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Resumen

Hacemos entrega del informe econdmico del mes de diciembre. Los hechos mas destacados en
materia economica son los siguientes.

Actividad Econdmica: El indice EMAE-INDEC registr6 en el mes de septiembre una suba de
11,6% en terminos anuales. Segun la consultora OJF & Asociados, la actividad econdmica registro
en el mismo mes una suba anual de 8,7%.

La industria medida en el IPIM en el mes de octubre registrd una suba de 4,3% en términos
anuales. Segun la consultora OJF & Asociados, la industria registrd en el mismo mes, un
crecimiento de 8,6% en términos anuales.

La actividad de la construccion medida en el ISAC registrdé en el mes de octubre una variacion
positiva de 8,3%. Para el grupo Construya, la actividad de la construccién registré una caida de 5%
en términos anuales.

Precios: La inflacién nacional de noviembre registrd una variacién de 2,5% con respecto al mes
anterior. En la comparacion anual, la inflacion se ubica en torno al 51,2%.

Fiscal: El resultado fiscal del mes de octubre en alcanzd un superdvit primario de $209.169
millones mientras que el déficit financiero alcanzo un valor de $277.094 millones. La recaudacion
de noviembre crecid 59,5% en términos anuales, por encima de la inflacion.

Monetario: Los depdsitos en pesos del sector privado en el mes de noviembre registraron una
variacion de 3,5% en términos mensuales y de 57,1% en términos anuales. Las reservas
alcanzaron un promedio de US$42.464 millones mientras que el tipo de cambio se ubico en 100,92
pesos por dolar, con una depreciacion anual de 24,1%.

Sector_Externo: El resultado comercial del mes de octubre registrd un superévit de US$1.601
millones. El superavit de la Balanza Comercial acumulado durante los Ultimos 12 meses se
encuentra en torno a los US$13.855 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 Economicas
Facultad de Ciencias Economicas- UNLZ




Actividad Econdmica

El indice Estimador Mensual de Actividad
Econdmica (EMAE-INDEC), registré en el mes de
septiembre una suba de 1,2% en términos
mensuales y de 11,6% en términos anuales.

En el acumulado del afo (enero-septiembre), la
suba fue de 10,9% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Todos los sectores econdmicos registraron
variaciones positivas en términos anuales,
destacandose Hoteles y Restaurantes (59,1%),
Construccion (27,1%), Industria Manufacturera
(10,8%) y Comercio (10,1%).
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Segin Orlando Ferreres y Asociados (OJF &
Asoc.), la actividad econdmica en el mes de
septiembre registrd6 una suba de 0,6% en
terminos mensuales y de 8,7% con respecto al
mismo mes del afio anterior.

Segin OJF & Asoc., la situacion sanitaria no
representaria una amenaza para la marcha de la
actividad y durante los proximos meses, el sector
de servicios tiene un amplio espacio para crecer
y motorizar a la actividad. De todas maneras, la
situacion macroecondmica se encuentra en una
situacion de suma fragilidad y medidas de corto
plazo como precios maximos, limitacion de
importaciones 0 el mismo cepo cambiario son
obstaculos al avance economico.

Por otro lado, el INDEC dio a conocer los datos
de PIB del tercer trimestre del afio. En términos
desestacionalizados (con respecto al trimestre
anterior) la suba fue de 4,1% mientras que con

respecto al mismo periodo del afo pasado el
crecimiento fue de 11,9%. En el acumulado del
afo (enero-septiembre), la suba fue de 10,8%.
Segun el INDEC, la industria medida en el indice
IPIM  (indice de  Produccion  Industrial
Manufacturero) registr6 en octubre una caida
mensual de 5,7% y una suba de 4,3% en
terminos anuales. En el acumulado del afio
(enero-octubre), el crecimiento fue de 17%.

Por rubros, las principales variaciones anuales
son las siguientes: Prendas de Vestir, Cuero y
Calzado (50,6%), Refinacion de Petrdleo
(22,4%), Vehiculos Automotores (18,4%),
Productos del Tabaco (9,8%), Productos del
Metal (6,7%) y Productos Textiles (6,3%).

Segln la consultora OJF & Asoc., la industria
registré en el mes de octubre una caida de 1,1%
en términos mensuales y una suba de 8,6% en
terminos anuales. En el acumulado del afio
(enero-octubre) se registro un crecimiento de
13,9% con respecto al mismo periodo del afio
anterior.

Segun OJF & Asoc., para los meses que restan
del aflo no se esperan grandes cambios en la
marcha de la industria. El nivel de puestos de
trabajo y la capacidad instalada parecen sugerir
que la industria tiene espacio para crecer, pero la
incertidumbre que reina tanto en la
macroeconomia como a nivel politico siembra
dudas sobre el avance futuro del sector.
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La utilizacion de la capacidad instalada (UCI-
INDEC) en la industria se ubicé en el 64,7% en
octubre, con una caida de 2 puntos con respecto




a septiembre y de 2,9 puntos en términos
anuales.

Los principales bloques sectoriales presentaron
en agosto las siguientes capacidades instaladas:
Industrias Metélicas Basicas (84%), Productos
Minerales No Metalicos (78,6%), Refinacion de
Petroleo (77,4%), Papel y Carton (75,4%) y
Sustancias y Productos Quimicos (64,2%). Por
otro lado, la industria automotriz tuvo una
capacidad instalada en el mes de 50,8%, uno de
los sectores mas afectados por la crisis
economica.

La actividad de la construccion medida en el
ISAC (Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion-INDEC) registrd en el mes de
octubre una suba de 2,3% en términos
mensuales y de 8,3% con respecto al mismo mes
del afio pasado. En el acumulado del afio (enero-
octubre) el crecimiento fue de 37,9%.

En términos anuales se destacan las siguientes
variaciones positivas: Asfalto (70,1%), Hormigon
Elaborado (63,7%), Mosaicos Graniticos Yy
Calcareos (24,1%), Hierro Redondo (14,5%) y
Cemento Portland (6,6%).

Para el Grupo Construya (Empresas lideres del
sector), la actividad de la construccion registro en
el mes de octubre una suba de 7,5% en términos
mensuales y una caida de 5% en términos
anuales. En el acumulado del afio (enero-
octubre), el incremento fue de 31,3%.
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Segin el INDEC, las ventas corrientes en
Supermercados en el mes de septiembre
registraron un crecimiento de 59,9% en términos
anuales alcanzando un monto de $123.249

millones. Por otro lado, las ventas a precios
constantes registraron un crecimiento de 6,4%.
Las compras online subieron un 155% con
respecto al mismo periodo del afio pasado y
alcanzaron los $4.556 millones.

Analizando las variaciones corrientes por grupo
de articulos, las mayores subas se dieron en
Alimentos Preparados y Rotiseria (101,6%),
Indumentaria, Calzado y Textiles para el Hogar
(76,3%), Carnes (75,8%), Bebidas (74,8%) y
Panaderia (67,8%).
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Segln el INDEC, las ventas corrientes de los
Centros de Compras (Shopping) en el Gran
Buenos Aires alcanzaron en el mes de
septiembre un valor de $14.649 millones, con
una suba anual de 1242%. A precios constantes
crecieron 726% para el mismo periodo.
Analizando el comportamiento por rubros, para
los 24 partidos de GBA, se destacan las
siguientes variaciones anuales: Electronicos,
Electrodomesticos y Computacion (3746%),
Amoblamientos, Decoracion y Textiles para el
Hogar (3190%) e Indumentaria, Calzado y
Marroquineria (2415%).

Por otro lado, los Servicios Publicos, segun el
INDEC, en el mes de septiembre cayeron 0,6%
en términos mensuales y crecieron 9,6% en
terminos anuales.

Analizando por rubros, se registraron subas en
términos anuales: Transporte de Pasajeros
(248,6%), Peajes (58,4%), Transporte de Carga
(25,2%), Recoleccion de Residuos (7,6%),
Telefonia (3,3%) y Servicio de Correo (0,5%).




Precios v salarios

La inflacion nacional de noviembre de 2021
registré una variacion de 2,5% con respecto al
mes anterior y alcanz6 51,2% en términos
anuales, segun informé el INDEC. En el
acumulado del afio (enero-noviembre), los
precios crecieron 45,4% con respecto al mismo
eriodo del afio pasado.
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En términos mensuales en el mes de noviembre,
la suba estuvo impulsada por Restaurantes y
Hoteles (5%), Prendas de Vestir y Calzado
(4,1%), Equipamiento y Mantenimiento del Hogar
(2,7%), Salud (2,4%), Transporte (2,2%) vy
Vivienda, Electricidad, Gas y Agua (2,2%).

La inflacion ndcleo del mes fue de 3,3%, con una
variacion de los precios regulados de 1% y de
0,5% en los productos estacionales. Se observa
que a pesar de las restricciones a que los precios
logren su nivel de equilibrio de manera
descentralizada, la inflacion nucleo se ubica
todavia en niveles elevados.

En términos anuales, las mayores subas se
dieron en Restaurantes y Hoteles (63,4%),
Prendas de Vestir y Calzado (62,8%), Salud
(59%), Transporte (57,6%), Educacion (54,6%) y
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco (52,2%).

Para el Gran Buenos Aires, los precios crecieron
2,3% con respecto a octubre y 45,5% en terminos
anuales.

La inflacion nucleo (“core”) aumento 48,3% con
respecto al mismo mes el afio pasado. Por otro
lado, se registraron variaciones positivas de

44, 7% en productos estacionales y de 35,4% en
regulados.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a INDEC.
La inflacion en los primeros once meses del afio
ya superd la proyeccion oficial que habia
elaborado el Ministerio de Economia que era del
45%.

Uno de los principales factores que sostienen la
suba es el elevado aumento del rubro alimentos
y bebidas, a pesar del plan de congelamiento de
precios que lleva adelante el Gobierno a través
de la secretaria de comercio Interior que
coordina Roberto Feletti.

Noviembre 2021 IPC (NAC)

Mensual Anual
Nivel general 2,5% 51,2%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2,1% 50,5%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,1% 52,2%
Prendas de vestir y calzado 41% 62,8%
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 2,2% 29,4%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 2,7% 45,2%
Salud 2,4% 59,0%
Transporte 2,2% 57,6%
Comunicacion 0,8% 33,3%
Recreacion y cultura 1,5% 48,8%
Educacién 0,8% 54,6%
Restaurantes y hoteles 5,0% 63,4%
Bienes y servicios varios 2,0% 36,8%
Categorias
Estacionales 0,5% 46,6%
IPC Nicleo 3,3% 55,5%
Regulados 1.0% 39,0%
Bienes y servicios
Bienes 2,5% 53,7%
Servicios 2,4% 44,7%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec

SegUln la Direccién de Estadisticas y Censos de
la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion en el mes
de noviembre fue de 25% en términos
mensuales y de 49,1% con respecto al mismo
mes del afio anterior. En el acumulado del afio,
los precios crecieron 43,7%.




La suba del mes estuvo impulsada por
Restaurantes 'y hoteles, Vivienda, Agua,
Electricidad y otros Combustibles, Alimentos y
bebidas no alcoholicas y Transporte.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a Gobierno Ciudad de Buenos Aires.
Segun el INDEC, los precios mayoristas medidos
a través del IPIM (indice de precios internos al
por mayor) registraron en el mes de noviembre
una suba de 2,9% en términos mensuales y de
54,5% en términos anuales.

Este aumento se explica por las variaciones de
los precios de los productos nacionales (2,9%) y
de los productos importados (3,4%). Con
respecto al mismo mes del afio pasado, las
variaciones fueron de 551% y 48,3%
respectivamente.
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Segln el INDEC, los precios de la construccion
medidos a través del ICC (indice de costo de la
construccidn) registraron en el mes de noviembre
una suba mensual de 2,1% y de 51,1% en
terminos anuales.

En términos mensuales, se registraron las
siguientes variaciones: Materiales (3,9%), Gastos
Generales (1,9%) y Mano de Obra (0,3%). En

cambio, en términos anuales, las subas fueron
las siguientes: Materiales (60,8%), Gastos
Generales (53,1%) y Mano de Obra (41,9%).
Segun el INDEC, los salarios nominales medidos
a través del indice de salarios registraron en el
mes de septiembre de 2021, una suba mensual
de 4% y un crecimiento de 51,3% en términos
anuales.

Analizando por sectores, las variaciones
nominales mensuales fueron las siguientes:
Sector Publico (6,6%), Sector Registrado (4,7%),
Sector Privado Registrado (3,7%) y Sector
Privado No Registrado (0,8%).

En términos anuales, las variaciones nominales
fueron las siguientes: Privado No Registrado
(33,8%), Sector Privado Registrado (55,2%),
Sector Registrado (55,4%) y Sector Pdblico
(55,9%).

En términos de poder adquisitivo, los salarios
volvieron a crecer por debajo de la tasa de
inflacion en el mes de septiembre, aungue con
diferencias entre sectores.

En términos reales, con respecto a septiembre
de 2020, las variaciones positivas fueron las
siguientes:  Sector Publico (2,2%), Sector
Registrado (1,9%) y Sector Privado Registro
(1,7%). En cambio, hubo variaciones negativas
en Nivel General (0,8%) y Sector Privado No
Registrado (12,3%).
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Fiscal

En el mes de octubre el Resultado Primario
alcanzo un déficit de $209.169 millones con una
suba en términos anuales de 156,3%, el cual
estuvo influenciado por las elecciones legislativas
de noviembre.

Si se excluyen los ingresos extraordinarios
correspondientes a los DEG enviados por el FMI,
el déficit del mes hubiera sido de $277.094
millones.

Los Ingresos Totales crecieron 69,8% ($317.121
millones), impulsado béasicamente por el
incremento en los Recursos Tributarios (67,3%).
Por el lado del Gasto Primario registrd una
variacion anual de 83% ($444.663 millones),
impulsado por el aumento en Prestaciones

Sociales  (54,1%), Subsidios  Econdmicos
131,8%) y Gastos de Capital (264,2%).
OR PUB O NACIONA
one gde peso 0 020 " 0 A
INGRESOS TOTALES 771.447|  454.326]  317.121]  69,8%
Tributarios 692.079|  413.634| 278.445| 67,3%
Rentas de Propiedad Netas (1) 42451 17.365) 25.086) 144,5%
Otros Ingresos Corrientes 36.323 13.936]  22.387| 160,6%
GASTO PRIMARIO 980.615]  535.953|  444.663|  83,0%)
Gastos de Funcionamiento 161.647 75.531 86.116| 114,0%)
Salarios 98.751 56.615 42.136|  74,4%
Prestaciones sociales 505.565] 328.064) 177.501| 54,1%
Subsidios Econdmicos 156.960 67.707 89.253| 131,8%)
Transferencias Corrientes a Provincias 43.362| 24.223 19.138]  79,0%
Otros gastos corrientes 19.140| 4.484 14.656| 326,9%
Transferencias a Universidades 24.132| 16.778, 7.354| 43,8%
Gastos de capital 69.810]  19.166|  50.644| 264,2%
RESULTADO PRIMARIO -209.169  -81.627] 34.224)  156,3%
Intereses Netos (2) 67.026  31.069  36.856] 118,6%
[RESULTADO FINANCIERO -277.094]  -112.696] -164.398] 1459%

FUENTE: UNLZ- Econdmicas en base a datos del Ministerio de Economia.
(1) Excluye las rentas de propiedad del BCRA y del SPNF (FGS y Otros Activos)
(2) Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico Nacional

Como viene sucediendo hace meses, se observa
un crecimiento sostenido de los subsidios
(principalmente en materia de energia) y el gasto
de capital con el objetivo de reactivar la
economia y aminorar el impacto de la crisis en
los sectores méas vulnerables (“medidas de
inclusion y contencién social” de acuerdo con el
comunicado del Ministerio de Economia).

Como se menciond anteriormente, se aprecia un
incremento del gasto superior al de los ingresos,
en el marco de las elecciones legislativas que se
llevaron a cabo a comienzos de noviembre. El

gasto es prociclico y crece con fuerza en afios
impares por las elecciones de medio termino.

Los Intereses Netos, alcanzaron un monto de
$67.926 millones. Este valor, representa una
suba de 118,6% con respecto a igual mes del
afio anterior.

A partir del desempefio anterior, el Déficit
Financiero alcanz6 un valor de $277.094
millones.

En el acumulado del afio (enero-octubre), los
Ingresos Totales crecieron 84,6% ($3.304.229
millones) en términos anuales.

En cambio, el Gasto Primario aumentd 42,9%
($2.269.836 millones) con respecto al mismo
periodo del afo anterior. Las mayores subas se
registraron en Gasto de Capital (127,6%),
Subsidios Economicos (91,6%) y Prestaciones
Sociales (25,8%).

Como viene sucediendo hace meses, en el
acumulado del afo, el gasto de capital es el

componente que mas crece en el periodo.
OR PUB O NACIONA Diez meses

INGRESOS TOTALES 7.207.846] 3.903.617| 3.304.229| 84,6%

Tributarios 6.018.153| 3.543.685| 2.474.468) 69,8%
Rentas de Propiedad Netas (1) 275.837|  134.076(  141.762| 105,7%
Otros Ingresos Corrientes 908.545]  140.352[  768.193| 547,3%
Ingresos de Capital 5.311 85.504] -80.193| -93,8%
GASTO PRIMARIO 7.557.090| 5.287.254| 2.269.836] 42,9%
Gastos de Funcionamiento 1.183.684 724111 459.573|  63,5%)
Salarios 828.191 556.697|  271.493| 48,8%
Prestaciones sociales 4.160.798| 3.308.315 852.482|  25,8%
Subsidios Econémicos 1.094.464 571.337 523.127)  91,6%)
Transferencias Corrientes a Provincias 267.352 265.007| 2.345 0,9%
Transferencias a Universidades Nacionales 226.549]  163.711 62.838]  384%
Gastos de capital 470.953|  206.955(  263.999| 127,6%
RESULTADO PRIMARIO -349.244| -1.383.637| 1.034.393| -74,8%
Intereses Netos (2) 561.154|  463.255 97.899] 21,1%
RESULTADO FINANCIERO -910.398| -1.846.892| 936.494| -50,7%

FUENTE: UNLZ- Econémicas en base a datos del Ministerio de Economia.
(1) Excluye las rentas de propiedad del BCRA y del SPNF (FGS y Otros Activos)
(2) Excluye intereses pagados Intra-Sector Ptblico Nacional

De esta manera, el Resultado Primario del
periodo fue deficitario en $349.244 millones con
una reduccion con respecto al mismo periodo del
afio pasado de 74,8%.

Los Intereses del acumulado del afio fueron de
$561.154 millones, con una suba de 21,1%.
Finalmente, el Resultado Financiero fue
deficitario en $910.398 millones con una
disminucién con respecto al mismo periodo del
afio anterior 50,7%.




La Recaudacion del mes de noviembre alcanzd la
suma de $1.034.964 millones, con una suba de
59,5% en términos anuales. Como viene
sucediendo hace meses, la recaudacion crecié
en términos reales.

Es decir, por encima de la tasa de inflacion en 5
puntos porcentuales. En el mes hubo una fuerte
suba de los ingresos por seguridad social
(explican la mitad del crecimiento).

El Impuesto al Valor Agregado tuvo una suba
anual de 62,3% alcanzando los $312.196
millones mientras que Ganancias crecié 45,8%
llegando a $228.250 millones.

El Impuesto al Cheque (a los Débitos y Créditos
bancarios) alcanzo la suma de $72.198 millones
con un aumento de 58,7% en términos anuales
mientras que el Impuesto Solidario (PAIS)
alcanzé un valor de $15.310 millones registrando
una suba de 80,5%.

Noviembre Variacion

R AUDACIO
O e ge pe O
RECAUDACION TOTAL 648.976 1.034.964| 385.988 59,5%
IMPUESTOS 460.102 703.706| 243.605 52,9%
Ganancias 156.602 228.250 71.648 45,8%
IVA 192.370 312.196| 119.827 62,3%)
Créditos y débitos 45.500 72.198 26.698 58,7%
Impuesto solidario ( PAIS) 8.480 15.310 6.830 80,5%)
Otros 65.630 91.062 25.432 38,8%)
COMERCIO EXTERIOR 61.080 114.451 53.371 87,4%)
Derechos importaciones 17.231 29.439 12.209 70,9%)
Derechos exportaciones 40.259 78.674 38.415 95,4%)
SEGURIDAD SOCIAL 101.248 216.806| 115.558 114,1%)
Aportes personales 42.533 87.516 44,983 105,8%
Contribuciones patronales 57.067 125.246 68.179 119,5%

FUENTE: UNLZ- Econémicas en base a Ministerio de Economia.

Por otro lado, los Derechos a las Exportaciones
alcanzaron la suma de $78.674 millones (con un
crecimiento en términos anuales de 95,4%)
mientras que los derechos a las importaciones
llegaron a un valor de $29.439 millones (con una
variacion con respecto al mismo mes del afio
pasado de 70,9%). En ambos casos producto de
efectos cantidades y precios respectivamente.

Se aprecia la suba del impuesto solidario (PAIS)
asociado a la compra de moneda extranjera
como medio de atesoramiento. Crecid con
respecto al mismo mes del afio pasado en un
80%.

Finalmente, los Aportes Personales crecieron
105,8% mientras que las Contribuciones
Patronales aumentaron 119,5%, en términos
anuales.

En el acumulado del afio (enero-noviembre), la
Recaudacion alcanzd un valor de $9.825.096
millones (casi llegando a los diez billones de
pesos) con una suba de 65% en términos
anuales.

Como sucedio en la comparacion mensual, la
recaudacion acumulada también se ubica en
niveles prepandemia y crece en términos reales.
También es preciso mencionar que cada vez las
bases de comparacion se alejan de los periodos
mas criticos de la pandemia.

Las principales tasas de variaciones en el
acumulado del afo fueron las siguientes:
Derechos de Exportaciones (144,9%), Derechos
de Importaciones (86%), IVA (70,1%), Créditos y
Débitos (63,6%), Ganancias (60,5%) y Aportes
Personales (51,9%).

Por otro lado, se observa como el impuesto
solidario (PAIS) registro una reduccién de 26%
con respecto al mismo periodo del afio pasado.

one e Peso 020 0 '. %

RECAUDACION TOTAL 5.955.598 9.825.096| 3.869.498 65,0%)
IMPUESTOS 4.067.920 6.536.595| 2.468.675 60,7%)
Ganancias 1.300.416 2.087.051| 786.636 60,5%)|
IVA 1.701.400 2.893.610| 1.192.210 70,1%)
Creditos y débitos 405.838 663.863| 258.026 63,6%)
Impuesto Solidario (PAIS) 127.476 94.338| -33.139 -26,0%
Otros 660.267 892.070( 231.804 35,1%)
COMERCIO EXTERIOR 535.394 1.207.886| 672.492 125,6%)
Derechos importaciones 145.024 269.786( 124.763 86,0%)
Derechos exportaciones 359.304, 879.793| 520.489 144,9%
SEGURIDAD SOCIAL 1.352.284| 2.080.616| 728.331 53,9%]
Aportes personales 553.298 840.551 287.254 51,9%)
Contribuaciones patronales 779.488 1.215.526| 436.037 55,9%)

FUENTE: UNLZ- Econémicas en base a Ministerio de Economia.




Monetario

Los depositos totales del sector privado
registraron en el mes de noviembre un
crecimiento de 2,6% en términos mensuales
($226.412 millones) y de 52,9% ($3.064.196
millones) en términos anuales.

Los depositos en pesos del sector privado
crecieron 3,5% en términos mensuales ($246.289
millones) y 57,1% en términos anuales

$2.041.026 millones).
DEPOSITOS SECTOR PRIVADO (VAR ANUAL)

: E
Periodo| Total |EnPesos| Cuenta Caja Plazo Délar:'es
$ (M$) | Corriente [ Ahorro Fijo (M US$)

nov-20 64,0% 91,2% 97,0% 122,4% 74,7% -21,4%
dic-20 64,1% 85,2% 82,6% 105,3% 76,4% -17,7%
ene-21 61,0% 78,2% 77,6% 87,7% 73,6% -17,3%
feb-21 57,9% 71,5% 77,1% 67,2% 71,3% -16,0%
mar-21 55,7% 66,7% 67,2% 55,6% 72,4% -13,3%
abr-21 48,1% 55,8% 49,1% 24,1% 80,3% -11,7%
may-21 46,0% 50,8% 39,0% 23,0% 76,3% -6,5%
jun-21 43,4% 46,6% 35,1% 29,4% 63,7% -3,5%
jul-21 42,0% 45,5% 38,1% 31,1% 58,6% -4,2%
ago-21 42,1% 46,6% 46,8% 35,4% 52,9% -4,8%
sep-21 43,8% 49,1% 44,7% 51,1% 50,2% -4,4%
oct-21 49,8% 53,3% 49,6% 55,9% 53,9% 6,2%
nov-21 52,9% 57,1% 53,0% 55,4% 60,3% 8,4%
Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

En términos mensuales, las variaciones fueron
las siguientes: plazo fijo registrd un incremento
de 1,6% ($53.981 millones) mientras que, caja de
ahorro crecio 3% ($55.584 millones). Por otro
lado, cuenta corriente registro la mayor suba del
mes, con una variacion de 8,1% ($136.723
millones).

En términos anuales, se observan las siguientes
variaciones: plazo fijo crecié 60,3% ($1.329.205
millones), cuenta corriente se incremento en 53%
($632.931 millones) y caja de ahorro aumento
55,4% ($678.890 millones).

Los depositos en dolares del sector privado en el
mes de noviembre cayeron 2,3% (US$ 378
millones) en términos mensuales y crecieron
8,4% (US$1.233 millones) en la comparacion
anual.

Los depdsitos del sector pdblico llegaron a la
suma de $2.089.896 millones, con una suba de
5,8% en términos mensuales ($113.869 millones)

y de 55,6% en términos anuales ($746.538
millones).

Los créditos privados totales en pesos
registraron una variacion en el mes de
noviembre de 5,9% ($233.106 millones) en
términos mensuales y de 37,5% ($1.146.596
millones) en términos anuales.

En términos mensuales, se observan las
siguientes  variaciones:  Tarjetas  5,7%,
Personales 6,1%, Adelantos 6,6%, Prendarios

8,7% y Documentos 12,1%.
PRESTAMOS SECTOR PRIVADO (VAR ANUAL)

Periodo| Total | EM En
s Pesos | Adel. Doc. Hipo. | Prend. | Pers. Tarj. | Dolares
(MS) (M USS)

nov-20 | 255% | 48,9% | 264% | 1324% | -05% | 20,6% | 7,0% | 56,5% | -51,3%
dic-20 | 28,5% | 494% | 24,5% | 120,3% | -0,1% | 29,8% | 10,3% | 58,8% | -49,9%
ene-21 | 32,7% | 52,3% | 33,1% | 1223% | 1,1% | 40,6% | 12,3% | 61,0% | -48,8%
feb-21 | 34,3% | 535% | 39,6% | 1239% | 2,7% | 49,7% | 14,8% | 57,7% | -48,1%
mar-21 | 34,1% | 50,9% | 155% | 112,1% | 4,8% | 59,6% | 17,6% | 62,8% | -44,7%
abr-21 | 30,5% | 428% | -143% | 849% | 7,3% | 732% | 22,8% | 66,5% | -38,3%
may-21 | 29,4% | 38,1% | -158% | 45,7% | 92% | 872% | 27,8% | 71,7% | -31,3%
jun-21 || 28,6% | 358% | -40% | 337% [ 11,1% | 96,1% | 30,3% | 615% | -28,1%
jul-21 | 30,1% | 358% | 13,7% | 29,5% | 134% | 102,2% | 32,4% | 521% | -22,7%
ago-21 | 30,0% | 34,1% | 20,3% | 284% | 157% | 102,6% | 354% | 42,3% | -17,5%
sep-21 | 31,5% | 358% | 164% | 324% | 18,2% | 107,9% | 38,8% | 42,8% | -16,7%
oct-21 | 33,6% | 387% | 249% | 351% | 22,7% | 1121% | 42,3% | 43,0% | -17,6%
nov-21 | 37,5% | 438% | 33,6% | 47,7% | 26,2% | 117,3% | 47,0% | 41,1% | -20,3%
Fuente: UNLZ- Econdmicas en base al BCRA.

En términos anuales, prendarios fue el
componente mas dindmico en noviembre con
una suba de 117,3% ($103.735 millones). Le
siguen Documentos (47,7%), Personales (47%) y
Tarjetas (41,1%).

Los préstamos en pesos al sector privado, en
terminos reales y sin estacionalidad, habrian
crecido por tercer mes consecutivo, marcando el
mayor registro en casi un afio y medio. Entre las
distintas lineas de crédito, el impulso provino
fundamentalmente de las lineas comerciales v,
en menor medida, de los créditos personales y
prendarios.

El tipo de cambio de referencia alcanzé en
promedio durante noviembre un valor de $100,92
por ddlar. Con una depreciacion mensual de
1,2% y de 24,1% en términos anuales.

Las reservas en el mes de noviembre alcanzaron
la suma de US$42.464 millones registrando una
caida de 1,1% en términos mensuales (US$456




millones) y una suba de 8,4% términos anuales
(US$3.299 millones).

Tipo de Cambio Nominal
pesos/ddlares
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al BCRA

La base monetaria en noviembre alcanzo la suma
de $3.148.095 millones. Con una suba mensual
de 4,6% ($138.779 millones) y de 34,7%
($810.369 millones) en términos anuales.

En términos mensuales, se registraron las
siguientes variaciones: circulante en poder de los
bancos retrocedid 0,5% ($1.233 millones)
mientras que circulante en poder del publico
subié 4% ($78.852 millones). Por otro lado,
cuenta corriente en el BCRA registrd una

variacion de 7,7% ($61.160 millones).
BASE MONETARIA (VAR ANUAL)

Periodo | Cijrculante Circulante Cta Cte Total
Publico Bancos Bcra BM
nov-20 77,7% 102,0% 2,0% 48,9%
dic-20 65,8% 89,0% -5,8% 39,8%
ene-21 61,0% 86,4% 29,0% 52,5%
feb-21 56,8% 91,7% 3,1% 38,5%
mar-21 53,0% 59,7% -7,1% 29,9%
abr-21 37,7% 22,6% -15,1% 16,0%
may-21 29,9% 15,7% -7,4% 15,8%
jun-21 29,4% 14,3% 21,9% 25,9%
jul-21 30,8% 7,6% 13,2% 23,6%
ago-21 30,6% 11,6% 19,2% 25,7%
sep-21 31,4% 14,0% 20,7% 27,0%
oct-21 33,1% 15,4% 26,5% 29,8%
nov-21 40,2% 4,4% 32,6% 34,7%

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

En la comparacion anual, las tasas de
crecimiento fueron las siguientes: circulante en
poder del pdblico crecio 40,2% ($590.669
millones) mientras que circulante en poder de los
bancos subid 4,4% ($9.896  millones).
Finalmente, cuenta corriente en el BCRA
aumento 32,6% ($209.804 millones).

En el caso de los agregados monetarios mas
amplios del sector privado (M1, M2 y M3), en el

mes de noviembre se observan las siguientes
tasas de variacion mensuales: M1 (5,9%), M2
(4,9%) y M3 (3,6%). Con respecto al mismo mes
del afio anterior, las subas fueron las siguientes:
M1 (46%), M2 (48,9%) y M3 (53%).

Entre los factores que impactaron durante el mes
sobre la evolucion de los medios de pagos, es
posible sefialar el ingreso de tramos de ajustes
salariales acordados en paritarias por varios
gremios de amplio alcance. Cabe sefialar que,
los sectores de menores ingresos hacen un uso
mas intensivo del dinero en efectivo, lo que
también ayudd a explicar la mayor demanda de
billetes y monedas.

Periodo
CIR M1 M2 M3

nov-20 77,7% 85,9% 96,0% 87,7%
dic-20 65,8% 72,9% 82,3% 80,1%
ene-21 61,0% 67,7% 73,7% 73,7%
feb-21 56,8% 65,1% 65,8% 67,9%
mar-21 53,0% 59,0% 57,9% 63,4%
abr-21 37,7% 42,8% 36,4% 51,4%
may-21 29,9% 33,9% 30,2% 45,7%
jun-21 29,4% 31,9% 31,1% 42,4%
jul-21 30,8% 33,9% 33,0% 41,9%
ago-21 30,6% 37,4% 36,7% 42,6%
sep-21 31,4% 37,0% 41,4% 44.7%
oct-21 33,1% 40,2% 45,1% 48,4%
nov-21 40,2% 46,0% 48,9% 53,0%

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

En el mes de noviembre, las tasas de interés
pasivas registraron una baja con respecto al mes
anterior. Plazos fijos para personas humanas (30
dias) se ubicé en 36,3% mientras que la tasa
Badlar de Bancos Privados alcanzo el 34,2%.
Con respecto a las tasas de interés activas,
también registraron una disminucion en el mes.
Se destacan personales (51,8%), tarjetas de
credito (42,7%), adelantos cta cte (41,1%),
documentos (34,6%), hipotecarios (28,8%) vy
prendarios (27,8%).

Se aprecia que, si analizan las tasas en términos
reales, las mismas serian negativas. Esto afecta
negativamente al ahorro privado.

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




Externo

El resultado comercial del mes de octubre
registro un superdvit de US$1.601 millones. Con
respecto al mismo mes del afio anterior, se
observo una suba de 138,9%.

Las exportaciones en el mes alcanzaron la suma
de US$6.848 millones con un incremento de
46,5% con respecto al mismo mes del afio
pasado (28% por mayores precios y resto por
mayores cantidades).

A nivel de rubros, todos los componentes
registraron una suba en el mes. Se destaca el
crecimiento de combustibles y energia, con una
variacion de 153,2%.

A nivel de productos, se destacan las siguientes
variaciones: residuos y desperdicios de Ila
industria  alimentaria  (18,7%), material de
transporte (40,6%) y cereales (127,2%).

EXPORTACIONES Octubre

millones de délares mm Var. %
TOTAL 4.674  100% 6.848 100% | 46,5%
Productos Primarios 1.055 23% 1.833 27%| 73,7%
MOA 2.162 46% 2519  37%| 16,5%
MOl 1.237 26% 1940 28%)| 56,8%
Combustibles y Energia 220 5% 557 8% | 153,2%

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

Las importaciones en el mes alcanzaron la suma
de US$5.247 millones. Con respecto al mismo
mes del afio pasado, se registrd un crecimiento
de 31% (17,9% por mayores precios y el resto
or mayores cantidades).

PORTACIO O pre

ones de dolare 020 0 ar. %
TOTAL 4004 100%| 5.247 100%| 31,0%
Bienes de Capital 696 17% 869 17%| 24,9%
Bienes Intermedios 1.668 42% 2227 42%| 33,5%
Comb. y lubricantes 135 3% 393 7% 191,1%
Piezas para bienes de cap. 742 19% 991 19%| 33,6%
Bienes de consumo 536 13% 606 12%| 13,1%
Automotores 185 5% 104 2%| -43,8%
Resto 42 1% 57 1% 35,7%

Salvo automotores, los demas componentes
registraron incrementos en el mes, destacandose
combustibles y lubricantes (191,1%), piezas y
accesorios (33,6%) y bienes intermedios (33,5%).
A nivel de productos, se destacan las subas en
medicamentos  (95,9%), computadoras vy

teléfonos (47,6%), y piezas y accesorios para
equipos de transporte (39,2%).

El saldo comercial, para el acumulado de los
ultimos doces meses, alcanzé un superavit de
US$13.855 millones. En el mismo periodo del
afio anterior, el resultado habia sido de
US$16.928 millones, con una caida de 18,2%.

Balanza Comercial 12 Meses Acum.

90.000 millones de délares 23.000
mmBC —Expo —Impo |

Fuente: UNLZ-Econdémicas en base al INDEC

Con respecto al acumulado del afio (enero-
octubre), las exportaciones alcanzaron un valor
de US$65.141 millones con una suba de 39,1%
con respecto al mismo periodo del afio anterior.

En los primeros diez meses del afio, todos los
rubros registraron una variacion positiva. La
mayor suba se registré en las manufacturas de
origen industrial (MQI), con una suba de 49,1%.

A nivel de productos, en el acumulado del afio se
destacan las siguientes variaciones: Material de
transporte  terrestre  (69,1%), Residuos vy
desperdicios en la industria alimentaria (50,6%) y
Cereales (38,9%) y semillas y frutos oleaginosos

13,9%).

PORTACIO Die

ones de délare 020 0 ar. %
TOTAL 46.839 100%| 65141 100%| 39,1%
Productos Primarios 14710  31%| 18.745  29%| 27,4%
MOA 18.524  40%| 26.176  40%| 41,3%
Mol 10832  23%| 16.155 25%| 49,1%
Combustibles y Energia 2.773 6% 4.066 6% | 46,6%

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

Por otro lado, las importaciones registraron en
los diez meses del afio un valor de US$51.201
millones con un crecimiento de 49,1% con
respecto al mismo periodo del periodo anterior.
Todos los componentes registraron una suba en
el periodo, destacandose el crecimiento de




Combustibles y lubricantes (98,2%) y Piezas y
accesorios (62,6%).

PORTACIO Die ace
TOTAL 34333  100%| 51.201 100%| 49,1%
Bienes de Capital 5.768 17%| 8.057 16%| 39,7%
Bienes Intermedios 13.808  40%| 21417  41%| 52,9%
Comb. y lubricantes 2.338 7%| 4.634 9% /| 98,2%
Piezas para bienes de cap. 5.942 17%| 9.661 19%| 62,6%
Bienes de consumo 4938 14% 5828 11%| 18,0%
Automotores 1.257 4% 1.421 3% 13,0%
Resto 282 1% 482 1% 70,9%

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

En el mes de octubre los principales destinos de
nuestras  exportaciones fueron, en orden
decreciente, MERCOSUR (20%), el Unidn
Europea (14%) y China (8%). Por el lado de las
importaciones, las compras vinieron del China
(25%), MERCOSUR (24%), Union Europea (15%)
y USMCA (10%).

Las principales zonas y paises con los cuales se
registra déficit comercial fueron China (US$809
millones) y Japon (US$21 millones). En cambio,
los paises y regiones con los cuales se
obtuvieron  superavits ~ comerciales  mas
relevantes fueron con resto ALADI (US$232
millones), ASEAN (US$245 millones), India

US$311 millones) y Chile (US$332 millones).
ZONAS ECONOMICAS Octubre 2021
millones de US$ EXPO IMPO BC

TOTAL 6.848 | 100% 5.247 | 100% 1.601
Mercosur 1.368 20% 1.237 | 24% 131
Chile 397 6% 65 1% 332
Resto Aladi 393 6% 162 3% 232
USMCA (Ex Nafta) 652 10% 517 | 10% 136
Unién Europea 931 14% 811 | 15% 121
Asean 541 8% 296 6% 245
China 514 8% 1.323 | 25% -809
Republica de Corea 263 4% 45 1% 218
Japén 72 1% 93 2% 21
India 441 6% 130 2% 311
Medio Oriente 228 3% 67 1% 161
MAGREB y Egipto 155 2% 138 3% 17
Resto 893 14% 363 7% 530

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

En el acumulado del afio (enero-octubre) los
principales  socios de las exportaciones
argentinas fueron Brasil, China, Estados Unidos,
India, Chile, Vietnam, Paises Bajos y Espafia.
Por otra parte, los principales paises de origen de
las importaciones en el periodo fueron China,

Brasil, Estados Unidos, Paraguay, Alemania,
Tailandia, México, Italia y Vietnam.

Las exportaciones a Brasil en el mes de octubre
alcanzaron la suma de US$1.117 millones con
una suba anual de 50,1%. Productos primarios
registrd una variacion de 310,7% en términos
anuales mientras que combustibles y energia se
incrementaron 261,7%. El Gnico componente que
tuvo una contraccion fue manufacturas de origen
agropecuario (MOA).

DORTACIO Octubre
TOTAL 744 100% | 1.117 | 100% | 50,1%
Productos Primarios 56 8% 230 21% | 310,7%
MOA 196 26% 133 12% | -32,1%
(o]} 445 60% 583 52% | 31,0%
Combustibles y Energia 47 6% 170 15% | 261,7%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.
Por otro lado, las importaciones en octubre se
ubicaron en US$1.002 millones con una suba
con respecto al mismo mes del afio pasado de
13,1%. A nivel de rubros, se destacan las subas
de Combustibles y lubricantes (15%) y piezas y
accesorios (38,6%).

PORTACIO AB O pre

TOTAL 886 100% | 1.002 | 100% | 13,1%
Bienes de Capital 119 13% 131 13% | 10,1%
Bienes Intermedios 380 43% 474 47% | 24,7%
Comb. y lubricantes 2 0% 5 0% | 150,0%
Piezas para bienes de cap. 145 16% 201 20% | 38,6%
Bienes de consumo 84 9% 116 12% | 38,1%
Automotores 157 18% 74 7% | -52,9%
Resto 0 - 0 -

Fuente: UNLZ- Econémicas en base a datos del INDEC

De esta manera, el resultado comercial con
Brasil fue superavitario en US$117 millones en el
mes de octubre. En el mismo mes del afo
anterior se habia registrado un resultado
negativo de US$142 millones.

En el acumulado del afio (diez meses), el
resultado comercial alcanzé6 un déficit de
US$630 millones con una suba de 14,3% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.
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