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Monetario *   Base Monetaria +32% ia en marzo, desacelerando crecimiento respecto al primer bimestre +43% ia. 

*   Contra febrero se redujo en $60 MM.

*   Lebac recobraron protagonismo y permitieron retirar $ 76 MM. Vía pases pasivos el BCRA absobió $ 25 MM.

*   Pesificación deudas provinciales demandó $ 9,3 MM. Sector Público también expansivo ($ 27,6 MM vía AT).

*   Por inflación que no desacelera significativamente, desde nov-16 el BCRA mantiene constante la tasa de pases (24,75% ia).

Financiero *   Depósitos privados en pesos continúa desacelerando +1,1% m/m en marzo (-0,9% m/m real).

* Depósitos en dólares en niveles récords: US$ 34,4 MM en marzo. Por Blanqueo depósitos privados se duplican contra mar-16

(US$ 23,4 MM). Depósitos públicos se multiplican por 5 (US$ 11 MM). 

*   Por baja expectativa de devaluación, empresas optan por crédito en dólares: +5,2% m/m. En pesos -0,3% m/m. 

*   Préstamos en pesos al consumo +2,8% m/m impulsados por créditos personales (+3% m/m).

Social *   Enero registró 5 mil puestos formales menos que en diciembre.

* Monotributo independiente (+5,9 mil) lidera la creación de empleo. Asalariados privados con suba por 2do mes consecutivo.

Resto de las modalidades de contratación en baja.  

*   Industria con la mayor destrucción de empleo (-1,7 mil m/m). Construcción con la mayor incorporación (+4 mil m/m).

*   En términos interanuales, empleo total registrado crece (+0,7 % ia) pero con deterioro en la calidad

Social
* 2-S 2016 8,3 millones de persona en situación de pobreza y 1,7 millones en indigencia (30,3% y 6,1% de la población

respectivamente). Mejora marginal respecto a 2T-16.

*   Erradicar la indigencia implicaría gastos por $11 MM (0,1% PBI) y la pobreza $ 118 MM (1,5% PBI).

*   Pobreza en niveles históricos de 2005 y semejante a fines de los 90s.

Fiscal *   Recaudación: $212,3 MM en marzo (+54 % ia).

*   Blanqueo aportó $ 27,9 MM de forma "directa" y $ 5 MM de forma "indirecta". Sin estos recursos, recaudación crece 30% ia.

*   Seguridad Social  y Ganancias los más dinámicos. Los vinculados a la actividad y comercio exterior con menor impulso.

*   Las provincias se quedaron con el 24% de los recursos totales ($ 51,3 MM), +31% a/a.

Actividad
*   EMAE -0,5% m/m desestacionalizado, luego de suba de 1,8% en diciembre. Interanualmente crece 1,1%.

*   Provedores de servicios con crecimiento y de bienes en baja excepto agro (+10% ia enero).

*   Indicadores de avance muestran que el consumo masivo y la industria (automotriz, siderurgia, textiles) siguen resentidos.

*   Estimamos crecimiento de 3% en 2017 debido al efecto rebote, impulso fiscal, aporte del agro y estabilización de Brasil.

Actividad * Industria -6% ia en febrero. Baja sobredimensionada por paradas técnicas de sector automotriz y mayor demanda de

vehiculos importados. Textil y alimentos otros sectores que impulsan la baja del mes.

*   Industria continúa destruyendo empleo (-1.700 m/m en enero) y el 73% de las empresas no prevé aumentar el personal.

*   Construcción -3,4% ia en febrero, aún contando con duerte recuperación de la obra pública (+25% ia real en febrero).

*   Aún así, el empleo en construcción se mantiene en alza por 7mo mes consecutivo.

Externo *   Déficit comercial de US$ 22 M en febrero. En 2M-17 déficit de US$ 210 M.

*   Exportaciones -6,2% ia en febrero. Excepto combustibles, todos los rubros exhibieron caída.

*   Importaciones -0,6% ia. Vinculadas al consumo con aumento (+26% ia) y las asociadas a la producción en baja (-12% ia).

*   Estimamos déficit comercial de US$ 2 MM  en 2017:  exportaciones crecerán 3% ia e importaciones 10% ia.
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Monetario 
Agregados monetarios- marzo 2017 

• La Base Monetaria (BM) creció en marzo un 32% ia (constante en términos reales). Marcada desaceleración respecto 

a enero (41% ia) y febrero (46% ia) en parte por política de encaje de los bancos durante dic-feb-161. Comparado contra 

febrero, la BM se contrajo $60 MM. 

• Luego de unos meses de gestión de tasas de interés bastante errática, con idas y vueltas en la tasa de pases pasivos a 

fin del año pasado y en la tasa de lebac este año, las Lebac volvieron a tomar protagonismo como instrumento de 

absorción monetaria: en marzo el BCRA retiró $ 76 MM, $ 8 MM vía licitación en el mercado primario y el resto 

“operando” (añadiendo títulos a las series existentes) en el mercado secundario. De esta forma, la tasa del mercado 

secundario para el tramo más corto (35 días) se ubica en 24% ia, 175 pb más que en el primario (de la última licitación 

de mediados de marzo). Es probable que en la próxima licitación el BCRA convalide tasas cercanas a las existentes en 

el mercado secundario. Asimismo, logró retirar $ 25 MM vía pases pasivos.  

• Pesificación de títulos de deuda provinciales demandaron emisión de $ 9,3 MM2. Descontando esta operación, el 

BCRA se mantiene sin intervención en el mercado de cambios desde dic-16.  

• Sector Público continúo siendo expansivo y demandó $ 27,6 MM en concepto de Adelantos Transitorios. De esta 

forma, en el 1T-13 el Tesoro ya recibió $ 37,5 MM bajo este concepto, el 42% de lo estipulado en el Presupuesto para 

2017.  

• Inflación del primer trimestre (26% ia anualizada) aún muy por encima del objetivo del BCRA (12-17% ia 2017). En 

consecuencia, mantiene constante la tasa de referencia en 24,75% (4 meses consecutivos). Sin embargo, en la 

última licitación (14-mar) recortó la tasa de Lebacs en 50 pb en marzo y la ubicó en 22,25%.  

• Los agregados monetarios con crecimiento dispar: M2 privado crece al 34% ia (+1% ia real). M3 privado mantiene 

crecimiento por debajo de la inflación (+28% ia;-4% ia real) por caída en la rentabilidad de los depósitos a plazo. Las 

tasas de plazo fijo mayorista y minorista se recortaron 60 pb en marzo, ubicándose en 18,05% ia y 17,87% ia 

respectivamente.  

  

 

  

                                                           
1 A la espera de una suba de tasas de interés, “sobreencajaron” fondos en diciembre para liberar recursos en enero y febrero. 
2 Compró U$S 600 M a la provincia Buenos Aires. 
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Financiero 
Préstamos y depósitos- marzo 2017 

• Depósitos privados en pesos +1,1% m/m y continúan cayendo en términos reales (-0,9% m/m).  Colocaciones a 

la vista crecen apenas +0,5% m/m (-1,5% m/m real): Cuenta Corriente +1,4 % m/m y Caja de Ahorro -0,3% m/m. 

Depósito a Plazo con suba de 1,8% m/m (-0,2% m/m real), pero desaceleran en relación al primer bimestre (+3,7% 

m/m promedio) debido al freno en el segmento mayorista (+1,7% m/m en marzo vs. +6,8% m/m promedio en el primer 

bimestre).   

• Por efecto Blanqueo, depósitos privados en dólares en niveles récords: alcanzaron los US$ 23,4 MM duplicando 

el stock de un año atrás. Por nuevas colocaciones de Letras en dólares3,los depósitos públicos en en dólares 

también en niveles récords: US$ 11 MM en marzo (+26% m/m) y contra un año atrás se multiplicaron por 5. 

• Exceso de oferta de dólares presiona tasas a la baja4, y, sumado a bajas expectativas de devaluación, las 

empresas optan por el financiamiento en dólares (+5,2% m/m y 170% ia). Sin embargo, no compensa el retroceso 

del crédito en pesos (-0,3% m/m) y en el agregado ($+US$) el financiamiento cae en términos reales (-0,8% m/m). 

• Distintamente, préstamos en pesos al consumo recuperan dinamismo: +2,8% m/m (vs +1,6 m/m en febrero). 

Impulso sigue dado por el segmento de créditos Personales (+3% m/m), en tanto las operaciones con tarjeta de 

crédito (+1,3% m/m) continúan resentidas debido al impacto del programa de Precios Transparentes. En términos 

interanuales, suba real (+2,9% ia) por segundo mes consecutivo.  

• Préstamos en Garantía (+3% m/m) suman 5 meses consecutivos con crecimiento superior al 3% mensual (+30,4% ia): 

Prendarios (+3% m/m) e Hipotecarios (+3% m/m). 

• Con todo, el crédito en pesos al sector privado continúa con crecimiento por debajo de los precios (+1,7% m/m 

y -0,4% m/m real). Sin embargo, esta tendencia podría revertirse con la entrada en vigencia de nuevas paritarias y la 

incorporación de nuevas líneas de financiamiento sin interés (Ahora 3 y Ahora 6) que impulsarán el crédito al consumo 

en los próximos meses. 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
3 En marzo se colocaron US$ 5,8 MM en Letras denominadas en dólares, de los cuales sólo US$ 3 MM fueron para cubrir vencimientos. 
4 Tasa en dólares para descontar documentos en 2,3% ia, 3 pp menos que hace un año atrás. 
 

Préstamos al sector privado en pesos
m/m y a/a

EMPRE-

SAS

Ade-

lan

tos

Docu-

men-

tos

GARANT

IA REAL

CONSU

MO

Perso-

nales

T. de 

Crédito
TOTAL

Variación mensual

mar-17 -0,3% -1,8% 0,1% 3,0% 2,8% 4,3% 1,3% 1,7%

3M-17 0,9% 0,2% 1,2% 3,6% 2,6% 3,8% 1,4% 2,1%

Variación anual

mar-17 11% 12% 10% 30% 35% 45% 26% 24%

3M-17 6% 7% 6% 16% 21% 25% 18% 14%

Fuente: LCG en base a BCRA

Depósitos privados en pesos
m/m y a/a

Total Vista A Plazo Mayor. Minor.

Variación mensual

mar-17 1,6% 0,6% 2,7% 3,8% 1,9%

3M-17 1,3% -0,1% 3,1% 5,1% 1,6%

Variación anual

mar-17 25,7% 34,4% 16,9% 7,3% 26,0%

3M-17 16,3% 22,9% 9,7% 1,6% 29,6%

Fuente: LCG en base a BCRA
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Social 
Empleo registrado- enero 2017 

• En enero se registraron 5 mil puestos de trabajo formal menos que en diciembre5. Rompe con la dinámica previa 

dado que entre may-dic-16 se crearon en promedio 11 mil puestos por mes.   

• A diferencia de los meses anteriores, la baja de enero se explica por la disminución de Asalariados en casas 

particulares (-2,3 mil), Monotributo Social (-1,7 mil) y Asalariados Públicos (-1 mil). Distintamente, se crearon 

casi 2 mil puestos de asalariados privados, en tanto que los monotributistas independientes aumentaron en 6 

mil acelerando el ritmo de incorporación del 2S-16 (+1,4 mil mensual promedio).  

• A nivel sectorial, la industria sigue siendo la principal responsable de la destrucción de empleo: -1,7 mil m/m en 

enero, aunque exhibió un fuerte freno en la reducción (-3,7 mil promedios mensuales en el 2S-16). En términos 

interanuales acumula baja de 44 mil puestos. 

• La construcción fue el sector con más incorporaciones en enero: 4 mil puestos nuevos y suma 7 meses 

consecutivos en alza. Se mantiene constante en términos interanuales, pero 18 mil puestos por debajo de ene-15. 

• En términos interanuales el empleo total registrado continúa creciendo (+0,7% ia; +87 mil puestos) pero con 

deterioro en la calidad: incremento de monotributistas6 (+71 mil), asalariados de casas particulares (+10 mil) y 

autónomos (+0,8 mil) en detrimento de asalariados privados (-25 mil puestos). Empleo público también en ascenso: 30 

mil puestos más que en ene-16. 

• Expectativas de empresas indican que continuarán postergando contrataciones. Sobre una muestra de 3.300 

empresas, el 85% no prevé cambios en la dotación del personal para los próximos 3 meses. 

• Creación de empleo en los próximos meses será heterogénea entre los sectores: la construcción, por repunte de la 

obra pública, los no transables (servicios) por cierta recomposición de la demanda interna y el agro, registrarán una la 

mayor creación de empleo. Los afectados por las mayores importaciones (textiles, plásticos, calzados, etc) y 

dependientes de la demanda de Brasil (automotriz) encontrarán mayores dificultades para ampliar sus plantas.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
5 Medición desestacionalizada. 
6 Sociales e independientes. 

Variación empleo asalariados privados 
2016

a/a

ene-17

m/m 

Construcción -41.191    4.118       

Act. Inmob. Y Empr. -12.361    1.918       

Salud 10.259     1.694       

Enseñanza 8.545       920          

Resto -5.661      -210         

Hoteles y restaurantes 1.482       -940         

Transp., Almac. y comun. 3.034       -1.183      

Comercio 14.879     -1.275      

Ss comunitarios 3.400       -1.478      

Industria -27.210    -1.688      

Total sectores -44.825  1.876      
Fuente: LCG en base a Min. De Trabajo
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Social 
Pobreza e indigencia- Segundo semestre 2016 

• Según INDEC en segundo semestre de 2016, 8,3 millones de personas vivían en situación pobreza y 1,7 millones 

en indigencia7. Representan 30,3% y 6,1% de la población, respectivamente.   

• Reflejan una mejora marginal respecto de los últimos datos publicados por el INDEC correspondientes al 

segundo trimestre del año (pobreza del 32,2% e indigencia del 6,3%). Desaceleración de la inflación, segundos 

aumentos de paritarias, ajuste automático sobre jubilaciones y programas sociales son todos factores que permitieron 

cierta recomposición de ingresos familiares en el segundo semestre, moderando muy marginalmente la situación del 

2T-16, que sufrió de lleno el sinceramiento de las principales variables económicas (inflación reprimida por 

congelamiento de tarifas, tipo de cambio atrasado, etc). 

• Algunos hechos sobresalientes: 

o El 22% de los indigentes tiene menos de 14 años; y el 44% no llega a los 30.  

o Prácticamente la mitad de los chicos entre 0 y 14 años vive en situación de pobreza  

o Contra lo esperado, la tasa de pobreza entre los mayores de 65 años es de apenas 7,4%, 1/4 del promedio 

general. Consecuencia directa del alto porcentaje de cobertura previsional logrado a partir de las 

sucesivas moratorias.  

• El ingreso promedio de un hogar indigente es de $ 3.300 al mes. Cubre apenas el 60% de la canasta básica 

alimentaria8. En promedio, requeriría de $ 2.200 al mes para poder hacer frente al resto del gasto en alimentos que 

le permitirían abandonar su condición de indigente. Con poco más 400.000 hogares en esta situación, el costo de 

erradicar la indigencia no luce demandante fiscalmente (aun en escenario de reacomodamiento de las cuentas 

fiscales y manteniendo otras variables constantes): $ 11 MM al año (0,1% del PBI). Equivaldría a aumentar en 17% 

el gasto estimado en Asignación Universal por hijo para este año (53% ia). 

• Erradicar completamente la pobreza demandaría un esfuerzo mayor. A los hogares pobres (incluyen los 

indigentes) les falta $ 5.200 mensuales para cruzar la línea. Esto significa que con “girar” (a 1,9 millones de 

hogares) casi $ 118 MM anuales (1,5% del PBI) el Gobierno podría cumplir su promesa de Pobreza Cero (de nuevo, 

manteniendo otras variables macro constantes).   

• En términos históricos la pobreza se encuentra en los niveles de 11 años atrás (a 2005). Y es semejante a los niveles 

de fines de los 90s, cuando el desempleo alcanzaba tasas del 18% (mas dos veces el nivel actual). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
7 Los datos corresponden a la población relevada en 31 aglomerados urbanos. Si se extrapola a la población total la pobreza afecta a 13,7 

millones de personas y la indigencia a 2,7 millones.  
8 Ajustada por adulto equivalente. 
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Fiscal 
Recaudación – marzo 2017 

• La recaudación tributaria trepó a $ 212,3 MM en marzo, 54% más que un año atrás (17,3% ia real).  

• Tasa de crecimiento de marzo sobredimensionada por dos factores: 1) por Blanqueo ingresaron $ 27,9 MM 

adicionales y 2) $ 5 MM provenientes de la regularización de impuestos necesaria para ingresar al 

Sinceramiento Fiscal. Sin tener en cuenta estos recursos, la recaudación habría crecido 30% ia.  

• Recaudación por Seguridad Social siguió mostrando gran dinamismo (+42% ia), lo cual podría reflejar cierta 

reactivación en el empleo formal y la entrada en vigencia de nuevas paritarias. Ganancias también muy dinámico 

(35% ia) pero se debió a la baja base de comparación interanual9. 

• Impuestos vinculados a la actividad perdieron impulso: recaudación por IVA DGI apenas 23% ia, afectada por el 

impacto negativo del programa Precios Transparentes sobre el consumo; Créditos y Débitos +25% ia. 

• Recaudación por comercio exterior con suba de apenas 2% ia. El menor dinamismo responde a que ya no 

cuentan con el efecto interanual de la devaluación de diciembre 2016: Derechos de importación (+14% ia), 

Derechos de exportación -7% ia; ia e IVA DGA y Ganancias DGA: +19% y +3% ia, respectivamente.  

• Las provincias se quedaron con $ 51,3 MM del total recaudado (24% del total de los recursos), 31% más que en 

marzo 2016. Sin tener en cuenta los $ 2,2 MM que recibieron por el Acuerdo para el Fortalecimiento del Federalismo 

(exceptuando a Córdoba, San Luis y Santa Fe), las transferencias a las provincias habrían registrado un aumento del 

26% ia.   

• En el 1T-17 la recaudación acumula $ 596 MM un incremento interanual del 37% ia (+3% real), pero sin tener en cuenta 

los recursos provenientes del Blanqueo ($ 36,6 MM10 en el 1T-17) la suba se reduce a 28,5% ia. 

• Estimamos en 2017 la recaudación alcanzará $ 2.544 MM. Esto equivale a un incremento del 23% ia, aunque 

descontando los ingresos del Blanqueo la suba se elevaría a 27% ia. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
9 En mar-16 había crecido 18% ia debido a la devolución de las percepciones de ganancias por compras en el exterior. 
10 En total en 2017 ingresarán $ 42,5 MM bajo este concepto, quedando para abril un cómputo rezagado de casi $ 6 MM. 

 

Recaudación tributaria

$ MM a/a $ MM a/a

IVA 53,4 16,5% 165,1 24,0%

  IVA DGI 36,6 22,7% 120,9 33,8%

  Devoluciones (-) -2,4 2062,2% -5,8 1770,5%

  IVA DGA 19,2 19,0% 50,0 16,0%

Reintegros (-) -1,3 -22,3% -4,2 45,9%

Ganancias 32,9 34,7% 111,8 17,1%

  Ganancias DGI 30,3 38,4% 105,0 18,3%

  Ganancias DGA 2,6 2,7% 6,8 1,6%

Der. Exportación 6,1 -7,1% 13,3 -11,1%

Der. Importación 5,5 14,5% 14,9 19,1%

Contrib. Seg. Social 52,5 42,0% 169,2 36,8%

Créditos y débitos 12,4 24,9% 38,1 35,0%

Bienes personales 0,5 33,3% 2,2 -3,9%

Combustibles 6,8 79,1% 17,5 41,2%

Otros 43,4 555,7% 68,1 341,6%

TOTAL 212,3 54,1% 596,0 36,9%

Fuente: LCG en base a AFIP

mar-17 Acum. 2017

$29,7 MM Blanqueo +
$ 5 MM regularización 

impuestos

$36,7 MM 
Blanqueo
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Actividad 
Estimador Mensual de la Actividad Económica – Enero 2017 

• Después de reflejar una suba de 1,8% mensual desestacionalizado en diciembre, la actividad retrocedió 0,5% 

m/desest. en enero. Mercado proyecta crecimiento de 1,1% t/d para 1T-17 (según REM de febrero), lo que supone un 

crecimiento promedio de 0,1% m/d en febrero y marzo.  

• En términos interanuales la actividad subió 1,1% ia (el primer aumento después de 8 meses consecutivos en caída).  

• En el desagregado sectorial se observa que todos los sectores proveedores de servicios (prácticamente la mitad 

del PBI) registraron crecimiento (Comercio 1,3% ia). Distintamente, principales productores de bienes se 

mantuvieron en baja: Industria -0,8% ia, Construcción -1,1% ia. Agro resultó la excepción con suba del 10% ia en 

enero.   

• Indicadores de avance de febrero reflejan que la recuperación sigue siendo todavía más bien débil y con escasos 

“brotes verdes”.  

• El consumo masivo seguiría resentido: las ventas minoristas de CAME cayeron 4% ia y los préstamos con tarjeta de 

crédito se redujeron 4% ia afectados por el Programa Precios Transparentes. Aun comparándose con los meses de bajo 

consumo del 2016, las ventas de electrodomésticos siguen cayendo al 5% ia. Sólo se destacan las mayores compras de 

motos y autos tantos nuevos como usados. Vale recordar que Consumo privado cerró el año pasado con caída de 0,9% 

t/d.   

• Industria mantiene situación dispar entre sectores: Producción automotriz cayó 30% ia en febrero (paradas 

técnicas). Aun con un nivel de producción históricamente bajo, Siderurgia siguió contrayéndose (-3% ia) y otros como 

Textiles mantuvieron bajas pronunciadas afectados por el atraso cambiario que habilita la importación.  

• A pesar de mayor dinamismo de obra pública, el repunte de la construcción tampoco es contundente (todavía): el 

índice Construya mantiene caída del 7% ia y demanda de cemento volvió a retroceder en febrero (-1% ia). 

• Seguimos proyectando un crecimiento del 3% ia para 2017, pero sostenido en el efecto rebote que implica la baja 

base de comparación que dejó 2016. Podrá sumarse el impulso fiscal en un año eleccionario, cierto crecimiento del 

agro, y el efecto positivo de una posible (y postergada) normalización de la economía brasileña sobre la industria local. 

Pero todavía no se advierte que estén sentadas las bases para garantizar un crecimiento sostenible en el 

tiempo (mayor competitividad, energía suficiente, estabilidad de precios relativos, tasas de interés, etc.).   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Indicadores de avance de la actividad económica
a/a

nov-16 dic-16 ene-17 feb-17

Indicadores de consumo

Supermercados -12,5% -8,7% -9,8%

Ventas minoristas CAME -8,5% -5,4% -2,5% -4,1%

Ventas en shoppings -19,5% -12,9% -8,6%

Importaciones Bs. Consumo 12,5% 9,7% 22,5%

Prést. Tarjeta de Crédito -7,6% -6,3% -5,1% -4,2%

Electrodomésticos CAME -15,2% -15,8% -3,8% -5,2%

Patentamientos 0 km 17,5% 28,6% 65,4% 19,1%

Patentamientos usados -12,0% -3,3% 11,2% 5,7%

Patentamiento motos 9,0% 24,6% 59,1% 36,0%

Confianza Consumidor -27,2% -19,0% -17,7% -10,8%

Indicadores de la Actividad de la Construcción

ISAC (Indec) -9,4% -7,8% -2,4%

Índice Construya -20,2% -12,6% -6,9%

Despacho de Cemento 1,6% 0,3% 1,2% -0,9%

Indicadores de la Evolución Industrial

Estimador Industrial INDEC -4,1% -2,3% -1,1%

Prod. Automotriz (ADEFA) 3,3% 27,3% 50,5% -29,7%

Ind. Siderúrgica (CAA) -12,1% -18,0% -11,7% -2,7%

Prod. Carne vacuna (IPCVA) 6,6% 10,5%

Fuente: LCG en base a diversas fuentes.
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Actividad 
Estimador mensual industrial -  febrero 2017 

• La industria se contrajo 6% en febrero, 5 pp más que en enero. Si bien, 11 de los 12 sectores tuvieron una caída 

mayor a la de enero, la tasa está sobredimensionada por paradas técnicas en el sector automotriz11.  

• Reducción del consumo industrial de energía había adelantado una mayor caída en febrero: la demanda se se 

redujo 5,2% ia vs baja del 2% ia en enero. Índice de Producción Industrial de FIEL (-9,5% ia y -1,2% m/m) y Ferreres (-

8,1% ia y -1,8% m/m) también habían anticipado la baja interanual y un deterioro respecto a enero. 

• Sector automotriz el más afectado. Además de las paradas técnicas, el desplazamiento de la demanda hacia 

vehículos importados es otro factor que afecta a la producción local: las ventas de autos importados crecieron 

48% ia vs un descenso del 12% ia de los autos producidos localmente. La baja se refuerza por caída en las exportaciones 

(-6% ia) 

• Otros sectores que explican la dinámica de la industria en febrero fueron el textil (-22% ia), condicionado por el mayor 

ingreso de importaciones y Alimentos (-4,2% ia), principalmente por menor actividad en la industria láctea (-14% ia) y 

Cereales y oleaginosas (-14% ia).  

• Se mantiene la destrucción de empleo en el sector, aunque a un menor ritmo que el año pasado: se perdieron 

1.700 puestos en enero vs. un promedio de 4.000 mensuales a lo largo de 2016. Contra dic-15, la pérdida acumulada 

es de 49 mil puestos. Dato preocupante: el 73% de las empresas encuestadas no espera aumentar la dotación de 

personal en los próximos 3 meses. 

• En próximos meses comenzarán a registrarse tasas positivas, pero por “estabilización” de la base de comparación. 

Evolución será dispar entre los sectores: los asociados a obra pública y a agro tendrán cierta recuperación; industria 

automotriz dependerá de reactivación de demanda brasilera. El resto seguirá afectado por atraso cambiario e ingreso 

de importaciones. La recuperación industrial difícilmente tenga correlato en empleo, ya que los sectores que 

podrían traccionar el crecimiento son los menos intensivos en mano de obra. 

 

 

  

                                                           
11 En 2016 las paradas técnicas del sector se habían realizado durante enero. 
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Actividad 
Índice Sintético de la Actividad de la Construcción –enero 2017 

• La construcción cayó 2,4% ia en enero, el menor descenso de los últimos 12 meses. Freno en la caída responde a 

la recuperación de la obra pública y que la comparación interanual comienza a realizarse contra meses “malos” para el 

sector. Dato oficial más alentador que el de Construya (-7% ia y -9% m/m desestacionalizado). 

• Despachos de cemento había anticipado mejora: en enero crecieron 1,2% ia, sumando así tres meses consecutivos 

en crecimiento. Demanda de asfalto, otro de los insumos vinculados directamente a la obra pública, continuó 

con fuerte crecimiento (+118% ia) y podría anticipar que la recuperación del sector continuaría en los próximos 

meses. 

• Mayor actividad de las empresas vinculadas a la construcción privada. En enero los permisos de edificación 

privados crecieron 9% ia, sumando dos meses consecutivos en alza (en dic-16 había crecido 16% ia). 

• Continúan mejorando las expectativas, sobre todo para las empresas vinculadas a la obra pública: el 57% de 

estas empresas prevé un aumento de la actividad en los próximos meses (vs el 44% en dic-16 y el 40% en nov-16). 

Empresas vinculadas a la construcción privada menos optimistas -sólo el 36% espera mejoras- aunque también con 

mejores perspectivas comparado con los meses anteriores. 

• Comparación interanual comenzará a jugar a favor. En 1T-17 la caída continuará desacelerando. y a partir del 2T-

17 la actividad del sector podría ubicarse en terreno positivo, traccionada principalmente por mayor dinamismo de la 

obra pública.  
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Externo 
Intercambio comercial argentino – febrero 2017 

• El saldo comercial de febrero fue deficitario en US$ 122 M (vs superávit de US$ 109 M en feb-16). En 2M-17 

acumula déficit de US$ 210 M, pero descontando sector energético el déficit se reduce a US$ 10 M. 

• Exportaciones cayeron 6,2% ia en febrero. La suba de precios (+6,3% ia) no logró compensar la baja en 

cantidades (-14,5% ia). Excepto exportaciones de combustibles (44% ia), todos los rubros exhibieron caída: Productos 

Primarios (-14% ia), MOA (-9% ia) y MOI (-1% ia).  A nivel producto las principales bajas se concentraron en Maíz (-88% 

ia), Vehículos automóviles (-47% ia) y Aceite de soja (-34% ia). 

• Importaciones cayeron marginalmente (-0,6% ia). Contraria a la dinámica que mostraron en 2016, esta vez el 

aumento se registró en los precios (+7,4% ia) en tanto las cantidades retrocedieron 7,5% ia.  

• Importaciones vinculadas al consumo únicas con aumento: Automóviles +52% ia y Bienes de consumo +10% ia. 

Las asociadas a la producción en baja: -11,5% ia en febrero y -3,8% ia en 2M-16. Importaciones de combustible con 

incremento del 53% ia por baja base de comparación (-30% ia en feb-16).  

• A pesar de un leve repunte en las exportaciones (+5% ia en 2M-17), el déficit comercial acumulado con Brasil 

alcanza US$ 960 M y la mitad del rojo lo explica por el sector automotriz.   

• Para 2017 estimamos un déficit comercial de US$ 2 MM: exportaciones crecerán 3% ia por mayores ventas del sector 

agropecuario y cierta reactivación de la economía de Brasil; importaciones crecerán 10% ia debido a la recuperación 

de la demanda local, atraso cambiario y mayores de los precios internacionales. 
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2015 2016 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 Tendencia

EMAE- INDEC
m/m 

s/e
#N/A #N/A -0,3% 0,8% 1,8% -0,5% #N/A #N/A

a/a 2,7% -2,3% -4,6% -1,6% 0,0% 1,0% #N/A #N/A

INDUSTRIA #####

m/m 

s/e
s/d s/d s/d s/d s/d #N/A

a/a s/d #N/A -8,0% -4,1% -2,3% -1,1% -6,0% #N/A

Prod. automotriz- ADEFA a/a -15% -10% -16% 3% 27% 50% -30% #N/A

Prod. siderúrgica a/a -8% -17% -17% -12% -18% -12% -3% #N/A

Ref. de petróleo a/a s/d s/d -2% -2% -4% 0% -9% #N/A

Prod. Carne vacuna a/a -8% -17% 0% 7% 10% #N/A #N/A #N/A

Prod. Carne aviar a/a 0% -4% -7% 8% 2% #N/A #N/A #N/A

ACT. DE LA CONSTRUCCIÓN

a/a s/d s/d -19% -9% -8% -2% -3% #N/A

Índice Construya
m/m 

s/e
#N/A #N/A -1% -4% 6% -9% 8% 3%

a/a 8% -15% -20% -20% -13% -7% -7% 11%

Despacho de cemento a/a 7% -11% -18% 2% 0% 1% -1% 16%

Escrituras CABA - m2 a/a 11% #N/A 18% 45% 41% 80% 57% #N/A

CONSUMO MASIVO

Ventas minoristas- CAME a/a 2% -7% -8% -9% -5% -3% -4% -4%

Ventas en super - INDEC a/a 2% -7% -11% -12% -9% -10% #N/A #N/A

Ventas en shops - INDEC a/a 7% -11% -19% -20% -13% -9% #N/A #N/A

Import. Bs. Consumo 

(cantidades)- INDEC
a/a 12% 12% 16% 13% 10% 23% 11% #N/A

CONSUMO DURABLE

Ventas de electrod.- CAME a/a 4% -14% -14% -15% -16% -4% -5% -5%

Ventas a conces.- ADEFA a/a -4% 23% 9% 21% 109% 7% 26% #N/A

Patentam. 0 km- ACARA a/a -6% 10% 7% 18% 29% 65% 23% 36%

Ventas autos usados a/a 8% -15% -23% -12% -3% 11% 6% #N/A

Patentamientos motos a/a -2% 0% 0% 9% 25% 59% #N/A #N/A

DEMANDA SERVICIOS PÚBLICOS

Cons. Energía eléctrica Var ia 4% 1% -7% -1% -1% 1% -6% #N/A

EXPECTATIVAS

Conf. Consumidor- UTDT a/a 34% #N/A -19% -27% -19% -18% -11% -15%

Confianza Gobierno- UTDT a/a 17% #N/A 38% 44% 38% -22% -18% -23%

2015 2016 15-III 15-IV 16-I 16-II 16-III 16-IV

CUENTAS NACIONALES

PBI real a/a 2,4% -2,3% 3,4% 2,4% 0,5% -3,5% -3,7% -2,1%

PBI nominal (1) $ MM 5.854 8.056 5.489 5.854 6.330 6.926 7.466 8.056

PBI nominal (1)
US$ 

MM
629 539 617 629 603 583 556 539

PBI per cápita (1) US$ m 14,9 12,6 14,6 14,9 14,2 13,7 13,1 12,6

Consumo privado a/a 5% -1% 8% 11% 2% -1% -3% -2%

Consumo público a/a 7% 0% 8% 6% 4% -1% 1% -2%

Inversión a/a 6% -6% 11% 18% -2% -4% -8% -8%

Exportaciones netas a/a 35% 12% 75% 145% 13% 81% 3% -13%

RATIOS

Inversión/ PBI (2) % 16% 16% 16% 15% 16% 15% 15% 14%

Consumo privado/ PBI 

(2)
% 65% 65% 66% 63% 69% 66% 66% 64%

Fuente: INDEC, ADEFA, ACARA, Cámara Argentina del Acero,Grupo Construya, CAME, UTDT y otros
(1) Los valores trimestrales refieren al promedio de los últimos 4 trimestres.
(2) Medido a precios corrientes.

MONITOR DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA

ACTIVIDAD ECONÓMICA

EMI- INDEC

ISAC- INDEC
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2014 2015 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 Tendencia

IPC- INDEC m/m #N/A #N/A 1,1% 2,4% 1,6% 1,2% 1,3% 2,5%

Núcleo m/m #N/A 1,5% 1,8% 1,7% 1,7% 1,3% 1,8%

Regulados m/m #N/A #N/A -1,4% 4,2% 1,9% 1,0% 1,1% 5,2%

Estacionales m/m #N/A #N/A 4,1% 2,0% 0,4% -1,5% 1,6% 0,5%

Alimentos y bebidas m/m #N/A #N/A 2,3% 1,5% 1,9% 1,2% 1,6% 1,9%

m/m #N/A #N/A 1,3% 2,9% 2,0% 1,2% 1,9% 2,2%

a/a 38,1% 26,5% 43,1% 44,7% 44,8% 41,0% 38,0% 35,6%

m/m #N/A #N/A 1,5% 2,0% 1,6% 1,3% 2,0% 1,6%

a/a 36,4% 27,9% 40,2% 40,1% 39,4% 35,2% 32,5% 30,8%

IPIM- INDEC m/m #N/A #N/A 0,4% 0,6% 1,1% 0,8% 1,5% 1,7%

COSTOS CONTRUCCIÓN

ICC- INDEC m/m #N/A #N/A 0,4% 4,8% 1,4% 0,8% 2,4% 1,7%

a/a 31,8% 25,5% 28,1% 33,3% 34,0% 31,3% 33,1% 32,8%

Fuente: INDEC y Dirección General de Estadísticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires.

MONITOR DE PRECIOS

PRECIOS AL CONSUMIDOR

IPC-BA 

IPC-BA Núcleo

PRECIOS MAYORISTAS
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2014 2015 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 Tendencia

EMPLEO

Índice EIL (1)
m/m 

s/e
0,2% 0,2% -0,2% 0,1% 0,1% 0,3% -0,5% -0,5%

M 6,17 6,25 6,15 6,15 6,18 6,20 6,20 621%

m/m 

s/e
#N/A #N/A 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0% 0%

a/a #N/A 1,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,3% 0,6% 0,7%

SALARIOS

RIPTE $ 10.595 14.055 19.217 19.666 20.069 20.422 20.690 21.048

a/a 32% 33% 32% 31% 32% 32% 31% 33%

$ 11.649 15.277 19.309 19.544 20.213 20.699 31.225 #N/A

a/a 35% 31% 34% 31% 35% 35% 35% #N/A

Jubilados y pensionados M 6,0 6,4 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7

Haber mínimo $ 2.869 3.882 4.959 5.661 5.661 5.661 5.661 5.661

a/a 29% 35% 30% 32% 32% 32% 32% 32%

Haber medio $ 5.069 6.911 8.414 9.421 9.587 10.010 13.599 10.014

a/a 32% 36% 36% 33% 40% 46% 23% 27%

Beneficiarios AUH M 3,4 3,5 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9 3,9

Valor AUH $ 583 757 960 1.103 1.103 1.103 1.103 1.103

a/a 39% 30% 13% 30% 30% 30% 30% 30%

2014 2015 15-II 15-III 15-IV 16-I 16-II 16-III

MERCADO LABORAL

Tasa de actividad
PEA/ 

Pobl. %
44,9% #N/A 44,5% 44,8% s/d s/d 46,0% 46,0%

PEA (1) M 18,8 #N/A 18,8 19,0 ##### ##### 19,6 19,7

Tasa de ocupación
Ocup/ 

Pobl. %
41,6% #N/A 41,5% 42,2% s/d s/d 41,7% 42,1%

Ocupados (1) M 17,4 17,5 17,9 ##### ##### 17,8 18,0

Tasa de desocupación
Ocup/ 

Pobl. %
7,3% #N/A 6,6% 5,9% s/d s/d 9,3% 8,5%

Desocupados (1) M 1,4 #N/A 1,3 1,1 ##### ##### 1,8 1,7

Informalidad % asalar. 33,5% #N/A 33,1% 33,1% s/d s/d 33,4% 33,8%

Fuente: INDEC, ANSES, MECON y otros
(1) Trabajadores asalariados registrados.

(1)  Valores extrapolados a la población total.

MONITOR  SOCIAL

Asalariados privados 

formales

Remun. Media de 

Asalariados privados 

formales (SIPA)

SEGURIDAD SOCIAL
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2015 2016 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 Tendencia

RECAUDACIÓN $ MM 1.538 2.070 167,2 182,3 275,5 211,4 172,2 212,4

a/a 31% 35% 24% 41% 90% 30% 28% 54%

. DGI $ MM 885,2 1.194,5 94,8 107,8 200,5 116,2 99,3 126,4

a/a 39% 35% 20% 40% 130% 32% 31% 79%

.. IVA - DGI $ MM 316,3 406,1 34,6 37,5 39,9 44,3 40,1 36,6

a/a 37% 28% 20% 29% 31% 37% 41% 23%

.. Ganancias -DGI $ MM 363,3 404,3 33,5 35,3 40,1 41,3 33,4 30,3

a/a 45% 11% 7% 12% 10% 7% 18% 38%

. Seguridad Social $ MM 401,0 536,2 94,8 107,8 200,5 116,2 99,3 126,4

a/a 35% 34% 33% 38% 36% 31% 40% 42%

. DGA $ MM 251,7 339,5 27,0 27,4 28,3 29,5 22,0 33,5

a/a 7% 35% 27% 49% 20% 21% -3% 11%

DISTRIBUCIÓN PRIMARIA

$ MM 708,8 120,3 137,9 224,1 160,4 122,2 #N/A

a/a 26% 23% 51% 110% 38% 27% #N/A

$ MM 431,1 50,2 51,8 56,3 59,4 50,7 51,2

a/a 35% 32% 44% 27% 26% 26% 31%

RON + FFS / Recaudación % 28% 30% 28% 20% 28% 29% 24%

SECTOR PÚB NO FINANCIERO

Gasto primario $ MM 1.428 189,9 159,1 292,7 166,7 163,2 #N/A

a/a 34% 51% 33% 85% 38% 39% #N/A

. Gasto rígido $ MM 941,8 116,1 115,0 160,8 123,5 114,6 #N/A

a/a 43% #N/A 43% 42% 33% 41% 42% #N/A

.. Jubilaciones y pensiones $ MM 535,7 64,0 66,9 90,9 71,1 67,5 #N/A

a/a 47% #N/A 42% 48% 24% 36% 50% #N/A

.. Programas ANSES $ MM 75,5 10,9 10,8 16,8 10,5 10,4 #N/A

a/a 48% #N/A 57% 62% 93% 83% 53% #N/A

. Gasto discrecional $ MM 486,1 73,9 44,1 131,9 43,2 48,7 #N/A

a/a 21% #N/A 68% 14% 258% 29% 33% #N/A

.. Obra pública $ MM 64,2 7,5 6,4 11,6 7,0 8,8 #N/A

a/a 18% #N/A 29% 24% 220% 108% 66% #N/A

.. A provincias $ MM 85,4 11,1 9,3 32,8 12,3 11,1 #N/A

a/a 48% #N/A 38% 28% 270% 177% 137% #N/A

.. Subsidios $ MM 262,5 73,9 44,1 131,9 43,2 48,7 #N/A

a/a 28% #N/A 57% 62% 93% 83% 53% #N/A

RESULTADO FISCAL

% PBI

(12m)
-4,1% -5,0% -5,0% -6,1% -6,0% -6,1% #N/A

% PBI

(12m)
-4,8% #N/A -6,5% -6,5% -7,6% -7,6% -7,7% #N/A

% PBI

(12m)
0,1% #N/A -1,5% -1,6% -0,8% -0,8% -0,9% #N/A

% PBI

(12m)
-4,0% #N/A -6,0% -5,7% -5,9% -5,8% -5,8% #N/A

% PBI

(12m)
-3,9% #N/A -6,0% -5,7% -5,9% -5,8% -5,8% #N/A

DEUDA PÚBLICA

Intereses pagados
% PBI

(12m)
2,1% #N/A 1,6% 1,6% 1,6% 1,7% 1,6% #N/A

Fuente: AFIP, Min. Hacienda

(1) Recursos de origen nacional  y Fondo Federal Solidario.

(2) Sin aportes del Tesoro

SPNF: Rdo. Primario

SPNF: Rdo. financiero

MONITOR FISCAL

Nación: Ingresos 

tributarios + Seg. Social

Provincias: RON + FSS  (1)

Tesoro: Rdo. Primario

Tesoro: Rdo. financiero

ANSES: Rdo primario (2)
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2015 2016 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 Tendencia

EXPORTACIONES US$ MM 56,8 57,7 4,7 4,8 4,6 4,3 3,9 #N/A

a/a -17% 2% -6% 21% 34% 10% -6% #N/A

Primarios a/a -7% 18% 0% 44% 120% 19% -14% #N/A

MOA a/a -11% 0% -11% 21% 31% -2% -9% #N/A

MOI a/a -22% -6% -3% 8% 10% 15% -1% #N/A

Combustibles a/a -54% -15% -11% 40% 26% 42% 44% #N/A

IMPORTACIONES US$ MM 59,6 55,6 4,8 4,7 4,5 4,3 4,0 #N/A

a/a -8% -7% -2% 0% 0% 7% -1% #N/A

Bs. p/ inversión  (1) a/a -1% -5% 3% -2% 10% 12% -13% #N/A

Bs. Intermedios a/a -3% -14% -17% -12% -16% -7% -9% #N/A

Bs. Consumo y autos (2) a/a 0% 16% 5% 29% 30% 16% 26% #N/A

Combustibles a/a -54% -15% -11% 40% 26% 42% 44% #N/A

SALDO COMERCIAL

Bienes US$ M -2.764 2.124 -118 115 61 -88 -122 #N/A

Energía US$ M -4.574 -2.959 -155 -56 84 -55 -143 #N/A

TIPO DE CAMBIO $/ US$

Promedio mensual $/ US$ 9,3 14,8 15,2 15,3 15,8 15,9 15,6 15,5

m/m 0,5% 1,0% 3,2% 0,5% -1,9% -0,5% #

a/a 14% 60% 60% 59% 39% 16% 5% 4% #

Fin de mes $/ US$ 13,0 15,9 15,2 15,8 15,9 15,9 15,5 15,4

m/m #N/A #N/A -1% 4% 0% 0% -3% 0% #

a/a 52% 22% 59% 64% 22% 14% -1% 5% #

TIPO DE CAMBIO REAL (1)

TCR multilateral
Dic-

01=1
1,33 1,26 1,28 1,27 1,26 1,28 1,24 1,22

a/a 2% -5% 20% 22% -5% -5% -17% -14%

TCR bilateral c/ Brasil
Dic-

01=1
1,26 1,46 1,47 1,42 1,46 1,51 1,46 1,45

a/a -13% 16% 46% 43% 16% 17% 2% -1%

TCR bilateral c/ EEUU
Dic-

01=1
1,17 1,06 1,05 1,08 1,06 1,05 1,01 0,98

a/a 18% -9% 13% 17% -9% -13% -22% -17%

PRECIOS INTERNACIONALES

Soja
US$/Tn

, fin 
345 361 361 370 366 376 377 348

a/a -25% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Petróleo WTI
US$/BI, 

fin mes
49 44 47 49 54 53 53 49

a/a -46% -10% -12% -12% -12% -12% -12% -12%

IIMP- BCRA a/a -21% -3% -0,5% 5,5% 9,0% 13,5% 12,9% 7,0%

Fuente: INDEC, BCRA y 
(1) Importaciones de bienes de capital y piezas y accesorios de bienes de capital
(2) Importaciones de bienes de consumo y vehículos de pasajeros

(3) Fin de período

MONITOR EXTERNO
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2015 2016 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 Tendencia

Base monetaria $ MM 624 822 674 717 822 828 815 755

a/a 35% 32% 24% 34% 32% 41% 46% 32%

Stock Lebacs en AR$ $ MM 329 594 648 664 594 595 583 669

a/a 34% 99% 133% 144% 99% 66% 45% 66%

FACTORES BASE MONETARIA

Base monetaria $ MM 161,3 197,8 -8,4 42,5 105,0 6,2 -13,1 -60,0

Asistencia al Tesoro $ MM 183,1 311,5 30,1 55,4 6,3 20,2 35,5 27,6

Mercado de cambios (S. Priv.) $ MM -76,9 48,8 0,2 0,1 11,2 0,0 0,0 9,3

Lebacs + Pases $ MM -2,4 -177,0 -43,1 -12,9 87,6 -13,8 -47,9 -96,5

Otros $ MM 57,5 14,4 4,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,8 -0,5

AGREGADOS MONETARIOS (2)

M2 privado $ MM 716 882 929 962 1.057 1.112 1.105 1.097

a/a 35% 23% 20% 22% 25% 35% 35% 34%

M2 total $ MM 845 1.028 1.067 1.110 1.242 1.311 1.277 1.292

a/a 34% 22% 18% 19% 20% 29% 30% 35%

M3 privado $ MM 1.080 1.357 1.428 1.467 1.544 1.614 1.624 1.631

a/a 37% 26% 21% 22% 22% 28% 28% 28%

M3 total $ MM 1.208 1.503 1.566 1.615 1.729 1.814 1.797 1.825

a/a 36% 24% 20% 20% 19% 25% 25% 29%

RESERVAS US$ MM 25,6 38,8 37,2 37,4 38,8 46,9 50,6 50,5

RATIOS DE COBERTURA

BM /Reservas Internac. % 16,36 19,88 18,12 19,17 21,19 17,66 16,10 14,94

Pasivos financieros en AR$/ RI % 27,02 37,86 37,65 39,71 38,97 32,86 31,90 32,19

Pasivos financieros totales/ RI % 32,91 50,30 49,64 50,71 49,92 44,07 42,10 42,95

TASAS DE INTERÉS

Badlar privados
% 

anual
27% 20% 22% 20% 20% 19% 20% 19%

Plazo Fijo 30 días
% 

anual
26% 18% 20% 19% 19% 18% 18% 18%

Lebac 1 mes
% 

anual
s/d 25% 27% 25% 25% 23% 23% 25%

Fuente: BCRA

(1) Fin de mes

(2) Promedio mensual

MONITOR MONETARIO

PASIVOS FINANCIEROS (1)
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Fuente 2015 2016 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 Tendencia

PRÉSTAMOS SECTOR PRIVADO

Total en $ $ MM BCRA 771 898 837 858 898 924 940 955

a/a BCRA 39% 16% 19% 17% 16% 20% 23% 24%

. A empresas en $ (1) $ MM BCRA 885 345 328 330 345 351 355 354

a/a BCRA 38% 1% 6% 2% 1% 7% 11% 11%

. Consumo en $ (2) $ MM BCRA 336 442 405 421 442 457 464 477

a/a BCRA 48% 31% 32% 32% 31% 33% 34% 35%

. Garantía real en $ (3) $ MM BCRA 94 111 104 107 111 116 120 124

a/a BCRA 18% 18% 16% 16% 18% 22% 26% 30%

Total en US$ US$ MM BCRA 2,9 9,1 8,5 8,9 9,1 9,2 2,0 2,0

a/a BCRA -13% 215% 129% 165% 215% 199% -42% -47%

DEPÓSITOS TOTALES

Total en $ y US$ $ MM BCRA 1.285 1.854 1.585 1.739 1.854 1.905 2.043 2.094

a/a BCRA 40% 44% 37% 46% 44% 40% 49% 53%

DEPÓSITOS en $

Total en $ $ MM BCRA 1.160 1.463 1.282 1.342 1.463 1.500 1.546 1.558

a/a BCRA 38% 26% 21% 23% 26% 27% 32% 34%

. Privados en $ $ MM BCRA 887 1.098 1.027 1.058 1.098 1.114 1.125 1.142

a/a BCRA 42% 24% 25% 25% 24% 26% 25% 26%

. Públicos en $ $ MM BCRA 270 358 250 279 358 378 415 408

a/a BCRA 26% 33% 6% 14% 33% 30% 53% 64%

DEPÓSITOS en US$

Total en US$ US$ MM BCRA 10,9 24,7 19,9 25,9 24,7 25,5 31,8 34,5

a/a BCRA 22% 127% 89% 148% 127% 100% 142% 148%

. Privados en US$ US$ MM BCRA 9,5 21,7 14,8 19,2 21,7 22,8 23,0 23,4

a/a BCRA 30% 127% 61% 110% 127% 105% 101% 97%

. Públicos en US$ US$ MM BCRA 1,3 2,9 5,1 6,7 2,9 2,6 8,7 11,0

a/a BCRA -15% 118% 278% 419% 118% 59% 417% 443%

DEPÓSITOS PRIVADOS en $

A la vista $ MM BCRA 439 560 481 505 560 564 556 559

a/a BCRA 37% 28% 23% 25% 28% 38% 35% 34%

A plazo $ MM BCRA 417 487 499 505 487 502 519 533

a/a BCRA 49% 17% 24% 22% 17% 14% 16% 17%

. Mayoristas $ MM BCRA 218 204 208 211 204 214 228 236

a/a BCRA 47% -7% 2% -1% -7% -4% 2% 7%

. Minoristas $ MM BCRA 193 276 283 286 276 280 284 290

a/a BCRA 52% 43% 47% 47% 43% 33% 29% 26%

Depósitos a plazo/ Total % BCRA 47% 44% 49% 48% 44% 45% 46% 47%

Fuente: BCRA

(1) Descuento de documentos y Adelantos en cuenta corriente.

(2) Préstamos personales y Tarjetas de crédito.

(3) Préstamos hipotecarios y préstamos prendarios.

MONITOR FINANCIERO
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2014 2015 15-IV 16-I 16-II 16-III 16-IV I-17 Tendencia

PBI real a/a

Estados Unidos 2,4% 2,1% 0,9% 0,8% 1,4% 3,5% 1,9% #N/A

China 7,3% 6,9% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7% 6,8% #N/A

Japón -0,1% 0,6% -1,0% 1,9% 2,2% 1,2% 1,2% #N/A

Alemania 1,6% 1,5% 1,3% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% #N/A

Francia 0,2% 1,1% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0% 1,2% #N/A

España 1,4% 3,2% 3,6% 3,4% 3,4% 3,2% 3,0% #N/A

Italia -0,4% 0,8% 1,0% 1,1% 0,8% 1,0% 1,0% #N/A

Brasil 0,1% -3,8% -5,8% -5,4% -3,6% -2,9% -2,5% #N/A

DESEMPLEO, en %

Estados Unidos 6,2% 5,3% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,7% #N/A

China 4,1% 4,0% 4,1% 4,0% 4,1% 4,0% 4,0% #N/A

Japón 3,6% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,0% 3,1% 2,8%

Alemania 5,0% 4,6% 4,4% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9% 3,9%

Francia 10,3% 10,4% 10,2% 10,2% 9,9% 10,1% 9,6% #N/A

España 24,3% 21,8% 20,7% 20,3% 19,9% 19,1% 18,4% 18,0%

Italia 12,5% 11,9% 11,6% 11,5% 11,6% 11,8% 12,0% 11,5%

Brasil 4,8% 6,8% 7,4% 7,9% 11,2% 11,7% 11,9% 12,9%

CUENTA CORRIENTE, %PBI

EEUU -2,1 -2,4 -2,5 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 #N/A

Japón 0,4 2,4 3,1 3,4 3,5 3,7 3,8 #N/A

China 1,9 3,1 3,0 2,6 2,4 2,4 1,9 #N/A

Brasil -3,8 -3,9 -3,2 -2,5 -1,8 -1,4 -1,3 #N/A

Alemania 7,0 8,0 8,4 8,6 9,0 8,8 8,6 #N/A

Francia -1,1 -0,4 -0,2 -0,4 -0,6 -1,0 -1,2 #N/A

España 1,1 1,4 1,4 1,4 1,7 1,9 2,0 #N/A

Italia 1,5 1,7 1,6 1,9 2,3 2,6 2,7 #N/A

oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17

Estados Unidos -0,3% 0,2% 0,1% -0,2% 0,0% 0,6% 0,3% #N/A

China 0,2% -0,3% -0,1% 0,1% 0,2% 1,0% -0,2% #N/A

Alemania 0,4% 0,0% 0,2% 0,1% 0,7% -0,6% 0,6% #N/A

Francia 0,9% 0,2% 0,0% 0,0% 0,3% -0,2% 0,1% 0,6%

España -0,3% 0,5% 1,1% 0,4% 0,6% -0,5% -0,4% #N/A

Italia -0,2% -0,5% -0,1% -0,1% 0,4% 0,3% 0,4% 0,0%

México 2,1% 1,5% 1% 1% 0% 2% 1% #N/A

Brasil 1,6% 0,1% 0,3% 0,2% 0,3% 0,4% 0,3% #N/A

Chile 4,0% 2,7% 0,2% 0,1% -0,2% 0,5% 0,2% #N/A

TIPO DE CAMBIO, contra dólar
Japón 105,9 121,0 103,9 108,6 116,3 114,9 112,8 111,3

EURO 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Brasil 2,4 3,3 3,2 3,3 3,4 3,2 3,1 3,1

México 13,3 15,9 18,9 20,1 20,5 21,4 20,1 18,7

Chile 571,1 654,3 663,0 666,8 667,1 660,7 650,4 660,3

China 6,2 6,3 6,7 6,8 6,9 6,9 6,9 6,9

TASA INTERES REFENCIA, en %

Estados Unidos 0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,8% 0,8% 0,8% 1,0%

Zona Euro 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Brasil 11,0% 13,6% 14,0% 13,8% 13,8% 13,0% 12,3% 12,3%

Inglaterra 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Japón 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Fuente: Bloomberg

MONITOR INTERNACIONAL

PRECIOS MINORISTAS, a/a


