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Resumen

Hacemos entrega del informe econdémico del mes de Octubre. Los hechos més destacados en
materia econoémica son los siguientes.

Actividad Economica: el INDEC, informé que la actividad economica medida en el EMAE registro
en el mes de julio una suba de 4,9% en términos anuales. Para la consultora Orlando Ferreres y
Asociados, la actividad en el mes de julio registré un crecimiento de 6,2% en terminos anuales.

La industria medida en el EMI (INDEC) registr6 en el mes de agosto una suba de 5,1% en términos
anuales. Para Orlando Ferreres y Asociados, la industria registré en el mes de agosto una suba de
5,6% en términos anuales.

La evolucion de la construccion, medida a través del indice ISAC (INDEC) registré en el mes de
agosto una variacion positiva de 13% en términos anuales. Segln el indice de Construya
(empresas lideres en el sector), el sector crecié en el mes de agosto 24,3% con respecto al mismo
mes del afio pasado.

Precios: La inflacion minorista medida a través del IPCN-INDEC registro en septiembre una suba
de 1,9% en términos mensuales, mientras que el IPC-CABA crecid 1,6%. En términos anuales, la
inflacion se ubica en torno al 26%.

Fiscal: El resultado primario del mes de agosto alcanzé un déficit de $24.648 millones, mientras
que el resultado financiero fue negativo en $31.545 millones. La recaudacion en el mes de
septiembre registré un crecimiento anual de 33,1%, por encima de la inflacion del periodo.

Monetario: Los depdsitos en pesos del sector privado crecieron en septiembre 1,1% en términos
mensuales y crecieron 23% con respecto al mismo mes del afio anterior. Durante el presente afo
se observa una aceleracion importante de los créditos hipotecarios.

Sector Externo: La balanza comercial del mes de agosto arrojo un déficit de US$1.083 millones.
En el mismo mes del afio pasado, el resultado comercial habia sido superavitario en US$708
millones.

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

Muchas gracias

Instituto de Investigaciones Econdmicas
Facultad de Ciencias Econdmicas- UNLZ




Actividad Econdmica

La actividad economica medida a través del
EMAE (una aproximacion de PIB mensual)
registro en el mes de julio, una suba mensual
de 0,7%, mientras que en la comparacion
anual, se observo un crecimiento de 4,9%. En
el acumulado del afio, la variacion fue de
2,1%.

Segin la consultora Orlando Ferreres vy
Asociados (OJF & Asoc.), la actividad
economica registro en el mes de julio una
variacion de 1% en términos mensuales y de
6,2% en términos anuales.

—_ (2]
g10% IGA 6.0% g
0 ()
g & [ Mensual FRMPRL) 5
X 4% - 2.0% g
e 2% - 00% 3
5 g:ﬁ - 2.0%
E o - 40% =
o o i o @
O -8% -8.0% ¢
NuNomovYIvoLOCOer: 2
N N N - N - I W N
COOCTOECERBOSOBOETOES®
OENOENOENDOENTCENOE
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Segin OJF & Asoc., la economia registra 6
meses consecutivos de crecimiento. De cara al
futuro, esperamos que se mantenga una
tendencia positiva de la actividad en los
proximos meses.

Segun el INDEC, el EMI (es un indicador de
coyuntura que mide la evolucion de la
produccion industrial) registrd en el mes de
agosto, una suba de 5,1% en términos
anuales. Para el acumulado del afio (enero-
agosto), el crecimiento fue de 1,4% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.

En referencia a la encuesta cualitativa
industrial (INDEC), que mide expectativas de
las firmas, se consultd acerca de las
previsiones que tienen para el periodo
septiembre-noviembre de 2017 respecto a
igual periodo de 2016. Los principales
resultados son los siguientes.

Respecto a la demanda interna, 39,6% de las
empresas prevé un aumento para el periodo
septiembre-noviembre de 2017 respecto a igual
periodo de 2016; 51,3% anticipa un ritmo
estable; 9,1% preve una baja.

Entre las firmas exportadoras, 52,6% no anticipa
cambios en sus exportaciones totales para el
periodo septiembre-noviembre de 2017; 28,2%
espera una suba; 19,2% vislumbra una
disminucién.

El 62,2% de las firmas anticipa un ritmo estable
en sus importaciones de insumos; 31,5%
vislumbra un crecimiento; 6,3% prevé una baja.
El 62% de las empresas no espera cambios en
los stocks de productos terminados; 16,8%
anticipa una baja; 21,2% espera un aumento.

El 76,2% de las empresas no espera cambios en
la dotacion de personal durante el periodo
septiembre-noviembre de 2017 respecto a igual
periodo de 2016; 14,8% prevé un aumento; 9%
anticipa una disminucion.

Respecto a la cantidad de horas trabajadas del
personal afectado al proceso productivo, 72,9%
de las empresas no anticipa cambios; 19,1%
prevé un aumento; 8,0% anticipa una caida.
SegUn la consultora OJF & Asoc., la industria en
agosto registré una caida de 0,3% en términos
mensuales y un crecimiento de 5,6% en términos
anuales.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base aOJF&Asoc
Segin OJF & Asoc, en agosto, la industria
registré un crecimiento anual de 5,6%, anotando
asi seis meses consecutivos en terreno positivo.
Acorde a estos datos, y al igual que el mes




pasado, las industrias metalicas basicas
reflejaron el mejor desempefio entre los
segmentos relevados, aunque el mismo es
producto de la baja base de comparacion. Esta
vez, fueron 7 los sectores que evidenciaron
una variacion positiva de forma anual sobre un
total de 12.

Segin el INDEC, la actividad de Ila
construccion medida en el ISAC, en el mes de
agosto registrd una suba de 13% en términos
anuales. En cambio, para el acumulado del afio
(enero-agosto), el crecimiento fue de 9,5% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Los datos del consumo aparente de los
insumos para la construccion en el mes de
agosto muestran, con relacion a igual mes del
afio anterior, subas de 74% en asfalto, 34,9%
en articulos sanitarios de ceramica, 32,7% en
hierro redondo para hormigon, 18,7% en el
resto de los insumos (incluye vidrio para
construccion y tubos de acero sin costura),
12,6% en pinturas para construccion, 9,5% en
ladrillos huecos, 7,4% en cemento y 4,4% en
placas de yeso. Mientras tanto, se registro en
esta comparacion una baja de 0,4% en pisos y
revestimientos ceramicos.

Los resultados obtenidos por la encuesta
cualitativa de la construccion, realizada a
grandes empresas del sector, muestran
expectativas favorables con respecto al nivel
de actividad esperado para el periodo
septiembre-noviembre de 2017. Quienes
prevén cambios en el nivel de actividad se
inclinan preferentemente hacia la suba, se
dediquen tanto a realizar principalmente obras
privadas como publicas.

En efecto, 64% de las empresas que realizan
obras privadas prevé que el nivel de actividad
del sector aumentara durante los proximos tres
meses, mientras que 32% estimdé que no
cambiara y 4% cree que disminuira. Los que
estimaron una suba del nivel de actividad
durante los préximos tres meses la atribuyeron

fundamentalmente a los nuevos planes de obras
publicas (29,2%), al crecimiento de la actividad
economica (26,5%), a la disponibilidad de
créditos para la compra de inmuebles (18,2%) y
a la disponibilidad de créditos para la
construccion (14,1%), entre otras razones.

Entre las empresas que se dedican
fundamentalmente a la obra publica, 54% opind
que la actividad aumentara durante el periodo
septiembre-noviembre de 2017, 42% estim6 que
no cambiard y 4% cree que disminuird. Quienes
estimaron una  suba, la  atribuyeron
principalmente a los nuevos planes de obras
publicas (35,8%), al reinicio de las obras publicas
(22,8%) y al crecimiento de la actvidad
economica (15,4%), entre otras razones.

La superficie a construir, registrada por los
permisos de edificacion otorgados para la
ejecucion de obras privadas en una ndémina
representativa de 41 municipios, registré en el
mes de agosto una suba de 10,6% con relacion
al mes anterior.

Por su parte, con respecto al mismo mes del afo
anterior, el dato de agosto registré un aumento
de 20,5%.

Para el grupo Construya (Empresas lideres del
sector), la construccion en agosto creci6 3,5% en
terminos mensuales y 24,3% con respecto al
mismo mes del afio pasado. En el acumulado del
afo (enero-agosto), la variacion fue de 10,4%.
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Precios vy salarios

El IPCN-INDEC registr6 en septiembre una
variacion de 1,9% en términos mensuales. Los
mayores incrementos se dieron en prendas de
vestir y calzado (3,8%), educacion (3,7%),
recreacion y cultura (2,7%) y salud (2,4%). En
el acumulado del afo, la suba de precios
asciende a 17,6%.

General 1,9%
Vivienda, electricidad, agua y otros 2,0%
Transporte 0,8%
Prendas de vestir y calzado 3,8%
Educacion 3,7%
Bienes y servicios varios 1,7%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 1,0%
Salud 2,4%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,7%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1,8%
Recreacion y cultura 2,7%
Restaurantes y hoteles 1,4%
Comunicaciones 1.1%
Fuente: UNLZ- Econémicas en base al INDEC

En el Gran Buenos Aires, la variacion de los
precios fue de 2% en términos mensuales,
siendo prendas de vestir y calzado (5,9%) y
educacion  (5,2%), los rubros que mas
crecieron. En el acumulado del afio, el
incremento fue de 18,0%.

El indice de precios al consumidor en la Ciudad
de Buenos Aires (IPCBA) registro en
septiembre una suba mensual de 1,6%.
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Nivel General 1,6%
Alimentos y bebidas no alcoholicas 1,7%
Alimentos alcoholicas y tabaco 0,8%
Prendas de vestir y calzado 3,5%
Vivienda y servicios basicos 1,9%
Equipamiento y mantenimiento para el hogar 1,1%
Salud 2,7%
Transporte 0,2%
Comunicacion 1,8%
Recreacién y cultura 1,5%
Educacion 0,1%
Restaurantes y hoteles 1,0%
Otros bienes y servicios 2,2%
Fuente: UNLZ- Econémicas en base a Estadisticas-CABA

La inflacion anual se ubicO en 26,2%, segun
informd la Direccion General de Estadistica y
Censos portefia. En el acumulado del afio, los
precios crecieron 18,8%.

La inflacion medida en el IPC Congreso registro
en el mes de septiembre, una suba de 1,6% en
terminos mensuales y de 25,1% con respecto al
mismo mes del afio pasado. En el acumulado del
afo fue 17,5%.

Segin el INDEC, los precios mayoristas
registraron una suba mensual de 1%, mientras
que la variacion anual fue de 16,3%. Productos
nacionales e importados registraron una
variacion de 1% y 0,4% en términos mensuales y
aumentaron 16,5% y 13,0% en términos anuales
respectivamente.

El indice de costo de la construccion registré en
el mes de septiembre una suba mensual de 1%y
de 32,2% con respecto al mismo mes del afo
pasado. Las variaciones mensuales fueron las
siguientes: materiales (1,9%), mano de obra
(0,5%) y gastos generales (0,3%). En términos
anuales, se observan incrementos de 22,2% en
materiales, 37,4% en mano de obra y 43,3% en
gastos generales.

En San Luis, la inflacion medida en el IPC
registré en agosto un crecimiento de 1,4% en
terminos mensuales y de 21,8% con respecto al
mismo mes del afio anterior. En el acumulado
del afio, los precios crecieron 14,9%.

Las mayores subas mensuales se dieron en
equipamiento y mantenimiento para el hogar
(2,8%), alimentos y bebidas (2,4%) y transporte y
comunicaciones (1,3%).

Los salarios nominales crecieron 4% en el mes
de julio en términos mensuales. En el acumulado
del afio, la suba fue de 17,8%.

Analizando por componentes, se registraron las
siguientes variaciones: privado registrado (4,8%),
privado no registrado (3,9%), sector pdblico
(2,8%) y total registrado (4%).




Fiscal

El resultado fiscal del mes de agosto alcanzé
un déficit primario de $24.648 millones. Este
valor representa una caida de 33,8% en
términos anuales.

En agosto, el tesoro recibid ingresos
extraordinarios  por un valor de $5.610
millones. Sin ellos, el resultado primario
hubiera sido deficitario en $30.258 millones.

En igual mes del afio anterior, los ingresos
extraordinarios habian sido de $3.478 millones
y el resultado primario ajustado habia sido
deficitario en $40.710 millones.
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Los ingresos crecieron en $41.196 millones
(32,4%), mientras que el gasto primario avanzo
en $28.611 millones (17,4%).

De esta manera, los ingresos alcanzaron la
suma de $168.486 millones. Los recursos
tributarios subieron 31,9% mientras que los de
seguridad social lo hicieron en 25,8%.

El gasto primario se ubico en $193.134
millones en el mes de agosto. El rubro salarios
subié 17,7% en términos anuales. Por otro
lado, el gasto en bienes y servicios aumento en
41,4%.

Las transferencias al sector privado alcanzaron
la suma de $38.441 millones con una caida
anual de 11,6%. Las transferencias recibidas a
las provincias sumaron $5.748 millones con

una suba de 8,3%. Las universidades recibieron
en agosto $7.176 millones creciendo 37,9% con
respecto al mismo mes del afio pasado.

La reduccion de los subsidios, en el sector
energético, fue una de las causas que provoco la
reduccion en la tasa de crecimiento del gasto.
Las rentas de propiedad pagadas fueron de
$34.814 de $6.897 millones. En consecuencia, €l
resultado financiero fue deficitario en $31.545
millones.

Para el acumulado del afio (enero-agosto), el
resultado primario alcanzé un déficit de $191.017
millones con una suba en términos anuales de
3,7%.

lones de pesos 2016 .| b

REARSGS TOL S PRIV, ORI | 1.299451 | 321.298| 328%
Recursos tributarios S71.180 | 730316 | 19.137| 27.9%
Recursos Seguridhad Social 360228 | 477.289 | 117.061 | 325%
Quros recurses 46745 | 9186 | 45101 | 965%

GASTOPRIVIARIO 1162315 | 1490468 | 32812 | 282%
Salarios 161464 | 210281 | 48818 | 302%
Bienes y Servicios 4617 | 442 | 19805 | 44%
Segwichd Social 4014 | 631013 | 18080 | 402%
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FUENIE: UNLZ: Eoondimiicas en base a datos del Vecon.

En el periodo los ingresos extraordinarios
alcanzaron un valor de $36.683 millones. De
esta manera, el déficit primario ajustado es de
$224.699 millones.

En 2016, los recursos extraordinarios fueron de
$17.062 millones, siendo el resultado primario
ajustado deficitario en $201.224 millones.

Los recursos totales crecieron un 32,8% en
términos anuales (los tributarios lo hicieron al
27,9% mientras que los de seguridad social
aumentaron 32,5%). A su vez, el gasto primario
crecio 28,2%.

Las transferencias al sector privado alcanzaron
la suma de $306.012 millones con un
crecimiento de 10,6%. Las provincias recibieron




$43.073 millones, lo cual representa una suba
de 38,1% en términos anuales.

El gasto en salarios crecio un 30,2 % mientras
que el destinado a bienes y servicios aumento
en un 44,4%.

Las rentas de propiedad pagadas fueron de
$128.882 millones. En consecuencia, el
resultado financiero negativo en $319.898
millones con una suba de 62,6% en términos
anuales.

El gobierno mantiene su estrategia de
reduccion gradual del rojo presupuestario, al
que financia con deuda.

La recaudacion del mes de septiembre alcanzé
la suma de $224.066 millones, con una suba
de 33,1% en términos anuales segun informo

la AFIP.

lones e pesos 016 ‘l 5 %

RECALDAGCONTOTAL 168317 | 24066 | 5748 | B1%
IMPUESTUB 12602 | 154580 | 41978 | 373%
Gurercias U6 | S8 | 1745 | 06%
VA [T | 8471 | 14614 | 27,1%
Criditos ydéhics 12083 | 1631 | 4268 | 34%
GOVERAOEXIERIOR 1042 | 1.3 | 1210 | 115%
Derechos inportaciones 524 | 658 | 1364 | 262%
Derechos expartaciones SI12 490 | 12 | 3%
SHGRIDADSOJAL 4£238 | 5T™ | 250 | 278%
Apartes persorekes 753 | 2004 | 547 | 312%
Cortribuciores peroreks 2631 | B2 | 668 | 252%
FUENIE UNLZ- Rondmicas en base a datos del Vbcon.

Ganancias tuvo una suba anual de 50,6%
alcanzando los $51.851 millones, mientras que
el impuesto al valor agregado crecié 27,1% en
terminos anuales llegando a $68.471 millones.
El “impuesto al cheque” (a los débitos y
creditos bancarios) alcanzd la suma de
$16.331 millones con un aumento de 35,4%
en términos anuales.

Los derechos a las exportaciones retrocedieron
3,7% alcanzando la suma de $4.980 millones,
mientras que los derechos a las importaciones,
se incrementaron 26,2% alcanzado los $6.578
millones.

Los aportes personales se incrementaron en
31,2% mientras que las contribuciones
patronales subieron 25,2% en términos anuales.
La recaudacion fue sostenida por los ingresos
fiscales provenientes del consumo vy los
impuestos al salario y a los combustibles.

Para el acumulado del afio (enero-septiembre)
se registrd una recaudacion de $1.899.194
millones. Con una variacioén anual de 31,4% con
respecto al mismo periodo del afio pasado.
Ganancias subio 27,9% mientras que el IVA lo
hizo en 28,7%.

Los derechos a las exportaciones retrocedieron
6,5% y se ubicaron en $54.082 millones. En
tanto, los derechos a las importaciones se
incrementaron en 21,6% y alcanzaron los
$49.814 millones.

Los aportes personales subieron 31,3% y se
ubicaron en $206.331 millones. Por su lado, las
contribuciones patronales crecieron 31,3% vy
alcanzaron los $303.169 millones.

—— r——
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RECAUDACION TOTAL 1445143 | 1.899.194 | 454.051 | 31.4%
IMPUESTOS MBS | 1.272.005 | 323422 | 41%
Gararcias 317281 | 405750 | 8840 | 27,9%
IVA 427001 | 549.662 | 122661 | 287%
Creditos y débitos 95013 | 124771 | 29789 | 31,3%
COMERAOEXTERIOR 99602 | 1488 | 5275 | 53%
Derechos inportaciones 40975 | 49814 | 8838 | 21,6%
Derechos exportaciones 5784 | A0 | 3762 | 65%
SEGURIDAD SOOAL 396957 | 522311 | 125333 | 3L6%
Aportes persoreks 157138 | 206331 | 49.193 | 313%
Cortribuaciones patroraks 230827 | 33160 | 23402 | 31,3%
FUENIE UNLZ- Eeonémicas en base a datos del Vecon.

Por tercer mes consecutivo la AFIP logré un
crecimiento de los recursos por arriba de la
inflacion.

En su informe de gestion ante la Camara de
Diputados, el jefe de Gabinete Marcos Pefia
sefialo que "llevamos varios meses de fuerte
aumento de la recaudacion, con los dos
impuestos mas ligados a la actividad, el IVA 'y el
impuesto al cheque, que estan creciendo a un
ritmo de mas de 10 puntos por encima de la
inflacion”.




Monetario

Los Depdsitos totales (privados méas publicos)
en septiembre alcanzaron la suma de
$2.128.169 millones, creciendo 0,8% ($16.414
millones) en terminos mensuales y 43,3%
($642.682 millones) en términos anuales.

Los depdsitos en pesos del sector privado
crecieron 1,1% ($13.605 millones) con
respecto a agosto y 23% ($232.308 millones)
en términos anuales.

DEPOSITOS SECTOR PRIVADO ( VARIACION ANUAL)

. E
Periodo| Total |EnPesos| Cuenta | Caja | Plazo D(,|ar:-es
$ (M$) |Corriente| Ahorro Fijo (MUS$)

sep-16| 36,6% | 255% | 170% | 261% | 28,6% | 56,3%
oct-16 | 37,9% | 253% | 190% | 279% | 260% | 61,8%
nov-16| 444% | 247% | 171% | 319% | 243% | 111,9%
dic16 | 44,7% | 238% | 171% | 36,7% | 194% | 130,8%
ene17| 423% | 257% | 30,3% | 432% | 151% | 106,7%
feb-17 | 39,1% | 254% | 245% | 451% | 164% | 1023%
mar17| 38,7% | 257% | 238% | 453% | 17,3% | 97,9%
abr17 | 40,2% | 260% | 266% | 442% | 17,0% [ 1032%
may-17| 41,6% | 26,7% | 26,7% | 439% | 182% [ 101,5%
jun17 | 40,3% | 259% | 284% | 464% | 146% | 94,1%
jul17 | 38,9% | 243% | 30,0% | 42,0% | 12,0% | 89,9%
ago-17| 39,5% | 23,7% | 293% | 457% | 10,1% | 90,8%
sep-17| 37,8% | 230% | 285% | 446% | 9,7% 87,5%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA.

Cuenta corriente aumentd 1,2% ($3.247
millones) en términos mensuales, mientras que
plazo fijo creci6 en 0,8% ($4.681 millones).
Caja de ahorro registrd una suba de 1,4%
($4.951 millones).

En términos anuales, se observan las
siguientes variaciones: plazo fijo 9,7% ($49.243
millones), caja de ahorro 44,6% ($110.682
millones) y cuenta corriente 28,5% ($62.142
millones).

Los depositos en ddlares del sector privado en
el mes de septiembre crecieron 1,4% (US$339
millones) en términos mensuales y 87,5%
(US$11.331 millones) en la comparacion anual.
Los depositos totales del sector pdblico en el
mes de septiembre alcanzaron la suma de
$464.859 millones con una suba de 0,6% en
terminos mensuales ($2.925 millones) y de
64,5% en términos anuales ($182.355
millones).

Los créditos totales (publicos mas privados)
alcanzaron en el mes de septiembre la suma de
$1.397.325 millones con una suba mensual de
3,7% ($50.390 millones). En términos anuales, el
incremento fue de 45,9% ($439.449 millones).

Los créditos privados en pesos crecieron con
respecto a agosto 4,6% ($49.559 millones) y
38,9% ($314.666 millones) en términos anuales.
PRESTAVIOS SECTCRPRIVADO(VARIACION ANUA

Periodol Totg | " En
$F€sosPdeI.EmeaPrerdFHsTaj.Ddaes

M) (MUSH)
sep16 | 31,2% | 08%| 27%| 78% | 7% | 242%| 23%| 32%| 962%
oct16 | 303% | 185%| 59%| 31% | 92% | 245%| R5%| 3% | 1286%)
nov16 | 293% | 163%| 168%| 04% | 90% | 265% | 3B3% | 288% | 1657%
dic16 | 225% | 161%| 144%| 13% | 92% | 229%| 3B54%| 280% | 2146%
ene7 | 320% | 200%| 94% | 63% | 121%| 367%| 390%| 26%% | 1987%)|
feb17 | 3B3%% | 22| 131%| 9% | 153%| 421%| 420%| 27.9%| 1753%)
mar17 | 330% | 26% | 122%| 95% | 188% | 462% | 44,7% | 26,1% | 160,1%
a7 | 345% | 245%| 96% | 126%| 2B31%| 514%| 482%| 261% | 141,0%)
may-17| 366% | 268%| 55% | 158%| 283%| 547%| S0,7% | 235% | 1146%
JuA7 | 396% | 295%| 0%% | 21,3%| 341%| 61,2%| 532% | 252% | 1033%)
JUHIT | 831% | 0% 20% | 274%| 407%| 63 % | HA8%| 230%| 101,3%
ago-17 | 462% | 354%| 46% | R7%| 51.2%| 674%| H60%| 235%| RF%

sep17 | 474% | 3BF%| 80% | 4% | 638%| 71,0%| 57,1%| 241%| 798%
Fuente: UN.Z-Econdmicas en base a BORA

En términos mensuales, se observan las
siguientes  variaciones:  personales  4,4%,
prendarios 5,8%, hipotecarios 9,2% y tarjetas
4,1%.

En términos anuales, el comportamiento de los
préstamos fue el siguiente. Prendarios fue el
componente mas dindmico en septiembre
registrando un incremento de 71% ($32.272
millones). Le siguen hipotecarios con una
variacion de 63,8% ($35.597 millones) vy
personales con una suba de 57,1% ($110.874
millones).

El financiamiento en UVA continué ganando
participacion dentro de los  préstamos
hipotecarios otorgados a las personas fisicas,
representando el 88% del total. Desde el
lanzamiento de este instrumento se han
otorgado cerca de $27.500 millones de
hipotecarios en UVA.

Las reservas en el mes de septiembre
alcanzaron en promedio la suma de US$50.837
millones con una suba mensual de 51%




(US$2.484 millones) y de 64,6% en términos
anuales (US$19.951 millones).

El tipo de cambio de referencia alcanzé en
promedio durante septiembre un valor de
$17,31 por ddlar y se aprecio 0,3% en términos
mensuales, mientras que se deprecio 13,5% en
términos anuales.

La base monetaria en septiembre alcanzo la
suma de $872.282 millones. Con una suba
mensual de 1,6% ($13.394 millones) y de 28%

$190.993 millones) en términos anuales.
BASE MONETARIA (M$)

CIR

M1

M2

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

M3

sep-16

17,1%

17,1%

19,4%

22,8%

oct-16

17,0%

17,7%

20,3%

22,7%

nov-16

18,3%

17,9%

21,5%

22,7%

dic-16

21.1%

19,7%

24,3%

22,9%

ene-17

254%

27,0%

31,1%

25,2%

feb-17

27,4%

26,4%

31,3%

26,0%

mar-17

28,4%

26,8%

31,6%

26,5%

abr-17

29,3%

28,4%

32,5%

27,0%

may-17

30,4%

29,1%

33,0%

27,8%

jun-17

32,7%

31,3%

35,3%

28,0%

jul-17

33,7%

32,5%

35,2%

27,2%

ago-17

34,3%

32,7%

36,2%

26,9%

sep-17

34,9%

32,8%

36,0%

26,7%

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

Periodo

Circulante
Publico

Circulante
Bancos

Cta Cte
Bcera

Total
BM

sep-16

17,1%

38,4%

58,1%

27,7%

oct-16

17,0%

36,9%

57,8%

27,6%

nov-16

18,3%

43,4%

53,4%

28,4%

dic-16

21,1%

35,5%

37,6%

26,6%

ene-17

254%

53,8%

58,1%

35,3%

feb-17

27,3%

62,3%

114,4%

46,8%

mar-17

284%

42,6%

50,9%

34,7%

abr17

29,3%

35,7%

54,8%

35,5%

may-17

30,4%

24,4%

50,1%

34,3%

jun-17

32,7%

25,1%

28,6%

31,1%

jul-17

33,7%

30,2%

9,6%

26,7%

ago-17

34,3%

23,2%

11,4%

27,2%

sep-17

34,9%

26,1%

12,5%

28,0%

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

Circulante en poder del puablico crecio 1,4%
($7.954 millones); circulante en poder de los
bancos cayo 0,2% (-$126 millones) y cta cte en
el BCRA se incrementé 2,7% ($5.566
millones).

En la comparacion anual, las tasas de
crecimiento fueron las siguientes: circulante en
poder del puablico crecié 34,9% ($154.310
millones) y circulante en poder de los bancos
subio  26,1% ($13.163 millones). Cuenta
corriente en el BCRA se incrementd 12,5%
($23.521 millones).

En el caso de los agregados monetarios mas
amplios (M1, M2 y M3), se observan las
siguientes tasas de variacion mensuales: M1
(1,3%), M2 (1,3%) y M3 (1,2%).

Con respecto al mismo mes del afio anterior,
las subas fueron las siguientes: M1 (32,8%),
M2 (36,0%) y M3 (26,7%).

Las tasas de interés de menor plazo continuaron
ubicandose préximas al centro del corredor de
tasas establecido por el BCRA. Dentro los
factores que contribuyeron a mitigar la volatilidad
de las tasas en el (ltimo periodo, se encuentran
las facilidades permanentes brindadas por el
BCRA (pases activos y pasivos).

La tasa de interés de las operaciones de call a 1
dia habil promedio 26,5%, mientras que la
BADLAR -tasa de interés por depdsitos a plazo
fijo de $1 millon y més, de 30 a 35 dias de plazo
(de bancos privados) — promedié 21,3%.

En tanto, la tasa de interés pagada por los
depdsitos a plazo fijo de hasta $100 mil y hasta
35 dias promedio 18%.

Las tasas de interés activas de las operaciones
pactadas a tasa fija o repactable aumentaron
respecto de agosto, explicados principalmente
por cambios en la participacion que tuvieron las
diferentes entidades financieras. En lo que
respecta a las lineas destinadas a financiar a las
familias, la tasa de los préstamos prendarios
promedié 18,5%, mientras que la tasa de los
préstamos personales promedio 38,9%.

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




Externo

El resultado comercial del mes de agosto
registré un deficit de US$1.083 millones. En el
mismo mes del afio pasado, el resultado
comercial habia sido superavitario en US$708
millones.

Las exportaciones en el mes de agosto
alcanzaron la suma de US$5.228 millones con
una caida de 9,2% con respecto al mismo mes
del afio pasado (4,8% por menores cantidades
y el resto por menores precios).

Por importancia relativa, las mayores
variaciones registradas en agosto respecto de
igual mes de 2016 se verificaron en cereales
(-24,4%), residuos y desperdicios de la
industria alimentaria (-10,9%) y vehiculos
automotores (17,1%).

EXPORTACIO AGOSTO
Sl N

TOTAL 5759 100%| 5228 100%| -9,2%
Productos Primarios 1920 33%| 1380 26%| -28,1%
MOA 2134  37%| 2083 40%| -24%
Mol 1590 28%| 1594 30%| 0,3%
Combustibles y Energia M5 2% 171 3%| 487%
Fuente: UNLZ- Econdmicas en base a datos del INDEC

Las importaciones en el mes de agosto
alcanzaron la suma de US$6.311 millones. Con
respecto al mismo mes del afio pasado, se
registra una suba de 24,9% (19,7% por
mayores cantidades y el resto por mayores
precios).

A nivel de secciones, las importaciones que
MAs aumentaron en agosto respecto de igual
mes del afio anterior correspondieron a bienes
de capital (42%) y bienes intermedios (28,1%).

PORTACIONES AGOSTO

ohes ge dolares 2016 | ar. %
TOTAL 5051 100%| 6311 100%| 24,9%
Bienes de Capital 1038 21%| 1474 23%| 420%
Bienes Intermedios 1308 26%| 1676 27%| 281%
Comb. y lubricantes 530 10% 527  8%| 0,6%
Piezas para bienes de cap. 1037  21%| 1168  19%| 12.6%
Bienes de consuno 698 14% 863 14%| 23,6%
Automotores 49 8% 577 ¥%| 37,7%
Resto 21 0% 27 0% 286%
Fuente: UNLZ- Econémicas en base a datos del INDEC

El saldo comercial para el acumulado de los
ultimos doces meses alcanz6 un déficit de

US$4.109 millones. En el mismo periodo del afio
anterior, el resultado habia sido negativo en
US$615 millones.

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

Los principales socios de las exportaciones
argentinas fueron: Brasil, China, Estados Unidos,
Chile, India, Viet Nam, Espafia y Egipto.

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

Para el acumulado del afio (enero-agosto), las
exportaciones alcanzaron una suma de
US$38.528 millones con una caida anual de
0,1% (2,4% por menores cantidades y el resto
Or Menores precios).

EXPURITACIONES OUHOIVESES

ONeS Ce oIAreS A)16 A) . /o
TOTAL 38581 10004 3858 1007 01%
Productos Prinerios 134 3% 10310 24 95%
MOA 1550 404 1538 404 -1,7%
Ml 1040 2% 11608 3% 109%
Contustiblesy Energia 1138 ¥ 132 34 4%
Fuente: UNZ- Ebondmicas en base acktos del INJEC

Las variaciones més relevantes del acumulado
del afio correspondieron a semillas y frutos
oleaginosos (-25,6%), cereales (-3,4%) vy
desperdicios de la industria alimentaria (-3,6%).
Por el lado de las importaciones, en el
acumulado del afio (enero-agosto), alcanzaron la
suma de US$43.026 millones con un crecimiento
anual de 16,8% (10,2% por mayores cantidades
y el resto por mayores precios).




Las mayores variaciones se registraron en En cambio, los paises y regiones con los cuales

bienes de capital (25%), bienes de consumo se obtiene los superavits comerciales mas
17,3%) y bienes intermedios (10,6%). relevantes son Medio Oriente (US$105 millones),
PORTACIONES mmi — Chile (US.$144 millones) y Magreb-Egipto
TOTAL 36.853 100%| 43.026 100%| 16,8% (US$297 m|IIones).
Bienes de Capital 7484 20%| 9352 22%)| 250% Las exportaciones a Brasil en el mes de agosto
Bienes Intermedios 10450 28%| 11.556 27%| 10,6% : .
Cormb.y luticanies 3613 1% 3960 9% 96% alcanzaron los US$762 millones con una caida
Piezas parabienesdecap. | 7570 21%| 8300 19%| 96% anual de 3,9%. El rubro “material de transporte”
Bienes de consumo 4742 13%| 5561 13%| 17,3% ; A i 0 A ;
tortoree 2858 8% 4095 10 B33% registro un crecimiento de 18,3% en términos
Resto 135 0% 201 0%| 489% anuales.
Fonter N Brondmice en hese 2 delos ol NP : En el acumulado del afio (enero-agosto), las
De esta manera, el resultado comercial del exportaciones a Brasil alcanzaron los US$5.964
primer semestre del afio fue deficitario en millones, con crecimiento de 3,1% con respecto
US$4.498 millones. . al mismo periodo del afio anterior.
Segun las proyecciones estipuladas en la ley PORTACIONES A BRA OCHO
de presupuesto 2017, el deficit esperado era TOTAL e 319
de US$1.866 millones. A poco mas de mitad de Productos Primarios 1193 | 21% | 1149 | 19% | 3,7%
afio, se observa que el déficit real ya duplica al o T R N s
mencionado en dicha |ey_ Combustibles y Energia M7 | 2% | 160 | 3% | 368%
Fuente: UNLZ- Econémicas en base a datos del INDEC

Los principales destinos de nuestras
exportaciones son el MERCOSUR (20%), la
Union Europea (15%) y el NAFTA (10%). Por el
lado de las importaciones, el MERCOSUR
(28%), China (20%) y la Unién Europea (16%)

Las importaciones en agosto se ubicaron en
US$1.655 millones con una suba en términos
anuales de 33,5%.

En el acumulado del afio (enero-agosto), las
importaciones a Brasil alcanzaron la suma de

representan mas de la mitad de las compras US$11.597 millones, con una suba de 29,4% con
L — respecto al mismo periodo del afio anterior.

TOTAL 5.228 100% 6.311 100% | -1.083 ONES Ge GOIares 0
Mercosur 1.043 20% 1765 28% -722 TOTAL 8959 100% 11.597 100% | 29,4%
Chile 249 5% 105 2% 144 Bienes de Capital 1.928 22% 2683 23% | 39.2%
Resto Aladi 272 5% 181 3% 91 Bienes Intermedios 2582 29% 3107 27% 20,31%
Nafta 497  10% 972 15% | -474 - . o .
Union Europea 760 15% | 1014 16% | -254 Comb. y lubricantes A 1% 107_1% | %1%
Asean 371 7% 223 % 148 Piezas para bienes de cap. 1554 17% 1744 15% | 122%
Suiza 12 2% 52 1% | 60 Bienes de consumo 668 7% 819 7% | 26%
China 437 8% 1246 20% -810 Automotores 217 24% 3135 27% | 44,4%
Corea del sur 11 2% 88 1% 23 Resto 3 3 - 0,0%
Japon 68 1% 94 1% -26 Fuente: UNLZ- Economicas en base a datos del INDEC

India 196 4% 84 1% 112 .

Medio Orients 26 &% | 21 2% | 105 De esta manera, el resultado co_merC|aI con
MAGREB y Egipto 35 6% | 18 0% | 207 Brasil fue deficitario en US$893 millones en el
Resto 571 1% 348 6% 223

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC. mes de agosto .

Las principales zonas y paises con los cuales En el acumulado del afio, el déficit comercial con
se tiene déficit comercial son el MERCOSUR Brasil alcanzd los US$5.633 millones con una
(-US$722 millones), el NAFTA (-US$474 variacion de 77,4% con respecto al mismo
millones) y China (-US$810 millones). periodo del afio anterior.

Marcos Ochoa (Economista)

Instituto de Investigaciones Econdmicas




