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Monetario
*   Base Monetaria (BM) $ 966 MM en enero (17% ia). Circulante crece 32% ia.

*   Contra diciembre se redujo $ 35 MM. Sector Público demandó $ 80,9 MM y BCRA pudo absorber $ 114,2 MM.

*   BCRA bajó 100 pb la tasa de referencia, a TNA 27,25%.  También lo hizo con el rendimiento de las LEBACs.

*   Seguir bajando tasas implica dos tensiones para el BCRA: dificultar cumplimiento meta y mayor presión cambiaria.

Financiero *   Crédito en pesos al Sector Privado: +45,8% ia en enero.  Contra diciembre expansión mensual de 2,9%.

*   Garantía real sigue liderando: +6,7% m/m. Prendarios (+2,7% m/m) desacelera, pero Hipotecario (+9,5% m/m) no da tregua.

*   Crédito al Consumo +2,5% m/m y a empresas 1,6% m/m, pero afectados por estacionalidad.

*   Depósitos en pesos +1,7% m/m. Colocaciones a la vista -1,7% m/m, pero a Plazo +6,5% m/m.

*   La liquidez siguió cayendo. Préstamos creciendo por encima de depósitos induciría a los bancos a mejorar tasas pasivas.

Fiscal
*   Recaudación sumó $ 262 MM en enero (+24% ia). Descontando el efecto Blanqueo subió 28,6% ia.

*   IVA (+45% i) aportó más de 1/2 de la suba. Seguridad Social (+29% ia) también muy dinámica.

*   Derechos de improtación +59% ia pero de exportación -40% ia.

*   Créditos y Débitos (+24% ia) (menos días hábiles) y Ganancias (+12% ia) por debajo del promedio.

Actividad
*   Construcción creció +14,5% ia en diciembre y siguió desacelerando (base de comparación se normaliza).

*   Desacelera obra pública pero privada sigue avanzando. Crédito hipotecario cumple un rol crucial.

*   Venta de insumos, permisos para construcción, escrituras de compraventa evidencian esta recuperación.

*   Para 2018 estimamos crecimiento del 8%, apalancada sobre todo en la expansión del crédito.

Actividad
*   Industria (+0,3% ia) sin cambios en diciembre. 2017 cerró con suba de 1,8%, todavía sin recuperar la baja de 2015.

*   Ramas vinculadas a la construcción impulsan el crecimiento: Metálicas Básicas +17% ia y Minerales no metálicos +10,2% ia.

*   Alimentos y bebidas (-7,3% ia) y Automotriz (-12,7% ia) explican el flojo desempeño industrial de diciembre.

*   2017 evidenció la disparidad entre sectores: aun 6 de los 12 relevados operan por debajo de los niveles de 2015.
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Monetario 

Base monetaria y tasa de interés- enero 2018 

• La Base Monetaria (BM) totalizó en $ 966 MM en enero, lo que implicó una suba anual de apenas el 17% ia. La 

desaceleración se debe a los cambios en la política de encajes del BCRA1. Los depósitos en Cuenta Corriente en 

BCRA cayeron 11% ia, mientras que el circulante se expandió un 32% ia.  

• Contra diciembre, la BM se redujo en $ 35 MM debido a la estacionalidad que presente diciembre por la mayor 

demanda de liquidez vinculada con el fin de año. Por lo que, a pesar de la baja de tasas, el BCRA logró absorber 

muchos más pesos que los que demandó el Sector Público (SP): 

o SP demandó $ 80,9 MM: $ 57,6 MM por pesificación de deuda y $ 23,3 MM por Adelantos Transitorios. 

La asistencia directa al Tesoro alcanzó el 17% del total previsto para 2018 ($ 140 MM). 

o El BCRA absorbió $ 114,2 MM: $ 96,3 MM vía LEBACs y $ 69,3 MM vía Leliq, mientras que por Pases 

inyectó $ 49,4 MM2.  

Tasas 

• En enero, el BCRA dispuso dos bajas en su tasa de referencia. La llevo de 28,25% a 27,25%. Y también lo hizo en la 

última licitación de LEBACs (16-ene), reduciendo entre 150 y 330 pb el rendimiento de los distintos plazos.  

• Desde entonces, en el mercado secundario no se produjeron correcciones significativas, lo que podría anticipar que en 

la próxima licitación el BCRA no realizará cambios significativos.  

•  Además, como venimos advirtiendo, el BCRA de continuar relajando la política monetaria se enfrenta por lo 

menos a dos tensiones emparentadas: 

1) Dificultar aún más el cumplimiento de la ambiciosa meta de inflacionaria, hoy 4 pp por debajo de las 

expectativas del mercado.  

2) Reducir las tasas internas en un contexto de suba de tasas internacionales (FED, BCE) podría implicar una salida 

de capitales, mayor presión sobre el tipo de cambio y consecuentemente sobre la dinámica de los precios. 

 

• Y, por otra parte, aun si el BCRA continuara flexibilizando la política monetaria, la dinámica actual del crédito y depósitos 

impondría cierto piso a las tasas bancarias.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
1 En mar-17 el BCRA redujo en 2 pp los coeficientes de encaje, por lo que ene-18 cuenta con un coeficiente menor al de ene-17, afectando 

negativamente el crecimiento interanual. 
2 Obviamente los bancos redireccionaron su liquidez de un instrumento a otro.  



Financiero 

Préstamos y depósitos–enero 2018  

• La vigorosa expansión del crédito, que a partir del segundo semestre de 2017 cobró especial relevancia para 

explicar la recuperación de la economía, se mantuvo durante el primer mes del año. En enero, el crédito en 

pesos al sector privado creció 45,8% ia, nada menos que 17% ia medido términos reales. Si se le agrega el crédito 

en dólares (tomado sobre todo por las empresas) el crecimiento se eleva al 52,7% ia.  

• Contra diciembre, el stock de préstamos se incrementó 2,9% m/m. Los préstamos con Garantía Real siguen 

liderando la suba (6,7% m/m). Prendarios con suba de +2,7% m/m en enero, evidenciando una desaceleración 

estacional. En cambio, los Hipotecarios no dan tregua: crecieron 9,5% m/m en enero, duplicando su stock 

respecto a un año atrás.  

• Crédito al Consumo: +2,5% m/m. Personales +2,7% m/m y con Tarjeta de Crédito (2,2% m/m). Estos últimos siguen 

marcando un ajuste real respecto a la dinámica del año pasado, lo que podría anticipar una continuidad en el magro 

desempeño del consumo masivo. 

• Los préstamos en pesos a empresas fueron los menos dinámicos (+1,8 m/m), pero afectados por estacionalidad 

(p.e mayor demanda de liquidez en diciembre por pago de aguinaldos). Adelantos en cuenta corriente +1,6% m/m y 

descuento de Documentos +1,2% m/m. En términos interanuales mantienen un buen ritmo (+38% ia), impulsado sobre 

todo por Documentos (+42,6% ia).  

• También con efecto estacional, los depósitos crecieron 1,7% m/m: Colocaciones a la vista cayeron 1,1% m/m 

(por cobros de aguinaldo en diciembre). En cambio, los depósitos a plazo con suba de 6,5% m/m, afectados por el 

mismo factor, pero de forma positiva. La suba la lideró el segmento de mayoristas (+10,4% m/m) aunque minoristas 

también con buen desempeño (+3,9%).   

• El menor dinamismo de los depósitos respecto a los préstamos siguió estrechando la liquidez de los bancos. Sin 

embargo, la baja de la tasa de referencia dispuesta por el BCRA afectó el rendimiento de las LEBACs (desde fines de 

dic-17 el rendimiento en el mercado secundario cayó entre 200 y 350 pb) pero no a la tasa que pagan los plazos fijos.  

• Los bancos ya no cuentan con el colchón de liquidez que tenían en 2017. En 2016, con el mercado crediticio en 

descenso, las letras del BCRA fueron un activo muy solicitado. En 2017 le permitió a los bancos atender a la creciente 

demanda de crédito. Pero el escenario para este año es diferente, y mantener ese ritmo demandará esfuerzos 

para captar más depósitos. La compresión de spreads entre instrumentos del BCRA y depósitos podrá ser un 

factor que ayude, aunque quizá no sea suficiente y los bancos se verán obligados a mejorar el rendimiento de 

estos últimos.  

 

  

  

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

EMPRE-

SAS

Ade-

lan

tos

Docu-

men-

tos

Hipote

carios

Prenda

rios

CONSU-

MO

Perso-

nales

T. de 

Crédit

o

TOTAL

Variación mensual

ene-18 1,8% 1,6% 1,2% 9,5% 2,7% 2,5% 2,7% 2,2% 2,9%

Variación anual

ene-18 38% 27% 43% 117% 64% 40% 58% 22% 46%

Fuente: LCG en base a BCRA Afectados por 

estacionalidad

Depósitos privados en pesos
m/m y a/a

Total Vista A Plazo Mayor. Minor.

Variación mensual

ene-18 1,7% -1,1% 6,5% 10,4% 3,9%

Variación anual

ene-18 26,3% 29,0% 22,4% 21,2% 23,0%

Fuente: LCG en base a BCRA
Por estacionalidad



Fiscal 

Recaudación –enero 2018 

• La recaudación tributaria sumó $ 262 MM en enero. Significó una suba de 24% respecto a un año atrás, aunque 

descontando el aporte del blanqueo en enero 2017 ($ 7 MM) el aumento habría sido de 28,6% ia.  

• Lo recaudado por IVA aportó más de la mitad del aumento de los recursos del mes. Registró una suba del 45% ia, 

que conjuga un aumento del 37% ia en el segmento DGI y del 63% ia en el tramo DGA a partir del crecimiento 

sostenido de las importaciones y el efecto tipo de cambio por el deslizamiento del último mes y medio.  

o IVA DGI registró una suba real del 10% en enero, en línea con el promedio del último semestre del año pasado.  

Sigue siendo motorizado por el repunte gradual del consumo (principalmente el durable) pero también por una 

mayor eficiencia tributaria, 

• Las cargas de la Seguridad Social fueron los otros grandes aportantes al aumento de los recursos del mes: 

explicaron 38% del total. Crecieron 29% respecto a un año atrás, por efecto de mayores salarios y cierta recuperación 

del empleo.  

• Los impuestos vinculados al comercio exterior tuvieron una dinámica dispar. Los derechos de importaciones 

subieron 59% ia; 33% ia sin efecto tipo de cambio todavía explicados por el aumento sostenido de las importaciones. 

Distintamente, los derechos de exportación tuvieron una caída del 40% ia, que medida en dólares se eleva al 

50% ia.  

• El impuesto a los Créditos y débitos registró una suba del 24% ia. Pero corrigiendo el efecto de un día hábil menos en 

enero 2018, el aumento habría sido del 30% ia, 6 pp por encima de la inflación. 

• Finalmente, Ganancias tuvo un crecimiento muy por debajo de los precios: 12% ia. Ganancias DGA (solo 8% del 

total) tuvo un crecimiento del 76% pero sólo representan el 8% del impuesto; Ganancias DGI creció apenas 9% ia.  

o Vale recordar que a partir de la firma del Pacto Fiscal las provincias reciben en forma directa un mayor 

porcentaje del impuesto a las Ganancias que antes (61% vs. 53%). Esto se debe a que fueron eliminadas todas 

las asignaciones específicas (tanto la del Fondo de Conurbano Bonaerense que iba directamente a las provincias 

como el 20% asignado a la ANSES), engrosando los recursos de la bolsa coparticipable. Así, el bajo crecimiento 

perjudica relativamente más a las provincias. 

• Estimamos que la recaudación nacional crecerá un 22,6% ia en 2018, aunque si se descuentan los recursos del 

Blanqueo ($ 40,4 MM en 2017), la tasa se eleva al 24% ia, apenas por encima del crecimiento de los precios. En total, 

proyectamos que los recursos tributarios alcanzarán la suma de $ 3.150 MM este año. En términos del PBI supone 

una baja de 0,4 pp, a 24,8% del PBI 

  

 

 

 

  

Recaudación tributaria

$ MM a/a
Contrib. 

a/a

IVA 85,0 45,1% 52%

  IVA DGI 60,5 36,8% 32%

  Devoluciones (-) -1,8 -0,6% 0%

  IVA DGA 26,2 63,1% 20%

Reintegros (-) -2,0 20,4% -1%

Ganancias 48,9 12,5% 11%

  Ganancias DGI 45,1 9,1% 7%

  Ganancias DGA 3,9 75,9% 3%

Der. Exportación 3,6 -40,3% -5%

Der. Importación 8,2 59,4% 6%

Contrib. Seg. Social 84,9 29,1% 38%

Créditos y débitos 16,2 23,7% 6%

Bienes personales 0,6 41,4% 0%

Combustibles 6,0 24,8% 2%

Otros 10,6 -32,9% -10%

TOTAL 262,0 23,9% 100%

Fuente: LCG en base a AFIP
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Actividad 
Índice Sintético de la Actividad de la Construcción –diciembre 2017 

• La construcción creció 14,5% ia en diciembre, conjugando 10 meses con suba superior al 10% ia. Desaceleró casi 

9 pp respecto al bimestre oct-nov y se debe la normalización de la base de comparación. Enero y febrero todavía 

se compararán con meses de caída en la actividad, por lo que esperamos que esos meses registren elevadas 

tasas de crecimiento. 

• En términos desestacionalizados, el Índice Construya indicó una baja intermensual del 9% en diciembre y puede 

asociarse a la baja real que experimentó la obra pública en 4T-17. Asimismo, en 2017 el índice registró un crecimiento 

acumulado del 12,7%, confirmando al dato relevado por INDEC. 

• En paralelo a la desaceleración de la obra pública, la obra privada siguió mostrando un avance firme. El rol del crédito 

hipotecario fue determinante, sobre todo en la segunda mitad del año: en el 2S-17 creció 40% ia en términos 

reales. Y puntualmente en diciembre la suba real fue del 66% ia. 

• La recuperación del crédito hipotecario implicó un incremento de 0,5 pp en términos de PBI (a1,3% en 

diciembre) Aún así, todavía muy por debajo de los registros previos a la crisis de Convertibilidad, e incluso a los mejores 

años de la década anterior pasada. Por lo que creemos seguirá siendo determinante para la evolución del sector.  

• Algunos datos que reflejan el mejor desempeño de la obra privada son las ventas de insumos, los permisos de 

construcción (+9% ia en 2017) y las escrituras de compraventa de inmueble (en 2017, subieron 24% ia en la PBA y 41% 

ia en la CABA). 

• En 2017 la construcción experimentó una suba de 12,6%. Sin dudas, el principal driver fue la obra pública, aunque 

el crédito privado, sobre todo a partir del segundo semestre, fue consolidando su aporte al crecimiento del sector. La 

muy baja base de comparación (en 2016 cayó 12,6% ia) ayudó a magnificar la suba. 

• Para 2018 esperamos que la actividad de construcción se expanda en torno al 8% ia, siendo nuevamente un 

sector clave para impulsar el crecimiento de la economía. La novedad será que el crecimiento no estará 

asociado a la inversión realizada directamente por el Estado (según el P20183 la obra pública exhibirá una suba 

similar a la de los precios)- Sino que, por contrario, la apuesta estará en el sostenimiento del crédito al sector 

privado y en los proyectos de participación público-privada que, según el P2018, desembolsarán un monto 

similar al total del Gasto de Capital de 2018 (aproximadamente $225 MM).  

 

  

                                                           
3 Presupuesto 2018. 



Actividad 
Estimador mensual industrial -  diciembre 2017 

• La actividad industrial se mantuvo prácticamente constante en diciembre: creció apenas 0,3% ia. De esta 

forma, 2017 cerró con un incremento del 1,8% ia, lo que implica que el sector todavía opere por debajo de los 

niveles de 2015: en 2016 acumuló una baja de 4,6% ia. 

• El avance del mes volvió a sustentarse en el buen desempeño de la construcción. Metálicas Básicas (+17% ia) y 

Minerales no metálicos (+10,2% ia) lideraron la suba del mes. El impulso también se lo dio al sector metalmecánica 

excluido automotriz, que registró una suba del 2% ia. 

• Otros sectores que mostraron subas anuales fueron el textil (+13,3% ia), influido por la baja base de comparación por 

paradas técnicas en dic-16; Químicos (+3,7% ia), Papel y Cartón (+2,8% ia) y Refinación de Petróleo (2,3% ia).  

• Del otro lado, dos factores puntuales explican la desaceleración de la producción industrial en diciembre: 

o Alimentos y Bebidas, que representa casi ¼ del total de la industria, se desplomó 7,3% ia, arrastrada 

por el subsector de Molienda de oleaginosas y cereales (-24,7% ia)4.  

o Industria automotriz se retrajo 12,7% ia. Según INDEC algunas paradas técnicas influyeron en la 

dinámica del mes. Aunque claramente la baja por segundo mes consecutivo de las exportaciones (-7% 

ia en nov-dic-17) y de las ventas al mercado interno (-1% ia nov-dic-17) también influyen.  

• En 2017 la evolución de los sectores siguió exhibiendo una clara disparidad, siendo esto reflejo de que el patrón 

de crecimiento de la economía no beneficia a los beneficia a todos por igual: 6 de los 12 sectores relevados operaron 

por debajo de los niveles de 2016. Además, solo uno de ellos (Metalmecánica excluido automotriz) opera por encima 

de los niveles de 2015; Caucho y Plástico y Minerales no metálicos opera en niveles similares, mientras que el resto de 

los sectores no recuperó la baja de 2016. 

• Para 2018 estimamos que la industria tendrá un crecimiento aproximado del 2% ia. Dado que la construcción 

volverá a tener un buen año en 2018, los sectores vinculados seguirán en alza. La recuperación de Brasil y el 

mayor crecimiento estimado para la región podrán traccionar al sector automotriz y las exportaciones de 

algunos sectores. El resto encontrará mayores dificultades para crecer, aunque el giro reciente de la política 

monetaria y su compromiso implícito con corregir el atraso cambiario, podrían implicar cierta recuperación. 

 

 

                                                           
4 El comportamiento puede asociarse una estrategia de los productores a la espera de la reducción de 0,5 pp de las retenciones pautada 

para ene-18. 



 

2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

EMAE- INDEC
m/m 

s/e
#N/A #N/A 0,1% -0,5% 0,3% 0,4% #N/A #N/A

a/a -2,2% #N/A 4,3% 3,1% 4,9% 4,0% #N/A #N/A

INDUSTRIA #####

m/m 

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

a/a -5% #N/A 5,1% 2,3% 4,4% 3,5% 0,3% #N/A

Prod. automotriz- ADEFA a/a -10% 0% 4% 10% 16% -4% -17% -18%

Prod. siderúrgica a/a -17% #N/A 39% 30% 3% 15% 28% #N/A

Ref. de petróleo a/a s/d #N/A 6% 5% -13% -4% 2% #N/A

Prod. Carne vacuna a/a -17% #N/A 5% 7% 18% 6% #N/A #N/A

Prod. Carne aviar a/a -4% #N/A -3% -7% 7% #N/A #N/A #N/A

ACT. DE LA CONSTRUCCIÓN

a/a s/d #N/A 13% 13% 25% 22% 15% #N/A

Índice Construya
m/m 

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

a/a -15% 14% 24% 16% 21% 32% 11% 14%

Despacho de cemento a/a -11% 11% 7% 13% 23% 15% 6% 18%

Escrituras CABA - m2 a/a #N/A #N/A 43% 43% 48% 35% #N/A #N/A

CONSUMO MASIVO

Ventas minoristas- CAME a/a -7% -1% 0% 0% 2% 0% 1,1% -1%

Ventas en super - INDEC a/a -7% #N/A 1% 2% 0% 1% #N/A #N/A

Ventas en shops - INDEC a/a -11% #N/A 1% 7% 5% 1% #N/A #N/A

Import. Bs. Consumo 

(cantidades)- INDEC
a/a 17% 17% 20% 25% 32% 20% 21% #N/A

CONSUMO DURABLE

Ventas de electrod.- CAME a/a -7% -1% 1% 2% 2% -1% -3% -2%

Ventas a conces.- ADEFA a/a 23% 23% 20% 12% 32% 26% 25% 22%

Patentam. 0 km- ACARA a/a 10% 26% 20% 13% 24% 22% 17% 25%

Ventas autos usados a/a -15% 17% 18% 18% 27% 21% 12% #N/A

Patentamientos motos a/a 0% 43% 31% 35% 53% 42% 24,5% 21%

DEMANDA SERVICIOS PÚBLICOS

Cons. Energía eléctrica Var ia 1% 2% 0% 3% 2% 1% #N/A

EXPECTATIVAS

Conf. Consumidor- UTDT a/a -17% 1% 11% 18% 11% 16% -3% 2%

Confianza Gobierno- UTDT a/a 44% -6% 0% 13% 8% 18% -5% -7%

2015 2016 16-II 16-III 16-IV 17-I 17-II 17-III

CUENTAS NACIONALES

PBI real a/a 2,4% -2,2% -3,5% -3,7% -1,9% 0,4% 2,9% 4,2%

PBI nominal (1) $ MM 5.854 8.050 6.926 7.466 8.050 8.566 9.086 9.657

PBI nominal (1)
US$ 

MM
629 538 583 556 538 565 582 596

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

Consumo privado a/a 5% -1% -1% -3% -2% 1% 4% 4%

Consumo público a/a 7% 0% -1% 1% -2% 1% 3% 2%

Inversión a/a 6% -5% -4% -8% -6% 3% 7% 14%

Exportaciones netas a/a 35% 13% 81% 3% -8% 21% 48% 71%

RATIOS

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

Consumo privado/ PBI 

(2)
% 65% 65% 66% 66% 63% 69% 69% 67%

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



  

2016 2017 jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 Tendencia

IPC NACIONAL- INDEC m/m s/d 21,2% 1,7% 1,4% 1,9% 1,5% 1,4% 3,1%

Núcleo m/m s/d 21,2% 1,8% 1,4% 1,6% 1,3% 1,3% 1,7%

Regulados m/m s/d 38,8% 2,3% 1,5% 1,7% 1,7% 1,5% 9,1%

Estacionales m/m s/d 21,4% 0,5% 1,1% 4,0% 2,4% 1,7% 0,3%

Alimentos y bebidas m/m s/d #N/A 1,1% 2,1% 1,8% 1,5% 1,2% 0,7%

IPC GBA- INDEC m/m s/d #N/A 1,7% 1,5% 2,0% 1,3% 1,2% 3,4%

a/a s/d 25% 21,5% 23,1% 24,2% 23,5% 23,2% 23,2%

Núcleo m/m s/d s/d 1,7% 1,5% 2,0% 1,3% 1,2% 3,4%

a/a s/d 0,2169 22,5% 22,3% 22,7% 21,8% 21,2% 20,7%

Regulados m/m #N/A #N/A 1,8% 1,5% 1,8% 1,1% 1,3% 2,0%

a/a s/d 37% 23,7% 27,9% 31,7% 28,1% 26,8% 36,7%

Estacionales m/m #N/A #N/A 2,3% 1,5% 1,6% 1,3% 0,9% 8,9%

a/a s/d 21% 10,6% 16,9% 18,1% 18,4% 19,1% 21,1%

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

a/a s/d #N/A s/d s/d s/d s/d s/d s/d

m/m #N/A #N/A 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,3% 3,3%

a/a 41,4% 27,6% 22,9% 25,9% 26,2% 24,5% 23,6% 26,1%

m/m #N/A #N/A 1,7% 1,9% 1,8% 1,4% 1,3% 1,6%

a/a 38,1% 25,9% 23,5% 23,8% 24,2% 23,6% 23,2% 23,5%

Alimentaria $ s/d s/d 1984,6 2022 2049 2079,2 2125,8 #N/A

Total $ s/d s/d 4.862   4.934   5.000   5.073   5.187   #N/A

PRECIOS MAYORISTAS

IPIM- INDEC m/m s/d s/d 1,9% 1,9% 1,0% 1,5% 1,5% #N/A

COSTOS CONTRUCCIÓN

ICC- INDEC m/m #N/A #N/A 5,1% 1,1% 1,0% 0,8% 0,6% #N/A

32% #N/A 28,1% 28,9% 29,7% 24,7% 23,7% #N/A

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

MONITOR DE PRECIOS

IPC-BA 

IPC-BA Núcleo

CANASTA BÁSICA

PRECIOS AL CONSUMIDOR



2016 2017 jun-17 jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 Tendencia

EMPLEO

Índice EIL (1)
m/m 

s/e
-0,2% #N/A 0,8% 1,0% 1,2% 1,3% 1,6% #N/A

M 6,18 #N/A 6,19 6,20 6,21 6,22 6,25 #N/A

m/m 

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

a/a -0,7% #N/A 0,9% 1,1% 1,0% 1,1% 1,2% #N/A

SALARIOS

RIPTE $ 18.532 #N/A 23.470 24.489 24.700 25.136 25.843 26.177

a/a 32% #N/A 28% 29% 29% 28% 29% 28%

$ 18.554 #N/A 23.787 24.377 24.864 24.995 25.926 26.137

a/a 33% #N/A 30% 30% 29% 28% 28% 27%

Coeficiente de Variación 

Salarial (CVS). Nivel 

General

Var. Ia s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d

CVS- Privado Formal Var. Ia 33% #N/A 30% 32% 31% 30% 28% 28%

CVS- Privado Informal Var. Ia s/d #N/A s/d s/d s/d s/d s/d s/d

CVS- Público Var. ia. 32% #N/A 29% 25% 23% 25% 26% 26%

Jubilados y pensionados M 6,8 #N/A 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0

Haber mínimo $ 5.083 #N/A 6.395 6.395 6.395 7.245 7.245 7.245

a/a 31% #N/A 29% 29% 29% 28% 28% 28%

Haber medio $ 9.058 #N/A 15.609 11.549 11.224 12.369 12.843 13.090

a/a 31% #N/A 34% 42% 35% 34% 37% 34%

Beneficiarios AUH M 3,9 #N/A 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9

Valor AUH $ 990 #N/A 1.246 1.246 1.246 1.412 1.412 1.412

a/a 31% #N/A 29% 29% 29% 28% 28% 28%

2016 2017 16-II 16-III 16-IV 17-I 17-II 17-III

MERCADO LABORAL

Tasa de actividad
PEA/ 

Pobl. %
45,7% #N/A 46,0% 46,0% 45,3% 45,5% 45,4% 46,3%

PEA (1) M 12,5 #N/A 12,5 12,5 12,4 12,5 12,5 12,8

Tasa de ocupación
Ocup/ 

Pobl. %
41,9% #N/A 41,7% 42,1% 41,9% 41,3% 41,5% 42,5%

Ocupados (1) M 11,4 #N/A 11,3 11,5 11,5 11,3 11,4 11,7

Tasa de desocupación
Ocup/ 

Pobl. %
8,4% #N/A 9,3% 8,5% 7,6% 9,2% 8,7% 8,3%

Desocupados (1) M 1,0 #N/A 1,2 1,1 0,9 1,1 1,1 1,1

Informalidad % asalar. 33,5% #N/A 33,4% 33,8% 33,6% 33,3% 33,7% 34,4%

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



2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

RECAUDACIÓN $ MM 2.070 2.579 221,3 224,1 219,7 224,5 235,2 262,0

a/a 35% 25% 33% 33% 31% 23% -15% 24%

. DGI $ MM 1.194,5 1.459,0 122,4 128,7 121,4 124,4 139,4 135,1

a/a 35% 22% 31% 37% 28% 15% -30% 16%

.. IVA - DGI $ MM 406,1 542,1 47,9 47,8 47,3 51,8 52,0 60,5

a/a 28% 33% 38% 25% 37% 38% 30% 37%

.. Ganancias -DGI $ MM 404,3 520,1 43,9 48,6 45,3 44,0 50,1 45,1

a/a 11% 29% 36% 52% 35% 25% 25% 9%

. Seguridad Social $ MM 536,2 704,2 122,4 128,7 121,4 124,4 139,4 135,1

a/a 34% 31% 30% 28% 32% 30% 31% 29%

. DGA $ MM 339,5 415,4 41,3 37,6 38,4 39,2 34,6 41,9

a/a 35% 22% 46% 29% 42% 43% 22% 42%

DISTRIBUCIÓN PRIMARIA

$ MM 976,7 155,1 157,0 155,8 158,8 165,7 #N/A

a/a 38% 30% 30% 29% 15% -26% #N/A

$ MM 583,5 69,0 70,5 68,8 69,6 77,4 76,4

a/a 186% 37% 33% 37% 35% 40% 47%

RON + FFS / Recaudación % 28% 31% 31% 31% 31% 33% 29%

SECTOR PÚB NO FINANCIERO

Gasto primario $ MM 1.973 193,1 198,1 201,2 202,3 310,1 #N/A

a/a 38% 17% 17% 6% 27% 6% #N/A

. Gasto rígido $ MM 1.306,3 137,4 146,0 147,8 154,1 202,4 #N/A

a/a 29% #N/A 33% 30% 26% 30% 22% #N/A

.. Jubilaciones y pensiones $ MM 734,7 78,3 86,4 89,9 90,1 125,2 #N/A

a/a 37% #N/A 39% 37% 40% 35% 38% #N/A

.. Programas ANSES $ MM 142,3 13,8 14,4 14,0 15,8 15,9 #N/A

a/a 88% #N/A 20% 11% 11% 13% -25% #N/A

. Gasto discrecional $ MM 666,6 55,8 52,0 53,4 48,3 107,7 #N/A

a/a 60% #N/A -9% -8% -26% 18% -15% #N/A

.. Obra pública $ MM 78,7 8,5 9,3 7,3 6,0 8,4 #N/A

a/a 23% #N/A 31% 49% -3% -5% -27% #N/A

.. A provincias $ MM 120,7 12,0 11,6 10,2 10,8 28,3 #N/A

a/a 635% #N/A 30% 18% -8% 17% -14% #N/A

.. Subsidios $ MM 383,4 55,8 52,0 53,4 48,3 107,7 #N/A

a/a 46% #N/A 20% 11% 11% 13% -25% #N/A

RESULTADO FISCAL

% PBI

(12m)
-6,1% -5,6% -5,4% -5,0% -4,8% -4,6% #N/A

% PBI

(12m)
-7,6% #N/A -7,6% -7,4% -7,1% -7,0% -6,8% #N/A

% PBI

(12m)
3,3% #N/A 3,4% 3,3% 3,3% 3,2% 2,3% #N/A

% PBI

(12m)
-4,2% #N/A -3,8% -3,6% -3,3% -3,4% -3,9% #N/A

% PBI

(12m)
-5,9% #N/A -5,7% -5,6% -5,4% -5,5% -6,1% #N/A

DEUDA PÚBLICA

Intereses pagados
% PBI

(12m)
1,6% #N/A 2,0% 2,0% 2,1% 2,2% 2,2% #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)



 

2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

EXPORTACIONES US$ MM 57,9 #N/A 5,2 5,2 5,2 4,6 4,5 #N/A

a/a 2% #N/A -9% 4% 11% -4% -2% #N/A

Primarios a/a 18% #N/A -28% 8% 5% -1% 9% #N/A

MOA a/a 0% #N/A -2% 3% 2% -17% -17% #N/A

MOI a/a -6% #N/A 0% 0% 24% 4% 7% #N/A

Combustibles a/a -12% #N/A 49% 3% 36% 21% 4% #N/A

IMPORTACIONES US$ MM 55,9 #N/A 6,3 6,0 6,2 6,2 5,4 #N/A

a/a -6% #N/A 22% 24% 30% 30% 17% #N/A

Bs. p/ inversión  (1) a/a 2% #N/A 42% 29% 19% 27% 0% #N/A

Bs. Intermedios a/a -14% #N/A 28% 21% 34% 26% 19% #N/A

Bs. Consumo y autos (2) a/a 16% #N/A 29% 31% 50% 30% 17% #N/A

Combustibles a/a -12% #N/A 49% 3% 36% 21% 4% #N/A

SALDO COMERCIAL

Bienes US$ M 1.968 #N/A -1.071 -725 -955 -1.509 -847 #N/A

Energía US$ M -2.911 #N/A -356 -256 -163 -122 -175 #N/A

TIPO DE CAMBIO $/ US$

Promedio mensual $/ US$ 14,8 16,6 17,4 17,2 17,5 17,5 17,7 19,0

m/m 1,4% -1,0% 1,2% 0,2% 1,2% 7,5% #

a/a 60% 12% 17% 14% 15% 14% 12% 20% #

Fin de mes $/ US$ 15,9 18,8 17,4 17,3 17,7 17,4 18,8 19,7

m/m #N/A #N/A -2% 0% 2% -2% 8% 5% #

a/a 22% 18% 17% 13% 16% 10% 18% 24% #

TIPO DE CAMBIO REAL (1)

TCR multilateral
Dic-

01=1
1,30 1,29 1,32 1,29 1,27 1,23 1,29 1,30

a/a -5% 0% -1% -4% -2% -5% 0% -1%

TCR bilateral c/ Brasil
Dic-

01=1
1,59 1,53 1,58 1,55 1,50 1,45 1,53 1,54

a/a 16% -4% 0% -4% -5% -5% -4% -5%

TCR bilateral c/ EEUU
Dic-

01=1
1,07 1,04 1,02 1,01 1,01 0,98 1,04 1,05

a/a -9% -3% -4% -6% -3% -9% -3% -1%

PRECIOS INTERNACIONALES

Soja
US$/Tn

, fin 
361 355 344 356 358 362 350 366

a/a 5% -2% -3% -3% -3% -3% -3% -3%

Petróleo WTI
US$/BI, 

fin mes
44 52 47 52 54 57 60 65

a/a -10% 17% 21% 21% 21% 21% 21% 21%

IIMP- BCRA a/a -3% 0% -1,7% 0,0% 0,1% 0,1% -0,8% -1,5%

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



 
   

2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

Base monetaria $ MM 822 1.001 838 868 870 880 1.001 966

a/a 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Stock Lebacs en AR$ $ MM 631 1.112 1.003 1.073 1.144 1.166 1.112 1.229

a/a 83% 76% 60% 66% 66% 65% 76% 95%

FACTORES BASE MONETARIA

Base monetaria $ MM 197,8 179,4 6,1 29,7 2,0 10,2 120,8 -35,0

Asistencia al Tesoro $ MM 311,5 414,5 36,6 73,9 59,4 28,2 29,7 79,5

Mercado de cambios (S. Priv.) $ MM 48,8 -5,5 -27,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Lebacs + Pases $ MM -176,6 -228,5 -2,9 -45,6 -58,0 -17,3 90,4 -114,2

Otros $ MM 14,1 -1,1 -0,3 1,4 0,6 -0,7 0,7 -0,4

AGREGADOS MONETARIOS (2)

M2 privado $ MM 882 1.179 1.220 1.233 1.261 1.287 1.387 1.414

a/a 23% 34% 36% 36% 36% 34% 31% 30%

M2 total $ MM 1.028 1.368 1.404 1.426 1.440 1.464 1.608 1.685

a/a 22% 33% 37% 37% 35% 32% 29% 31%

M3 privado $ MM 1.357 1.720 1.764 1.783 1.818 1.855 1.964 2.030

a/a 26% 27% 27% 27% 27% 26% 27% 28%

M3 total $ MM 1.503 1.909 1.948 1.976 1.996 2.033 2.186 2.300

a/a 24% 27% 28% 28% 27% 26% 26% 29%

RESERVAS US$ MM 39,3 55,1 48,9 50,2 51,8 54,6 55,1 62,0

RATIOS DE COBERTURA

BM /Reservas Internac. % 0,05 0,05 0,07 0,07 0,07 0,02 -0,05 0,11

Pasivos financieros en AR$/ RI % 34,17 21,65 22,13 22,12 21,32 20,21 22,72 18,93

Pasivos financieros totales/ RI % 67,01 48,72 50,82 51,67 52,12 50,12 51,07 46,05

TASAS DE INTERÉS

Badlar privados
% 

anual
20% 23% 21% 22% 22% 23% 23% 22%

Plazo Fijo 30 días
% 

anual
18% 21% 19% 20% 20% 21% 22% 20%

Lebac 1 mes
% 

anual
25% 29% 26% 27% 27% 29% 29% 27%

Fuente: BCRA

(1) Fin de mes

(2) Promedio mensual

MONITOR MONETARIO

PASIVOS FINANCIEROS (1)



  

 

Fuente 2016 2017 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 Tendencia

PRÉSTAMOS SECTOR PRIVADO

Total en $ $ MM BCRA 898 1.310 1.088 1.139 1.191 1.249 1.310 1.348

a/a BCRA 16% 46% 36% 39% 42% 46% 46% 46%

. A empresas en $ (1) $ MM BCRA 1.195 475 401 417 436 454 475 484

a/a BCRA 1% 38% 24% 29% 33% 38% 38% 38%

. Consumo en $ (2) $ MM BCRA 442 625 530 552 572 599 625 640

a/a BCRA 31% 42% 40% 40% 41% 42% 42% 40%

. Garantía real en $ (3) $ MM BCRA 111 210 158 170 183 196 210 224

a/a BCRA 18% 88% 59% 68% 77% 83% 88% 92%

Total en US$ US$ MM BCRA 9,1 14,8 13,9 14,1 14,4 14,6 14,8 15,1

a/a BCRA 215% 61% 93% 79% 70% 64% 61% 64%

DEPÓSITOS TOTALES

Total en $ y US$ $ MM BCRA 1.854 1.854 2.131 2.148 2.123 2.182 2.312 2.441

a/a BCRA 44% 44% 45% 44% 34% 25% 25% 28%

DEPÓSITOS en $

Total en $ $ MM BCRA 1.463 1.766 1.582 1.598 1.611 1.654 1.766 1.866

a/a BCRA 26% 21% 28% 27% 26% 23% 21% 24%

. Privados en $ $ MM BCRA 1.098 1.384 1.231 1.243 1.268 1.303 1.384 1.407

a/a BCRA 24% 26% 24% 23% 23% 23% 26% 26%

. Públicos en $ $ MM BCRA 358 370 345 346 327 342 370 438

a/a BCRA 33% 3% 44% 44% 31% 22% 3% 15%

DEPÓSITOS en US$

Total en US$ US$ MM BCRA 24,7 31,0 31,5 31,9 29,4 30,1 31,0 33,5

a/a BCRA 127% 26% 99% 99% 48% 16% 26% 30%

. Privados en US$ US$ MM BCRA 21,7 26,0 24,1 24,5 24,8 25,2 26,0 26,0

a/a BCRA 127% 20% 90% 87% 68% 31% 20% 14%

. Públicos en US$ US$ MM BCRA 2,9 4,8 7,3 7,2 4,4 4,7 4,8 7,0

a/a BCRA 118% 67% 128% 148% -15% -29% 67% 144%

DEPÓSITOS PRIVADOS en $

A la vista $ MM BCRA 560 729 632 637 651 667 729 726

a/a BCRA 28% 31% 38% 37% 35% 32% 31% 29%

A plazo $ MM BCRA 487 577 544 550 557 569 577 616

a/a BCRA 17% 19% 10% 10% 12% 13% 19% 22%

. Mayoristas $ MM BCRA 204 236 221 221 223 228 236 261

a/a BCRA -7% 16% 7% 6% 7% 8% 16% 21%

. Minoristas $ MM BCRA 276 332 315 320 326 332 332 345

a/a BCRA 43% 20% 12% 13% 15% 16% 20% 23%

Depósitos a plazo/ Total % BCRA 44% 42% 44% 44% 44% 44% 42% 44%

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



 
   
 
  
 
 
 
 

2015 2016 16-I 16-II 16-III 16-IV 17-III 17-IV Tendencia

PBI real a/a

Estados Unidos 2,1% 2,4% 0,6% 2,2% 2,8% 1,8% 3,2% 2,6%

China 6,9% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8%

Japón 0,6% 0,5% 2,2% 1,6% 0,9% 1,4% 2,5% #N/A

Alemania 1,5% 1,5% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 2,8% #N/A

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

España 3,2% 2,6% 3,5% 3,4% 3,2% 3,0% 3,1% #N/A

Italia 0,8% 1,0% 1,3% 1,0% 0,9% 1,0% 1,7% #N/A

Brasil -3,8% -3,6% -5,3% -3,4% -2,7% -2,5% 1,4% #N/A

DESEMPLEO, en %

Estados Unidos 5,3% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,7% 4,3% 4,1%

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

Japón 3,4% 3,1% 3,2% 3,1% 3,0% 3,1% 2,8% 2,7%

Alemania 4,6% 4,1% 8,9% 8,6% 8,4% 8,1% 7,0% 7,2%

Francia 10,4% 10,0% 10,2% 10,1% 9,9% 10,0% 9,5% #N/A

España 21,8% 19,4% 20,3% 19,9% 19,1% 18,5% 16,8% 16,7%

Italia 11,9% 11,7% 11,5% 11,7% 11,8% 11,8% 11,1% 11,0%

Brasil 6,8% 10,7% 10,2% 11,2% 11,7% 11,9% 12,6% 12,1%

CUENTA CORRIENTE, %PBI

EEUU -2,4 -2,6 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4 -2,3 #N/A

Japón 2,4 3,6 3,4 3,5 3,6 3,8 4,0 #N/A

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

Brasil -3,9 -1,7 -2,5 -1,8 -1,4 -1,3 -0,6 #N/A

Alemania 8,0 8,7 8,5 8,8 8,5 8,3 7,9 #N/A

Francia -0,4 -0,7 -0,4 -0,6 -0,8 -0,9 -1,2 #N/A

España 1,4 1,7 1,2 1,5 1,7 1,9 1,8 #N/A

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

jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17

Estados Unidos 0,2% -0,1% -0,1% 0,3% 0,5% -0,1% 0,0% 0%

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

Alemania 0,0% 0,2% 0,4% 0,1% 0,1% 0,0% 0,3% 0,6%

Francia 0,2% 0,5% -0,3% 0,5% -0,2% 0,1% 0,1% 0,3%

España 0,5% 0,6% -0,7% 0,2% 0,2% 0,9% 0,5% 0,0%

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

México 1,5% 2,1% 0% 0% 0% 1% 1% 1%

Brasil 0,1% 1,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,4% 0,3% 0,4%

Chile 2,7% 2,8% 0,2% 0,2% -0,2% 0,6% 0,1% 0,1%

TIPO DE CAMBIO, contra dólar
Japón 121,0 108,8 112,4 109,8 110,7 112,9 112,8 112,9

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

Brasil 3,3 3,5 3,2 3,2 3,1 3,2 3,3 3,3

México 15,9 18,7 17,8 17,8 17,8 18,8 18,9 19,2

Chile 654,3 676,5 657,9 643,0 625,8 630,2 633,9 635,2

China 6,3 6,6 6,8 6,7 6,6 6,6 6,6 6,6

TASA INTERES REFENCIA, en %

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

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

Brasil 13,6% 14,1% 9,3% 9,3% 8,3% 7,5% 7,5% 7,0%

Inglaterra 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,5% 0,5%

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

MONITOR INTERNACIONAL

PRECIOS MINORISTAS, m/m


