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Actividad *   EMAE -1,9% m/m en febrero (peor de lo esperado) y -2,2% ia.

*   Con vaivenes, en los últimos 5 meses (desde oct-16) la economía registra crecimiento nulo.

*   Sectores productores de bienes los que más retrasan la recuperación. Productores de servicios con mejor desempeño.

*   Indicadores de avance muestran señales mixtas para marzo.

*   Estimamos crecimiento del 3% ia en 2017, traccionado principalmente por el consumo privado.

Actividad
*   En febrero, las ventas en supermercados y shoppings se desplomaron 13% ia y 15% ia real respectivamente.

*   Indicadores de avance poco alentadores para marzo: CAME -4,4% ia y préstamos tarjetas de crédito -1,1% m/m real.

*   Consumo durable continúa con gran crecimiento: en marzo ventas de autos +36% ia y de motos +57% ia.

*   Consumo podría reactivarse en los próximos meses con los nuevos salarios y movilidad de prestaciones Seguridad Social. 

Externo *   BCRA anunció que volverá a intervenir en el MULC, quitando presión a la apreciación cambiaria. 

*   Mercado cambiario reflejó el cambio de expectativas: dólar trepó 19 ctvs (a $/US$ 15,41).

*   Mercados de futuros también al alza: tipo de cambio a diciembre en US$ 17,6 +19 ctvs que previo al anuncio.

*   Contra dic-15, la competitividad cambiaria cayó 16% y un 6% en lo que va del año. 

*   Dolarización de carteras, empeoramiento del saldo Turismo y menor liquidación del agro reflejan el atraso.

Externo
*   Déficit comercial de US$ 941 M en marzo. En el 1T-17 acumula rojo de US$ 1.088 M.

*   Importaciones +16,4% ia, traccionadas por Vehículos (67% ia), Bienes de capital (+36% ia) y Bienes de Consumo (+24% ia).

*   Exportaciones (+2,3% ia) crecen por suba de precios (+6,5% ia). Cantidades en retroceso (-4% ia).

*   Al 1T-17 exportaciones acumulan suba del 5% ia y las importaciones del 8% ia.

Inflación *   2,4% m/m en marzo. Interanual continúa desacelerando (+31,8% ia).

*   Regulados (+3,2% m/m) tracciona la inflación del mes.

*   Pero inflación núcleo aún alta: 1,8% m/m y 1,7% m/m promedio en el 1T-17 (+22,4% anualizada).

*   Aumentos para meses siguientes: gas (30% ia en abril), agua (23% ia en mayo) y transporte público (post elecciones).

*   Proyectamos inflación del 23% ia a diciembre, consistente con suba promedio del 25% ia.

Internacional
*   Economía brasileña acumula crecimiento de 2% (desest.) en 2M-17.

*   Inflación +4,6% ia, la menor en 6 años. Permite al BCB seguir recortando las tasas (-250 pb en lo que va de 2017).

*   Mejora en la actividad aún no alcanza al mercado de trabajo: tasa desempleo trepó a 13,2% en febrero (+3 pp vs feb-16).

*   Incertidumbre política deteriora las expectativas. Mercado espera crecimiento de 0,4% ia en 2017.
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Actividad 
Estimador Mensual de la Actividad Económica – febrero 2017 

• La actividad se desplomó 1,9% m/desest. en febrero, muy por encima de lo esperado (aun cuando indicadores 

líderes habían anticipado “un mal febrero” en términos de actividad).  

• Con vaivenes mensuales, en últimos 5 meses (desde octubre 2016) la actividad registra crecimiento nulo.  

• En términos interanuales el EMAE cayó 2,2% ia y promedia baja de 0,4% en lo que va del año.  

• En comparación interanual todos los sectores mejoraron la dinámica previa durante el primer bimestre. Salvo el 

agro y la pesca, los sectores productores de bienes siguen siendo los más retrasados en la recuperación, 

reflejando todavía caídas en producción (pe. -4% ia Industria y -0,5% ia Construcción). Recuperación 

fundamentalmente traccionada por sectores de servicios, ajenos al impacto directo del atraso cambiario. 

• Mercado proyectaba crecimiento de 1,1% t/d para 1T-17 (según REM de febrero), lo que ahora supondría un crecimiento 

3,2% m/d marzo. Algunos indicadores de avance reflejan cierta mejora respecto a febrero (pe. Índice Construya y 

Despacho de Cemento repuntaron fuerte en la comparación interanual; también Siderurgia y Producción de Carne) 

pero otros siguen mostrando retrocesos. Estimamos crecimiento de 0,8 t/d para el 1T-17, consistente con un repunte 

de 2,4% m/d en marzo.  

• Nuestra proyección de crecimiento en torno a 3% ia para 2017 (que mantenemos en esos niveles desde principios 

de 2016) se sostiene en un mayor dinamismo del consumo a partir de nuevas paritarias y cierta recuperación 

del empleo (+1,4 pp en demanda agregada), el impulso fiscal en un año eleccionario (+0,6 pp del PBI)1, algo de 

crecimiento del agro. Pero siguen sin sentarse las bases para garantizar un crecimiento sostenible en el tiempo 

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

 

 

Monetario 
Agregados monetarios- marzo 2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
1 Un análisis más detallado de los aportes al crecimiento podrá encontrarse en el Informe Mensual de Abril, próximo a publicarse. 
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Actividad 
Supermercados y Shoppings- febrero 2017 

• El consumo minorista volvió a mostrar un fuerte retroceso en febrero: las ventas en supermercados y shoppings 

mostraron bajas reales del 13% ia y 15% ia respectivamente. 

• Si bien la baja del consumo se extiende a todo el país, en algunas provincias del norte el descenso es sensiblemente 

más pronunciado: Tucumán -20% ia y Salta -17% ia.  En la CABA el retroceso también supera al promedio del país (-14% 

ia en febrero).  

• Indicadores de avance de marzo poco alentadores: 

o CAME anticipa que la caída del consumo se mantendría elevada: -4,4% ia en marzo. La consultora Scentia2 

estima una baja del 5,6% ia para el mismo mes, 1,2 pp superior que la baja de febrero (-4,3% ia).  

o Financiamiento con tarjeta de crédito retroceden 1,1% real contra febrero, tendencia que se mantiene en las 

dos primeras semanas de abril. 

o El índice de Confianza del Consumidor3 se retrajo un 15% ia en marzo y acumula retroceso similar en el 1T-

17. A su vez, la percepción de las condiciones presentes de los consumidores mostró un deterioro del 13% 

ia, mientras que las expectativas sobre situación macroeconómica y personal cayeron 16% ia.  

• El retraso en el cierre de nuevos acuerdos partitarios combinado con precios que en 3M-17 acumulan suba del 

6,2%, y los cambios en los programas de financiamiento con tarjeta, son los factores que atentan contra la 

recuperación del consumo. 

• Contrariamente, el consumo durable continúa muy dinámico: los patentamientos de autos crecieron 36% en 

marzo (+43% ia en 1T-17) y los de motos 57% ia (+53% ia en 1T-17). Las ventas de electrodomésticos aún en retroceso 

(-5% ia) aunque la baja podría estar sobredimensionada por el fin de la compra a crédito sin intereses. 

• La reactivación del consumo podrá verse en la segunda parte del año con la entrada en vigencia de los nuevos 

convenios colectivos de la mayoría de los sectores y el ajuste de jubilaciones y programas sociales. Pasados los ajustes 

de tarifas concentrados en los primeros meses del año, la desaceleración de la inflación también jugará a favor.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2 Releva las ventas en las cadenas de super e hipermercados. 
3 Índice elaborado por la UTDT. 

Ventas en Supermercados

a/a real

Total País CABA Córdoba Entre Ríos GBA Mendoza Salta Santa Fe Tucumán

feb-17 -12,6% -14,4% -8,7% -9,8% -13,3% -13,1% -17,1% -14,1% -20,4%

2M-17 -11% -11% -8,6% -10% -12% -11,3% -14,3% -12,1% -16,2%

Fuente: LCCG en base a INDEC
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Externo 
Tipo de Cambio  

• El BCRA anunció que volverá a intervenir en el MULC para cumplir con el objetivo de llevar las reservas al 15% del 

PBI (actualmente representan el 7,6% del PBI) y contar con una mayor solvencia externa. No obstante, el objetivo 

principal al que apunta la medida es evitar que el tipo de cambio se siga apreciando. 

• Hasta ahora, el BCRA se había limitado a la compra de divisas originadas en las colocaciones del Tesoro Nacional. Las 

provincias y el sector privado debían liquidar los dólares en el MULC, donde el BCRA se mantuvo sin intervención desde 

diciembre4. Cumplir con el objetivo encubierto de sostener el Tipo de Cambio implicará absorber parte de los dólares 

originados en las colocaciones provinciales5  y de un grupo de empresas con proyectos de endeudamiento en el 

exterior, así como el resto del “exceso de dólares” generados por el sector privado.   

• Sin bien desde el anuncio el BCRA no intervino en el MULC, el cambio de expectativas se sintió en los mercados: el 

dólar trepó 19 ctvs y se ubicó en $/US$ 15,41, luego de mantenerse en un promedio de $/US$ 15,2 en los 4 días previos. 

Por su parte, en el mercado de futuros la cotización esperada para fin de año saltó 19 ctvs (a $/US$ 17,6). 

• Contra dic-15 (salida del cepo), la competitividad cambiaria cayó un 16% y un 6% en lo que va del año, y se 

sostiene por la apreciación del Real (TCR bilateral con EEUU por debajo de dic-01). A su vez, retomar los niveles de 

competitividad vigentes en 2011 (previa imposición del cepo) demandaría un dólar de $/US$ 19,2, lo que implicaría una 

devaluación del 25%.    

• Últimos meses se intensificaron los síntomas de atraso cambiario: 

o Según datos del MULC la compra de billetes para atesoramiento sumó US$ 4,8 MM en el 1T-17 (+44% 

ia), lo que equivale a US$ 1,6 MM en promedio por mes, similar a la cifra alcanzada antes del Cepo (fines 

de 2011) 

o El déficit de Turismo fue de casi US$ 3 MM en 1T-17, 32% ia más elevado que en 1T-16     

o La liquidación de divisas del sector agroexportador cayó un 25% en las tres primeras semanas de abril. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4 Con excepción de la compra de US$ 600 M de deuda colocada por la provincia de Buenos Aires. 
5 Recientemente Neuquén colocó US$ 366 M a los que se sumarán nuevas colocaciones de Buenos Aires (US$ 300 M) y Santa Cruz (US$ 

250 M). 
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Externo 
Intercambio comercial argentino – marzo 2017 

• El intercambio comercial fue deficitario en US$ 941 M, el mayor de los últimos 15 meses. En el 1T-17 acumula 

déficit de US$ 1.088 M, 3 veces superior al registrado en 1T-16.  

• Incremento del déficit debido a la suba de importaciones: +16,4% ia en marzo. Vehículos (+67% ia) sigue siendo 

el uso más dinámico. Le siguieron Bienes de capital (+36% ia)- aunque descontando el equipo de transporte incluido 

en este uso6, la suba se reduce al 21% ia- y Bienes de Consumo (24% ia), dentro de los cuales se destaca la suba de 

textiles (91% ia), alimentos (47% ia) y calzados (26% ia).  

•  Exportaciones crecieron 2,3% ia por suba de precios (+6,5% ia) en tanto las cantidades se redujeron un 4% ia. Con 

excepción de los Productos Primarios (-18% ia), todos los rubros tuvieron crecimiento interanual: Combustibles (+17% 

ia); MOA (+11% ia), por Pellets y Harina de Soja (+25% ia); MOI (10% ia) por vehículos (+18% ia) y Metales comunes (+18% 

ia). En tanto la baja en los Productos Primarios se explica por menores exportaciones de Cereales (-23% ia).  

• En el 1T-17 las exportaciones acumulan una suba del 2% y se debe al incremento en los precios (+6% ia) en tanto 

las cantidades cayeron 4% ia. Por su parte, las importaciones aumentaron 8% ia en el 1T-17 por suba de precios 

(3,8% ia) y cantidades (3,5% ia). 

• A pesar de un leve repunte en las exportaciones (+5% ia en 1T-17), la balanza comercial con Brasil continúa 

deteriorándose y en el 1T-17 acumula déficitt US$ 1.720. 

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

ventas del sector agropecuario; importaciones crecerán 10% ia debido a la recuperación de la demanda local, atraso 

cambiario y mayores de los precios internacionales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
6 Por ejemplo, pick ups y utilitarios. 
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Inflación 
Índice de precios al consumidor- marzo 2017 

• 2,4% mensual en marzo, 0,6 pp por encima de lo esperado por el mercado (1,8 % según REM) y 0,2 pp superior 

al IPC Congreso (2,2%). En términos interanuales7, inflación mantiene desaceleración: 31,8% ia y seguirá 

haciéndolo hasta mediados de año cuando se estabilice la base de comparación anual.  

• Estacionales y regulados con incrementos superiores al nivel general: 3,7% y 3,2% respectivamente. La suba de 

estacionales se explica por los incrementos en Verduras (7,7%) y Turismo (5,8%), mientras que el segundo tramo de 

aumento de tarifas eléctricas (35%; 0,6 pp en marzo) y de cuotas de colegios privados (5,6%; 0,2 pp) explican el 

incremento de regulados. 

• Inflación núcleo continúa elevada: 1,8% mensual, registro similar al de febrero y 0,3 pp por sobre lo esperado 

(REM). De esta forma, en el 1T-17 acumula incremento de 4,9% (21,5% anualizada). 

• Descontando la suba en electricidad, inflación de marzo en 1,8% mensual. De esta forma, en el 1T-17 la inflación 

promedio se ubicó en 1,7% (sin contar corrección de tarifas). Anualizada equivale a tasa de 22,4%, sobrepasando 

meta 17% establecida por BCRA. 

• Inflación de Alimentos se acelera: 3% en marzo, 1,1 pp más que febrero, y se explica principalmente por el 

aumento del 5% en carnes, aunque también inciden los factores estacionales (incrementos en frutas y verduras). 

Indumentaria (4,8%) también por sobre el nivel general y aportó 0,4 pp a la inflación del mes. 

• Para los meses siguientes: 

o Aumentos se mantendrán en próximos meses. En abril recae el primer ajuste de la tarifa de gas: +30% por 

aumento estipulado en boca de pozo (+0,6 pp de inflación). Próxima suba en octubre, pero queda pendiente 

correcciones para compensar a transportistas y distribuidores (audiencias públicas). 

o Según propuesta oficial hecha en audiencia pública, la tarifa de agua podría tener un ajuste del 23% en mayo, lo 

que agregaría 0,6 pp a la inflación del mes. 

o Finalmente, el Gobierno decidió postergar la suba de Transporte Público prevista para abril. Asumimos que el 

calendario electoral se impondrá a la necesidad de reducir los subsidios y que el ajuste podría llegar recién en 

noviembre. Reducir subsidio a 50% del boleto vs 58% actual (de $ 6,5 a $ 8,6) sumaría 2,1 pp de inflación.  

• Proyectamos inflación del 23% ia a diciembre 2017 (consistente con una suba promedio del 25% ia). Demanda 

todavía retraída, atraso cambiario y tasas reales positivas determinantes para explicar desaceleración de la 

inflación aun con corrección de precios relativos.  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
7 Para los meses de enero-abril, se consideran los registros del Estimador de Precios de LCG. 
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Internacional 
Brasil 

• En los dos primeros meses del año la economía brasileña acumuló un incremento del 2% (en términos 

desestacionalizados) y por primera vez en dos años la activad creció por dos meses consecutivos.    

• La inflación continuó desacelerando: en 2016 los precios promediaron suba de 8,7% ia mientras que en marzo 

la tasa de inflación fue de 4,6% ia y prácticamente alcanzó la meta fijada por el BCB (4,5% ia, primera vez en 6 

años). Estos resultados le permiten al BCB continuar con su política de reducción de tasas incentivando así la 

recuperación de la actividad. En lo que va del año, la tasa Sélic acumula un recorte de 250 pb ubicándose en 11,25 

% Ia8. 

• El repunte de la actividad es muy reciente y aún no se refleja en el mercado de trabajo que continuó deteriorándose: 

la tasa de desempleo fue del 13,2% en febrero, +1,2 pp respecto a dic-16 y +3 pp contras feb-16. En total alcanza 

a 13,5 millones personas. 

• Asimismo, la incertidumbre política vuelve a poner en jaque la recuperación de la economía. Pasados apenas 8 

meses de la destitución de Dilma Rousseff, las denuncias de corrupción asociadas al financiamiento ilícito de la 

campaña de 2014 amenazan también la continuidad del presidente Temer.  

• La mayor incertidumbre política opaca las expectativas del mercado que no muestran gran optimismo para 

2017. Si bien la economía dejará atrás la recesión (-3,8% ia en 2015 y -3,6% ia en 2016), estiman un crecimiento de 

apenas 0,4% ia para este año. De cumplirse, la economía se ubicaría en niveles similares a 2010. 

• El fin de la recesión en Brasil podría tener mayor impacto sobre la economía argentina y del resto de los socios 

comerciales en tanto estiman que las importaciones crecerán un 8% ia en 2017. De todas formas, debe tenerse en 

cuenta la muy baja base de comparación: en 2016 las importaciones tocaron fondo alcanzando un nivel similar al de la 

crisis internacional de 2009.  Recién en 2019 superarían los niveles de 2015. 

 

 

 

  

                                                           
8El último recorte (de 100 pb) lo hizo en abril. 
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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 -0,4% 0,8% 2,1% -0,3% -1,9% #N/A

a/a 2,6% -2,3% -4,8% -1,7% 0,2% 1,4% -2,2% #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% -13%

Prod. siderúrgica a/a -8% -17% -17% -12% -18% -12% -3% 15%

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% 11% -3% 7%

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% -13% #N/A

Ventas en shops - INDEC a/a 7% -11% -19% -20% -13% -9% -15% #N/A

Import. Bs. Consumo 

(cantidades)- INDEC
a/a 12% 12% 16% 13% 10% 23% 11% 20%

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% 14%

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% 17%

Patentamientos motos a/a -2% 0% 0% 9% 25% 59% 40,9% 57%

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
629 543 617 629 603 586 562 543

PBI per cápita (1) US$ m 14,9 12,7 14,6 14,9 14,2 13,8 13,2 12,7

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

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

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

Regulados m/m #N/A #N/A 4,2% 1,9% 1,0% 1,1% 5,2% 3,3%

Estacionales m/m #N/A #N/A 2,0% 0,4% -1,5% 1,6% 0,5% 3,7%

Alimentos y bebidas m/m #N/A #N/A 1,5% 1,9% 1,2% 1,6% 1,9% 3,0%

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

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

m/m #N/A #N/A 2,0% 1,6% 1,3% 2,0% 1,6% 2,8%

a/a 36,4% 27,9% 40,1% 39,4% 35,2% 32,5% 30,8% 29,9%

IPIM- INDEC m/m #N/A #N/A 0,6% 1,1% 0,8% 1,5% 1,7% 0,9%

COSTOS CONTRUCCIÓN

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

a/a 31,8% 25,5% 33,3% 34,0% 31,3% 33,1% 32,8% 32,7%

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 -4,4% -4,1% -4,2% -4,1% -4,1% #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 4,5

a/a -17% 2% -6% 21% 34% 10% -6% 2%

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

MOA a/a -11% 0% -11% 21% 31% -2% -9% 11%

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

Combustibles a/a -54% -15% -11% 40% 26% 42% 44% 17%

IMPORTACIONES US$ MM 59,6 55,6 4,8 4,7 4,5 4,3 3,9 5,5

a/a -8% -7% -2% 0% 0% 7% -2% 16%

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

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

Bs. Consumo y autos (2) a/a 0% 16% 5% 29% 30% 16% 26% 39%

Combustibles a/a -54% -15% -11% 40% 26% 42% 44% 17%

SALDO COMERCIAL

Bienes US$ M -2.764 2.124 -118 115 61 -88 -58 -941

Energía US$ M -4.574 -2.925 -155 -56 84 -55 -143 -161

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


