.000 -

180.000

ELZ.L“ hhhhh
CCCCOLLL
wwww"“""“‘EEEEE“‘“‘“‘“EEEE T T OXO BB BE®

Fuente: UNLZ- E:onomlcas en base a BCRA

CCCS==200000
mmmmm:;::”jj

Los depdsitos en dolares del sector privado en
terminos mensuales subieron 3,2% (US$350
millones) y con respecto al mismo periodo del
2009 subieron 12,4% (US$1.235 millones).

Los créditos totales en agosto alcanzaron la
suma de $184.896 millones, con una suba
mensual de 2,4% ($4.371 millones) y anual de
24,7% ($36.680 millones).

PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO

FECHA .
Totel EnPesos (V§) |  Adeantos | Documencos | Hipotecarios | Prencarios Personales Tarjers | EN DA

Ago-09 10,2% 94% 12.3% 74% 8,9% -3,6% 6,5% 15,7% -9,2%
Sep09 8,0% 8,0% 6,3% 7,1% 5,3% -3,7% 6,6% 17,8% -134%
0ct0 7% 7.1% 35% 52% 36% -6,1% 6,7% 6%, -166%
Nov-{ 3% 8,1% 7.9% 74% 7% 7.4%. 7.2% ,8% -153%
Dic .20 2% 118% 14,2% 1% 1.2% 8,6% ,3% -12.1%
Ene 6% 5% 7% 20% 52% 3% 96| 96%
Feb- 5% 9% ,3%
Mar-! 7% 8% -14%

&%
1% 7% 30% % 4,8% “i12%
Iz % 08% 6% 2% 5% | -96%,
b 8% 2% 2% 8% 2% 6% 5% 15% 37%
May: 3% 3% 92% 0%, 9% 0% 6.9% 34,19%, 36% ]
2%
&%
37.0%

Jun 7% 1% 10.4% 0% 3% 4% 9,5%, -4.1%

Ju-1 2%, 9% 96%, 5% 13,1% 7% 11.9%, 16%
Ago-10 2.9% 22.4% 12.3% 36% 158% 224% 239% 12.4%
Fuente: UNLZ-Economicas en base al BCRA

Los créditos en pesos del sector privado
alcanzaron la suma de $140.205 millones. Con
un incremento de 2,2% ($2.953 millones) en
términos mensuales y de 24,4% en términos
anuales ($27.460 millones). El impulso vino por
las financiaciones personales y las tarjetas de
créedito.

Los rubros que mas crecieron en términos
mensuales fueron: documentos (4,2%), tarjetas
(2,6%), personales (2,3%) y prendario (1,8%).

En la comparacion anual se obtuvieron las
siguientes  variaciones:  tarjetas  (43,9%),
documentos  (37%), personales  (22,4%),
prendarios (15,8%) y adelantos (12,3%).

Créditos al sector privado
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA

Es posible observar como los préstamos mas
dindmicos son las tarjetas de créditos. Aunque,
tengan una tasa de interés de aproximadamente
30% anual.




Las reservas en agosto, en promedio
alcanzaron los US$50.179 millones. Esto
significa una caida mensual de 0,6% (US$300

millones) y una suba de 12% en la
., .
comparacion anual (US$5.362 millones).
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al BCRA
Por su parte, el tipo de cambio de referencia
promedio en agosto fue de $3,94 por ddlar,
practicamente sin cambios con respecto al mes
pasado.

La base monetaria alcanzd en agosto los
$135.535 millones con una suba mensual de
1,3% ($1.727 millones) y un crecimiento anual
de 28,7% ($30.243 millones).

El desempefio fue parejo en los rubros. En
términos mensuales se registraron las
siguientes variaciones: circulante en poder de
los bancos crecid 1,8%, cta. cte en el BCRA
crecié 0,9% y circulante en poder del pablico
1,4%.

En cambio, en la comparacion anual, circulante
en poder del publico creci6 en 27,4% vy
circulante en poder de los bancos subié 30,6%.
A su vez, cta. cte en el BCRA creci6 32,1%.

BASE MONETARIA (M$)

FECHA Circulante Publicoff Circulante Bancos | CtaCte  Bcra Total BM
Jul-09 8,6% 28,7% -10,1% 5,2%
Ago-09 8,7% 23,4% -11,4% 4,5%
Sep-09 9,1% 22,3% -11,0% 4,6%
Oct-09 10,2% 20,4% -12,5% 4,7%
Nov-09 12,2% 20,8% -4,9% 8,3%
Dic-09 15,2% 18,7% -1,2% 11,5%
Ene-10 17,4% 25,3% 7,4% 157%
Feb-10 17,9% 26,6% 6,9% 16,1%
Mar-10 20,2% 26,3% 11,5% 18,6%
Abr-10 21,6% 19,6% 18,5% 20,7%
May-10 22,5% 31,2% 20,2% 22,6%
Jun-10 22,3% 29,4% 19,7% 22,3%
Jul-10 24,6% 24,2% 32,4% 26,3%
Ago-10 27,4% 30,6% 32,1% 28,7%

Fuente: UNLZ- Econdmicas, en base al BCRA.

Los agregados monetarios mas amplios (M1, M2
y M3)! tuvieron en agosto un desempefio dispar.
M1 subi6 0,8% ($1.324 millones), M2 cayo6 0,2%
($-435 millones) y M3 crecid 2,2% ($7.829

millones).

En cambio, en la comparacion anual, se
observaron los siguientes comportamientos: M1
crecio 23,8% ($32.372 millones), M2 subio
24,2% ($42.300 millones) y M3 lo hizo al 30,6%

($84.109 millones).

AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS

PERIODO VAR % NOMINAL ANUAL

Cir. M1 M2 M3
Jul-09 8,6% 9,5% 9,2% 2,8%
Ago-09 8,7% 12,6% 11,2% 2,7%
Sep-09 9,1% 10,4% 9,7% 3,0%
Oct-09 10,2% 10,8% 10,5% 4,1%
Nov-09 12,2% 13,9% 13,5% 7,0%
Dic-09 15.2% 13,0% 13,7% 11,3%
Ene-10 17,4% 13,9% 14,4% 12,6%
Feb-10 17,9% 18,5% 18,4% 14,1%
Mar-10 20,2% 17,3% 18,0% 16,2%
Abr-10 21,6% 20,4% 19,8% 19,5%
May-10 22,5% 19,6% 19,1% 21,7%
Jun-10 22,3% 17,7% 17,8% 23,6%
Jul-10 24,6% 23,4% 23,8% 29,1%
Ago-10 27,4% 23,8% 24,2% 30,6%

Fuente: UNLZ- Econdmicas, en base al BCRA.

Por otro lado, al momento de escribir el presente
informe, el BCRA todavia no ha dado a conocer
la evolucidn de las tasas promedio, tanto pasivas
como activas de agosto. Por ello se comenta el

comportamiento durante la tltima semana.

TASAS 3 de Prlomedlo 7 Pr([)medlo 30
septiembre | dias antes | dias antes

PLAZO FIJO

En pesos

30 dias 8,99 9,45 8,96

60 dias 0 més 10,44 10,14 9,65

BADLAR Total (+ de $1 M,30-35 dias) 9,06 9,39 9,25

BADLAR Bcos Priv. (+ de $1 M,30-35 dias) 10,25 10,55 10,29

En ddlares

30 dias 0,28 0,31 0,32

60 dias 0 mas 0,59 0,66 0,72

FUENTE: UNLZ-Econémicas en bse a datos del BCRA

La tasa Badlar de bancos privados se ubicé en
10,25 cayendo 0,30 puntos en la ultima semana.
Los plazos fijos en pesos a 30 dias presentan

una caida con respecto al Ultimo mes.

' M1 = Circulante en poder del publico + cta. corriente.

M2 = M1 + caja de ahorro.
M3 = M2 + depositos a plazo fijo.




Externo

Las exportaciones en el mes de julio
alcanzaron los US$6.004 millones. El
incremento con respecto a igual periodo del
aio anterior fue de 22% (por mayores
cantidades en un contexto de precios
estables). El rubro mas dinamico fue productos
primarios, el cual crecié 83% (las cantidades
aumentaron 80%) y se destacan semillas y
productos oleaginosos. Manufacturas de origen
industrial crecio 28% (24% por mayores
cantidades y el resto por precios). Asi, el
acumulado del afio alcanz6 los US$38.298
millones con una suba anual de 19% (16% por
mayores cantidades y el resto por precios).

EXPORTACIONES JULIO

millones deddlares) [ 2000 ] 2000 [ Va%
TOTAL USS4916 | 100% | USS6004 | 100% 2%
Productos Primarios. USS 802 16% | USS1460 | 24% 8%
VOA USS1.997 1% | USS2042 | 3% 2%
Vel USS 1625 3% 1 USS2075 1 35% 2%
Combustibles y Energia USS 492 10% USS4i8 % 5%

Por el lado de las importaciones, en el mes de
julio llegaron a US$5.121 millones. La variacion
anual fue de 43% (30% por mayores
cantidades y el resto por precios). Se destaca
el crecimiento de bienes de capital (32%),
bienes intermedios (49%) y piezas y accesorios
para bienes de capital (42%). Para bienes
intermedios, se destacan las compras de
minerales de hierro, semi-laborados de hierro y
acero sin alear entre otros. En el caso de
partes 'y piezas son insumos para
radiotelefonia, television y radiodifusion.

Si observamos el acumulado del afio, se
alcanzo la cifra de US$29.924 millones. En
este caso, la suba fue de 43% (34% por
cantidades y el resto por precios).

IMPORTACIONES JULIO

‘millones de ddlares) Var. %
TOTAL USS 3.586 100% USS 5.121 100% 43%

_ Bienes de Capital USS725 20% USS 959 19% 32%
Bienes Intermedios USS 1.072 30% USS 1.593 31% 49%
Comb. y iubricantes USS453 13% USS 646 13% 3%
Piezas para bienes de cap. USS 682 19% USS 969 19% 42%
Bienes de consumo USS 442 12% USS 544 1% 3%
Automotores USS 201 6% USS 398 8% 8% |
Resto USS 11 0% USS 11 0% 0%

De esta manera, el superavit comercial del mes
de julio alcanzé los US$883 millones. Esto

representa una caida de 33,6% en términos
anuales. Este comportamiento fue producto del
fuerte crecimiento de las importaciones con
respecto a las exportaciones.

Para todo el 2010, el superavit comercial alcanzé
los US$8.374 millones. Con una caida de 26,2%
con respecto al mismo periodo del afio pasado.
Si consideramos los Ultimos doce meses, las
exportaciones se ubicaron en US$61.671
millones con una caida de 0,3% en términos
anuales. En cambio, las importaciones de los
ultimos doce meses alcanzaron la suma de
US$47.750 millones, esto  significa  un
crecimiento de 8,1% en la comparacion anual.
De esta manera, el superavit comercial
acumulado de los Ultimos doce meses fue de
US$13.921 millones, con una caida de 21,3%
con respecto al mismo periodo del afio anterior.

BALANZA COMERCIAL 12 MESES ACUMULADOS
(millones de ddlares)
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En términos desagregados y para el acumulado
del afio (siete meses), dentro de las
exportaciones se destacan la suba de productos
primarios, los cuales crecieron 58% en el periodo
(47% por mayores cantidades y el resto por
precios). Las manufacturas de origen industrial
(MOI) crecieron 31% (exclusivamente por
mayores precios). Combustibles y energia cayo
4%, a pesar de la suba de precios por la fuerte
reduccion de las cantidades (38%).

Por otro lado se destacan las ventas del
complejo soja (harinas y pellets, porotos,
aceites), vehiculos automoviles terrestres, maiz,
piedras y metales preciosos, petréleo crudo,




productos diversos de las industrias quimicas,
materias plasticas y sus manufacturas y partes
y piezas de vehiculos y tractores.

Los principales socios de las exportaciones
argentinas fueron: Brasil, China y Chile.

Por el lado de las importaciones, se destacan
bienes intermedios, quienes tuvieron una suba
de 39% (21% por mayores cantidades y el
resto por precios), bienes de capital crecio 33%
(32% por mayores cantidades en un contexto
de precios). Estos Ultimos conceptos

concentran el 53% de nuestras importaciones.
nlons s

TOTAL USS 20.954 100% USS 29.924 100% 43%
Bienes de Capital USS 4.641 22% USS 6.192 21% 33%
Bienes Intermedios USS 6.797 32% USS 9.442 32% 39%
Comb. y lubricantes USS 1.626 8% USS 2.752 D% 69%
Piezas para bienes de cap. USS 3.780 18% USS 5.669 19% 50%
Bienes de consumo USS 2.780 13% USS 3.452 12% 24%
Automotores USS 1.250 6% USS 2.330 8% 86%
Resto uss 79 0% uss 88 0% 11%

Se destacan las compras de gas oil, vehiculos
para transporte de personas, gas natural
licuado, fuel oil, partes y accesorios de
carrocerias para transporte de personas y
mercancias, computadoras portatiles,
minerales de hierro, teléfonos celulares
portdtiles, cajas de cambio y partes para
aparatos  receptores de  radiotelefonia,
radiodifusion y television.

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

El principal destino de nuestras exportaciones
sigue siendo el MERCOSUR (25%) seguido de
ASEAN (20%) y la Unién Europea (15%). Por
el lado de las importaciones, nuestros
principales proveedores son el MERCOSUR
(33%), ASEAN (20%) y la UE (18%).

Las exportaciones a Brasil (principal
responsable del comportamiento comercial con
el MERCOSUR) alcanzaron en julio los
US$1.273 millones.

Este comportamiento significd una suba anual
del 26%. Subieron todos los rubros salvo
combustibles y energia (cay6 50%).

. SIETE MESES 2010 (Millones de US$)
ZONAS ECONOMICAS

TOTAL USS 38.298 100% USS 29.924 100% USS 8.374
Mercosur USS 9.430 25% USS 9.859 33% USS -429

Chile USS 2.686 7% USS 453 2% USS 2.233
Resto Aladi USS 2.792 % USS 435 1% USS 2.357
Nafta USS 3.017 8% USS 4.471 15% USS -1.454
Unién Europea USS 5.855 15% USS 5.299 18% USS 557

Asean y otros USS 7.541 20% USS 6.068 20% USS 1.473
Medio Oriente USS 1.619 4% USS 139 0% USS 1.480
MAGREB y Egipto USS 1.541 4% Uss 93 - USS 1.448
Resto USS 3.815 10% USS 3.107 10% USS 708

Por el lado de las importaciones, se observa que
las mismas alcanzaron los US$1.510 millones.
Esto significa un incremento anual de 43%.
Todos los rubros presentan un crecimiento en la
comparacion anual.

El superavit del mes de julio con Brasil fue
negativo en US$237 millones. Para el acumulado
del periodo (enero-julio) el resultado comercial
fue deficitario en US$1.221 millones.

De esta manera, el 24% de nuestras
exportaciones van hacia Brasil y el 33% de
nuestras compras externas vienen desde el pais
vecino.

BALANZA COMERCIAL BRASIL
12 meses acumulados
(millones de délares)
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