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Resumen

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

Actividad Economica: El indice EMAE-INDEC registro en el mes de julio una suba de 0,6% en
términos anuales. Segun la consultora OJF & Asoc, la actividad economica registré en el mismo
mes un retroceso anual de 2,9%.

La industria medida en el EMI-INDEC registrd en agosto una contraccion de 6,4% en términos
anuales. Segun la consultora OJF & Asoc., la industria registrd en el mismo mes, una contraccion
de 6,2% en términos anuales.

La actividad de la construccion medida en el ISAC-INDEC registré en el mes de agosto una
variacion negativa de 5,9%. Para el grupo Construya, la actividad de la construccion registrd una
caida de 7,5% en términos anuales.

Precios: La inflacion nacional de septiembre de 2019 registr6 una variacion de 5,9% con respecto
al mes anterior. En la comparacion anual, la inflacion se ubica en torno al 53,5%.

Fiscal: El resultado fiscal del mes de septiembre en alcanzé un déficit primario de $25.638
millones. El déficit financiero alcanzé un valor de $76.224 millones, registrando un crecimiento de
36,5% en términos anuales.

Monetario: Los depdsitos en pesos del sector privado cayeron 1,9% con respecto a agosto y
crecieron 45% en términos anuales. Las reservas en el mes de septiembre alcanzaron un promedio
de US$50.273 millones con una caida mensual de 19,3% y de 0,1% en términos anuales.

Sector Externo: El resultado comercial del mes de agosto registré un superavit de US$1.168
millones. El superavit de la Balanza Comercial acumulado durante los Ultimos 12 meses se
encuentra en torno a los US$10.652 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 Economicas- UNLZ




Actividad Econdmica

El Estimador Mensual de Actividad Economica
(EMAE-INDEC) registro en el mes de julio una
suba de 1,2% en términos mensuales y de 0,6%
en términos anuales. En el acumulado del afio,
se registra una caida de 2,1%.

El crecimiento anual se explica por el
comportamiento de agricultura, ganadera, caza y
silvicultura (20,1%), hoteles y restaurantes (1,9%)
y ensefianza (1%). En cambio, se registran
caidas en intermediacion financiera (-13,9%),
construccion  (-2,2%), industria manufacturera
(-2%) y comercio minorista y mayorista (-1,3%).
De los 15 sectores que informa el EMAE, 8
registran caidas y 7 subas.
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a INDEC.

Segin la consultora Orlando Ferreres vy
Asociados (OJF & Asoc.), la actividad econdmica
en el mes de julio no registrd variacion en
términos mensuales. En cambio, con respecto al
mismo mes de afio pasado, se observé una caida
de 2,9%. En el acumulado del afio (enero-julio) la
contraccion es del 3,5%.

Segun OJF & Asoc., se destacan las siguientes
variaciones anuales: agricultura, ganaderia y
pesca (10,9%), construccion (2,9%), actividades
inmobiliarias y de alquiler (-1,6%), industrias
manufactureras (-2,7%), comercio al por mayor y
menor (-4,2%) e intermediacion financiera
(-15,7%).

Si los registros de los dltimos meses sugerian
que la actividad economica estaba reactivandose
lentamente, los datos de julio indican que este

proceso se vio interrumpido. ElI motor del agro
que tuvo la economia en el segundo trimestre ya
no tiene tanto peso en el indice general. La
cosecha gruesa practicamente terminada y los
sectores vinculados al consumo no logran hacer
pie en un contexto de caida de la demanda.
Segun OJF & Asoc., hacia adelante el panorama
luce alin peor. La depreciacion que sufrio el peso
luego de la derrota oficialista de las PASO esta
derivando en una aceleracion de la inflacion que
echara por piso la leve recuperacion que estaban
mostrando los salarios, impactando en el
consumo de las familias y en la actividad
economica en general.

Segln el INDEC, la industria medida en el nuevo
indice industrial denominado IPIM (indice de
Produccion Industrial Manufacturero) registro en
agosto una caida mensual de 2,8% y de 6,4% en
términos anuales.

Los blogques industriales registraron tasas de
variaciones  negativas en Su  mayoria,
destacandose vehiculos automotores (-27,7%),
maquinaria y equipo (-14,4%), productos del
tabaco (-12,5%), productos de metal (-11,7%) y
prendas de vestir, cuero y calzado (-11,3%).
Segln la consultora OJF & Asoc., la industria
registro en el mes de agosto en una caida de
2,3% en términos mensuales y de 6,2% en
terminos anuales.

Segun OJF & Asoc., este registro marca el
décimo octavo mes en terreno negativo para la
comparacion anual y la segunda caida mensual
consecutiva, luego de haber logrado tres meses
positivos. Se aprecia la interrupcion del muy leve
proceso de recuperacion que habia tenido la
industria gracias al empuje del agro. Asi, con la
excepcion de la elaboracion de alimentos y la
produccion en refinerias, todos los sectores
analizados presentaron caidas anuales.

El uso de capacidad instalada (UCI-INDEC) en el
mes de agosto se ubico en el 60,5%. Los
sectores mas castigados por la crisis son la
industria automotriz  (43,5%), metalmecénica




(47,5%), productos de caucho y plastico (50,2%)
y sustancias y productos quimicos (51,6%). En
general, los sectores mas castigados son
aquellos intensivos en insumos importados,
donde el aumento del dolar afecta la
competitividad.

La actividad de la construccion medida en el
ISAC (Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion-INDEC) registrd en el mes de
agosto una suba de 0,4% en términos mensuales
y una caida de 5,9% con respecto al mismo mes
del afio pasado.

Analizando los insumos de la construccion, se
observan las siguientes variaciones anuales:
mosaicos graniticos y calcareos (-20,6%), hierro
redondo y aceros para la construccion (-11,3%),
hormigon elaborado (-9,8%) y pinturas para
construccion (-0,1%). Por otro lado, se destaca la
suba en asfalto (12,9%), yeso (10,4%) y cales
(0,8%).

Para el Grupo Construya (Empresas lideres del
sector), la actividad de la construccion registré en
el mes de agosto una caida de 4% en términos
mensuales y de 7,5% en términos anuales.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a Grupo Construya.
Segin el INDEC, las ventas corrientes en
Supermercados en el mes de agosto registraron
un crecimiento de 51,2% en términos anuales
alcanzando un monto de $59.715 millones. En
cambio, para este mismo periodo de
comparacion, las ventas a precios constantes
registraron una caida de 7,3%.
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base a INDEC.

Analizando las variaciones corrientes por grupo
de articulos, las mayores subas se dieron en
almacén (58,3%), carnes (60,2%) y lacteos
(67,1%).

Segln el INDEC, las ventas corrientes de los
Centros de Compras (Shopping) alcanzaron en
el mes de agosto un valor de $8.809,5 millones,
con un crecimiento anual de 45,9%.

En cambio, a precios constantes, la variacion
negativa fue de 6,7% para el mismo periodo.
Analizando el comportamiento por rubros, las
mayores subas se dieron en perfumeria y
farmacia (68,8%), ropa y accesorios deportivos
(61%) y diversion y esparcimiento (54,4%).

En la Ciudad de Buenos Aires el crecimiento fue
de 51,3%. En cambio, en el Gran Buenos Aires,
fue de 45,9%.

Los Servicios Publicos, segun el INDEC, en el
mes de julio crecieron 0,6% en términos
mensuales y cayo 2,8% en términos anuales.
Salvo transporte de pasajeros, todos los sectores
registraron una caida en el mes, siendo telefonia
(-3,4%) y recoleccion de residuos (-8,7%) los
sectores mas castigados.

Si se analiza por sectores de actividad, las
variaciones mas relevantes fueron las siguientes:
recoleccion de residuos (-8,7%), peajes (-0,4%),
transporte de pasajeros (-0,2%) y telefonia
(-3,4%).




Precios vy salarios

La inflacion nacional de septiembre de 2019
registré una variacion de 5,9% con respecto al
mes anterior y alcanzd a 53,5% en términos
anuales, segun informo el INDEC.

La inflacion ndcleo del mes fue de 6,4%, con un
crecimiento de los precios regulados de 3,4% y
estacionales de 8,5%.
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Fuente: UNLZ-Econdémicas en base a INDEC.

Analizando por rubros, se observa que las
mayores subas se dieron en prendas de vestir y
calzado (9,5%), salud (8,3%), recreacion y cultura
(7,6%) y comunicacion (6,7%), los items con las
mayores variaciones mensuales.

En términos anuales, las mayores subas se
dieron en salud (71,8%), equipamiento Yy
mantenimiento para el hogar (57,2%), alimentos y
bebidas no alcohdlicas (56,9%), comunicacion
(54,9%) y vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (51%).

Para el Gran Buenos Aires, los precios crecieron
5,8% con respecto a agosto y 52,4% en términos
anuales.

Como ha sefialando recientemente el Fondo
Monetario Internacional (FMI), Argentina es junto
con Venezuela y Zimbabue, el grupo de paises
con mayores tasas de inflacion del mundo.

Gran parte del incremento de los precios se debe
al efecto “pass-through” (el traslado de la
devaluacion a los precios). En diciembre de 2017,
el tipo de cambio nominal era de $18,77 por
dolar. Ese mes, se registré una devaluacion del

8% mensual; desde entonces (dic. 17 a sept.
19), el peso se devalu6 un 206,6%. En
simultaneo, la tasa de inflacion medida en el IPC
registré una inflacion en el mismo periodo del
102,8%. En conclusion, la devaluacion es

responsable del 49,7% de la suba de los precios.

Septierrbre 2019 Mensual | Acum | Anual
Nivel general 5,9% 37, 7% 53,5%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 57% 40,9% 56,9%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 5,7% 30,0% M1,1%
Prendas de vestir y calzado 9,5% 35,6% 47.4%
\ivienda, agua, electricidad y otros combustibles 2,0% 32,0% 51,0%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 74% 42,%% 57,2%
Salud 8,3% 46,5% 71,8%
Transporte 4,7% 31,7% 49,0%
Comunicacion 6,7'% 38,60/0 54,9°/o
Recreacion y cultura 7,6% 37,6% 49,1%
Educacion 1,0% 36,0% 41,9%
Restaurantes y hoteles 52% 37,3% 49,1%
Bienes y senvicios varios 8,2% 38,2% 58,4%
Categorias
Estacionales 8,5% 32,1% 46,7%
IPC Nucleo 6,4% 40,0% 55,3%
Regulados 34% 33,8% 51,5%
Bienes 71% 40,8% 57,5%
Servicios 3,6% 32,3% 46,6%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec

Segln la Direccidn de Estadisticas y Censos de
la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion en el mes
de septiembre fue de 5% en términos mensuales
y de 50,8% con respecto al mismo mes del afio
anterior. En el acumulado del afio, la suba fue
de 36,1%.

La suba del mes estuvo impulsada por
alimentos y bebidas no alcoholicas, recreacion y
cultura, prendas de vestir y calzado y salud.
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Fuente: UNLZ-Econdémicas en base al Gobierno de la Ciudad de Bs As.
Segln el INDEC, los precios mayoristas medidos
a través del IPIM (indice de precios internos al
por mayor) registraron en el mes de septiembre




una suba de 4,2% en términos mensuales y de
53,6% en términos anuales.

Este aumento se explica como consecuencia de
la variacion de los productos nacionales (4,4%) y
de los productos importados (1,7%). Con
respecto al mismo mes del aflo pasado, las
variaciones fueron de 465% y 43,4%
respectivamente.

Segln el INDEC, los precios de la construccion
medidos a través del ICC (indice de costo de la
construccion) registrd en el mes de septiembre,
una suba mensual de 2,4% y de 45,5% en
terminos anuales.

A nivel de capitulos, se destacan las siguientes
variaciones: materiales (4,5%), gastos generales
(3,2%) y mano de obra (0,7%). En términos
anuales, las subas fueron las siguientes:
materiales (48,2%), mano de obra (43,9%) y
gastos generales (42,9%).
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Fuente: UNLZ-Econoémicas en base al INDEC.

Segln el INDEC, los salarios nominales medidos
a traves del indice de salarios total registraron en
el mes de julio, un crecimiento mensual de 4,7%
y de 42,9% en términos anuales.

En la comparacion anual el poder adquisitivo de
los trabajadores disminuyd, como consecuencia
de que los salarios crecieron por debajo de la
inflacion. No obstante, en términos mensuales,

los salarios crecieron por encima de los precios.

Analizando por sectores, las variaciones fueron
las siguientes: sector privado registrado (4,3%),
sector publico (6,2%), total sector registrado
(5%) y sector privado no registrado (3,6%).

En términos anuales, las variaciones fueron las
siguientes: sector privado registrado (44%),
sector publico (46,5%), total registrado (44,9%) y
sector privado no registrado (34,7%).

En cambio, analizando los salarios en términos
reales (deflactados por el indice de precios al
consumidor), las variaciones fueron: sector
privado no registrado (1,4%), sector privado
registrado (2,1%), nivel general (2,6%), sector
registrado (2,8%) y sector publico (4%).

Como viene sucediendo desde hace meses, los
trabajadores “informales” (en negro) son los mas
afectados por la pérdida de poder adquisitivo.

En términos anuales (con respecto a julio de
2018), las variaciones negativas fueron las
siguientes: sector privado no registrado (-12,7%),
nivel general (-7,4%), sector privado registrado
(-6,7%), sector registrado (-6,2%) y sector
publico (-5,1%).
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al INDEC.
El grafico muestra una recuperacion de los
salarios reales en el mes de julio, pero esto no
se mantendria. En agosto, luego de las PASO, el
salto devaluatorio luego de las elecciones, volvid
a hacer crecer los precios por encima de los
salarios nominales.




Fiscal

En el mes de septiembre el déficit primario
alcanzo un valor de $25.638 millones. Este
resultado negativo significa una suba de 11% en
terminos anuales.

Los Ingresos Totales crecieron $104.014 millones
(45,7%), mientras que los ingresos tributarios
subieron un 41,5% (el componente que mas peso
tiene dentro de la estructura de ingresos).

El Gasto Primario, registré una variacion anual de
42,5%. Se destacan las siguientes variaciones:
Prestaciones Sociales (51,9%), Salarios (39,3%)
y transferencias a las universidades nacionales

2019 2018 M$ %

SECTOR PUBLICO NACIONAL
millones de pesos

INGRESOS TOTALES 227.678) 104.014[  45,7%
Tributarios 288.298  203.727] 84.572]  41,5%
Rentas de Propiedad Netas (1) 15.487 14.385(  1.102 7,7%)
Otros Ingresos Corrientes 14.273) 8.923]  5.350|  60,0%

|_Ingresos de Capital 13.633] 643 12.990]

GASTO PRIMARIO 357.060] _ 250.532 106.52_8| 42,5%
Gastos de Funcionamiento 60.279 43.080[ 17.199]  39,9%

Salarios 44.186 31.709f 12477  39,3%
Prestaciones sociales 214.447 141.163| 73.284| 51,9%
Subsidios Econdmicos 28.789 29.621 832  -2,8%
Transferencias Corrientes a Provincias 5.232| 4.842 390 8,1%
Otros gastos corrientes 17.578 9.818)  7.760)  79,0%

Transferencias a Universidades Nacionales 10.935 8312 2623 31,6%

Déficit operativo de empresas pUblicas -803 12 -814

Resto 7.446 1495  5.951] 398,1%
Gastos de capital 27.984) 20.599]  7.385) 8%

RESULTADO PRIMARIO -25.368 -22.854|  -2.514 11%

Intereses Netos (2) 50.856| 33.004| 17.852 54%

RESULTADO FINANCIERO -76.224]  -55.858] -20.366]  36,5%

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

Los Intereses Netos, alcanzaron un monto de
$50.856 millones. Este valor, representa un
crecimiento del 54% con respecto a igual mes del
afio anterior. La principal causa ha sido la suba
del dolar, que impacto en la deuda dolarizada.

A partir del desempefio anterior, el Déficit
Financiero alcanz6 un valor de $76.224 millones.
Registrando un incremento anual de 36,5%
(-$20.366 millones).

Para el acumulado del afio (enero-septiembre), el
Resultado Primario fue de $22.892 millones. Si
comparamos con el mismo periodo del afio
anterior, se pasd de un deficit (-$153.315
millones) a un superavit.

SECTOR PUBLICO NACIONAL
millones de pesos

INGRESOS TOTALES 2.824.901| 1.878.230| 946.671|  50,4%
Tributarios 2.445.383| 1.678.505 766.878]  45,7%
Rentas de Propiedad Netas (1) 159.060 123.639| 35.421| 28,6%
Otros Ingresos Corrientes 116.082 67.307| 48.775(  72,5%
Ingresos de Capital 104.377 8.780| 95.597| 1088,8%

GASTO PRIMARIO 2.802.009 2.031.545| 770.464)  37,9%
Gastos de Funcionamiento 2.621.549) 1.800.445) 731104  38,7%

Salarios 377.058| 280.077) 96.981)]  34,6%
Prestaciones sociales 1.661.545| 1.197.467| 464.078)  38,8%
Subsidios Econémicos 241.830 176.623| 65.208|  36,9%
Transferencias Corrientes a Provincias 45.241 29.574] 15.667| 53,0%
Otros gastos corrientes 131.024 99.073] 31.951| 32,3%

Transferencias a Universidades Nacionales 97.587 76.124] 21463 28,2%

Déficit operativo de empresas publicas -6.536 3.759| -10.294

Resto 39.973 19.191]  20.782| 108,3%
Gastos de capital 180.460(  141.101] 39.360]  27,9%

RESULTADO PRIMARIO 22.892| -153.315] 176.207|

Intereses Netos (2) 478.982]  230.627, 248.355| 107,7%|

RESULTADO FINANCIERO -456.091|  -383.942 -72.148| 18,8%|

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

Los Ingresos Totales registraron una variacion
de 50,4% ($946.71 millones). Por su importancia
relativa, se observa un crecimiento importante en
los Ingresos Tributarios (45,7%). El Gasto
Primario, registra una variacion de 37,9%
($770.464 millones).

Se destacan la variacion de los Subsidios
Econdmicos que registran un crecimiento de
36,9% ($65.208 millones) y las prestaciones
sociales, con una suba de 38,8% ($464.078
millones).

Las Transferencias a las provincias aumentaron
53% mientras que las Transferencias a
Universidades lo hicieron en un 28,2%.

Los Intereses netos alcanzan un valor de
$478.982 millones. La variacion en lo que va del
afo es de 107,7% ($248.355 millones).

El Resultado Financiero es deficitario en
$456.091 millones. Con respecto al mismo
periodo del afio anterior es una variacion positiva
de 18,8%.

El Ministerio de Hacienda no ha publicado, al
momento del cierre de este informe, el dato de
recaudacion correspondiente al mes de
septiembre. Por lo tanto, en esta seccion no se
incorpora el anélisis como se hace de forma
habitual. Se espera que en el proximo mes el
dato esté disponible.




Monetario

Los Depodsitos totales (privados méas publicos) en
septiembre alcanzaron la suma de $4.427.332
millones, registrando una contraccion mensual de
3,4% (-$153.952 millones). En cambio, crecieron
22,7% ($820.314 millones) en términos anuales.

Los depdsitos en pesos del sector privado
cayeron 1,9% (-$46.471 millones) con respecto a
agosto mientras que, crecieron 45% ($742.917

millones) en términos anuales.
DEPOSITOS SECTOR PRIVADO (VARIACION ANUAL)

. E
Periodo| Total |EnPesos| Cuenta Caja Plazo n

. . Délares
$ (M$) [Corriente| Ahorro Fijo (MUSS$)

sep-18| 62,9% 332% | 221% | 31,3% | 40,7% 12,2%
oct-18 | 62,1% 37,0% 181% | 28,3% | 53,3% 11,3%
nov-18 | 634% | 40,7% 155% | 23,7% | 654% 11,0%
dic-18 | 651% | 415% | 216% | 268% | 64.9% 10,6%
ene-19| 63,9% | 426% | 23,6% | 20,7% | 684% 14,3%
feb-19 | 66,8% | 462% | 26,1% 18,9% | 76,9% 16,3%
mar-19| 71,1% | 47,7% | 291% | 255% | 72,0% 15,5%
abr19 | 731% | 476% | 30,7% | 26,1% | 712% 14,4%
may-19| 69,9% | 482% | 33,7% | 30,2% | 67,0% 16,7%
jun-19 [ 64,1% 509% | 373% | 31,0% | 71,0% 17,1%
jul-19 | 59,2% 50,3% | 356% | 262% | 73,8% 15,7%
ago-19| 58,3% 519% | 394% | 372% | 681% 15,0%
sep-19| 36,0% | 450% | 595% | 23,7% | 524% | -16,9%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA.

En términos mensuales, las variaciones fueron
las siguientes: cuenta corriente fue el
componente mas dindmico del mes, crecid un
20,4% ($92.267 millones). Plazo fijo cay6 6,6% (-
$83.947 millones). Por otro lado, caja de ahorro
registré una contraccion de 9% (-$57.318
millones).

En términos anuales, se observan las siguientes
variaciones: plazo fijo 52,4% ($410.564 millones),
cuenta corriente 59,5% ($203.588 millones) y
caja de ahorro 23,7% ($111.629 millones).

Los depositos en dolares del sector privado en el
mes de septiembre cayeron 30% (-US$9.685
millones) en términos mensuales y 16,9% (-
US$4.606 millones) en la comparacion anual.

Los depdsitos totales del sector publico en el mes
de septiembre alcanzaron la suma de $757.993
millones con una suba de 1,1% en términos
mensuales ($8.092 millones) y una reduccién de
17% en términos anuales (-$155.522
millones).

Los créditos totales (publicos mas privados)
alcanzaron en el mes de septiembre la suma de
$2.466.801 millones con una suba mensual de
1% ($24.897 millones). En términos anuales, el
incremento fue de 10,3% ($227.481 millones).
Los créditos privados en pesos registraron una
variacion en el mes de septiembre de 3,4%
($52.685 millones) en términos mensuales y
crecieron 2,6% ($41.284 millones) en términos
anuales.

PRESTAVES SEFCTCR PRIVADOVARIACICN A
Periodd] Tt | e
s |Fos| AB| D | Hpo | Fred | Ros | T |Ddares
M (MUsH

sep18| 601% | 304%| 566%| 110%| 1245%| 204%| B0%| 02%| 144%
od-18 | 897%| R0%| B2%| 29% | 10657 2P| R0%| I4%| 96%
now18| 24%| B0%| 59%| 65%| 06%| 174%| B2%b| 3B3%| 68%
dic18 | 368%| 190%| 183%| -103%| 71,5%| 124%| 21,1%| 204%| 4%
ene19| 297%| 141%| 93% | -154%| H64%| 78% | 1710%| ZI%| 24%
feb19 | 265%| 11,1%| 43% | -175%| 457%| 45% | 140%| 61%| 03%
ma-19| 257%)| 80% | 01% | -183%| 340%| 00% | 108%| 252%| 04%
19| 85%| 41% | -70% | -191%| 246%| 36%| 84% | D3F%| 14%
may-19| 194%| 23% | -7;7% | -04%| 161%| -100%| 56% | 22%| 2F%
ju9 | 128%| 01% | 6%% | -208%| 104%| -12%%| 31% | 175%| 46%
juH19 | 11,3%| 05% | 64% | -218%| 75% | -13F%| 15% | 196%| 10%
a9 1748%| 06% | -33% | -D1%| 50% | 144%| 0% | 243%| -26%

sep19| 104%)| 26% | 81% | -127%| 38% | -156%| 2Fh| 238%| -115%
Fuente: IN.ZEoondrmicas enbese a BCRA

En términos mensuales, se observan las
siguientes  variaciones: adelantos (13,2%),
documentos (7,9%), tarjetas (4,1%), hipotecario
(0,3%), personales (-0,8%) y prendarios (-1,2%).
En términos anuales, tarjetas fue el componente
mas dinamico en septiembre con una suba de
23,8% ($81.572 millones). Le siguen adelantos
con una suba de 8,1% ($14.032 millones) e
hipotecarios con una variacion de 3,8% ($7.815
millones).

Las reservas en el mes de septiembre
alcanzaron la suma de US$50.273 millones con
una caida mensual de 19,3% (-US$12.052
millones) y de 0,1% en términos anuales
(-US$29 millones).

El tipo de cambio de referencia alcanzé en
promedio durante septiembre un valor de $57,55
por dolar y se aprecid 2,6% en términos
mensuales. En cambio, en términos anuales, se
deprecid 40,7%.




La base monetaria en septiembre alcanzé la
suma de $1.342.000 millones. Con una suba
mensual de 2,2% ($29.432 millones) y de 5,6%

$71.339 millones) en términos anuales.
BASE MONETARIA (VARIACION ANUAL)

Periodo | Circulante | Circulante | CtaCte Total
Publico Bancos Bcra BM
sep-18 12,0% 55,9% 141,4% 45,7%
oct-18 8,6% 54,5% 137,4% 41,0%
nov-18 4,3% 50,9% 138,7% 38,6%
dic-18 4,5% 27,8% 125,1% 36,0%
ene-19 4,2% 28,6% 107,1% 31,1%
feb-19 2,8% 14,6% 110,1% 30,6%
mar-19 5,8% 24,4% 65,3% 23,2%
abr-19 7,0% 23,5% 87,8% 29,9%
may-19 12,6% 20,3% 72,5% 29,8%
jun-19 13,3% 20,9% 53,1% 25,9%
jul-19 16,9% 20,6% 40,4% 24,4%
ago-19 19,3% 14,8% -6,5% 9,7%
sep-19 23,5% 6,3% -17,6% 5,6%

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

En términos mensuales, se registraron las
siguientes variaciones: circulante en poder del
publico crecid 1,6% ($12.691 millones) mientras
que circulante en poder de los bancos cayo 0,5%
(-$496 millones). Finalmente, cuenta corriente en
el BCRA se incrementd 4,3% ($17.237 millones).
En la comparacion anual, las tasas de
crecimiento fueron las siguientes: circulante en
poder del publico crecié 23,5% ($155.215
millones) y circulante en poder de los bancos
subié 6,3% ($6.238 millones). Por otro lado,
cuenta corriente en el BCRA cay6 17,6% (-
$90.114 millones).

El Comité de Politica Monetaria del BCRA
(COPOM) anunci6 nuevas metas de BM, que en
septiembre y octubre contemplan un crecimiento
del 2,5% mensual. Las metas seran ajustadas de
acuerdo a las operaciones cambiarias netas que
realice el BCRA desde la fecha de publicacion del
comunicado.

En el caso de los agregados monetarios mas
amplios (M1, M2 y M3)%, en el mes de septiembre
se observan las siguientes tasas de variacion
mensuales: M1 (8,4%), M2 (2,5%) y M3 (-1%).

Con respecto al mismo mes del afio anterior, las
subas fueron las siguientes: M1 (35,8%), M2
31,9%) y M3 (38,8%).

O b OR PR ADO
Periodo
CIR M1 M2 M3

sep-18 12,0% 15,3% 20,0% 26,4%
oct-18 8,6% 11,7% 16,5% 27,8%
nov-18 4,3% 7,9% 12,6% 28,3%
dic-18 4.5% 9,9% 15,1% 29,5%
ene-19 4,2% 10,2% 13,3% 30,0%
feb-19 2,8% 10,0% 12,7% 32,1%
mar-19 5,8% 13,1% 16,8% 34,5%
abr-19 7,0% 14,6% 18,1% 35,0%
may-19 12,6% 19,5% 22,6% 37,3%
jun-19 13,3% 21,2% 24,2% 39,5%
jul-19 16,9% 22,9% 23,9% 40,1%
ago-19 19,3% 25,9% 29,5% 42,3%
sep-19 23,5% 35,8% 31,9% 38,8%

Fuente: UNLZ- Econémicas en base al BCRA.

Para garantizar el cardcter contractivo de la
politica monetaria, el COPOM aumento el limite
inferior de la tasa de interés de las Letras de
Liquidez (LELIQ) del 58% a 78%, durante el pico
inflacionario. Para octubre, este limite se
establecido en 68%, de manera consistente con
las proyecciones del mercado respecto a una
desaceleracion en la tasa de inflacion.

La tasa de LELIQ alcanzd un maximo de 86% el
10 de septiembre y luego descendio
gradualmente hasta alcanzar 79,2% a fines de
mes, 4,1 puntos por debajo del nivel de fines de
agosto.

Las tasas de interés pagadas por los depdsitos a
plazo en pesos mostraron mayor estabilidad. Por
ejemplo, la BADLAR de bancos privados se
ubico en 58,9% al término de septiembre, 0,8
puntos por encima del nivel de fines de agosto. A
su vez, la tasa pagada por los depositos de
hasta $100 mil de personas fisicas finaliz6
septiembre en 55,3%, que implicd un aumento
de 1,3 puntos en el mes.

' 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 registro
un superavit de US$1.168 millones. Es el
duodécimo mes consecutivo de resultado
positivo, debido a la fuerte caida de las
importaciones.

Las exportaciones en el mes de agosto,
alcanzaron la suma de US$5.568 millones con
una suba de 7,5% con respecto al mismo mes del
afo pasado (12,7% por mayores cantidades a
pesar de la caida de los precios). A nivel de
rubros, productos primarios crecid 55,7% en
volumenes y explica el incremento del mes. Salvo
las manufacturas de origen industrial (MOI),
todos los rubros crecieron en agosto.

A nivel de productos, se destacan las siguientes
variaciones: carnes y despojos comestibles

(51,9%), cereales (15,2%). residuos vy
desperdicios de industrias alimentarias (-9,3%).
EXPORTACIO Agosto

onesdeddlares | 2018 | 2019 [ Var.%|
TOTAL 51479 100%| 5.568 100%| 7,5%
Productos Primarios 1087 21%| 1507 27%| 38,6%
MOA 2075 40%| 2088 38%| 0,6%
MOl 1808 35%| 1.663 30%| -8,0%
Combustibles y Energia 209 4% 310 6%| 48,3%
Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.

Las importaciones en el mes de agosto
alcanzaron la suma de US$4.400 millones. Con
respecto al mismo mes del afio pasado, se
registra una caida de 30,3% (23,9% por menores
cantidades y el resto por menores precios).

La contraccion de las importaciones es
generalizada y refleja la fuerte recesion que el
pais esta viviendo hace meses. Todos los rubros
registraron caidas en términos anuales, siendo
las mayores en vehiculos automotores (-61,6%),
combustibles y lubricantes (-45,3%), bienes de
consumo (-33,5%) y bienes de capital (-32%).

A nivel de productos, las mayores caida se
registraron en suministros industriales (-15,8%),
piezas y accesorios para equipos de transporte
(-27,4%) vy articulos de consumo no duraderos
(-21,5%).

PORITACIO Agosto

ones de dolares 018 019 ar. %
TOTAL 6.310 100%| 4400 100%)| -30,3%
Bienes de Capital 1107 18% 753  17%)| -32,0%
Bienes Intermedios 1956 31%| 1.524 35%| -22,1%
Comb. y lubricantes 844 13% 462  11%| 45,3%
Piezas para bienes de cap. 1059 17% 896  20%)| -154%
Bienes de consumo 830 13% 552  13%)| -33,5%
Automotores 489 8% 188 4%)| 61,6%
Resto 25 0% 24 1%| 4,0%
Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.

El saldo comercial para el acumulado de los
ultimos doces meses, alcanzé un superavit de
US$10.652 millones. En el mismo periodo del
afio anterior, el resultado habia sido deficitario en
US$11.071 millones. Se aprecia como en 12
meses la balanza cambi6 radicalmente de signo,
como consecuencia de la crisis que todavia
persiste.,

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

En el acumulado del afio (enero-agosto), las
exportaciones alcanzaron un valor de US$42.176
millones con un crecimiento de 3,8% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.
Productos primarios lideraron la suba con una
variacion de 21,9%. En cambio, las
manufacturas de origen industrial (MOI) fueron el
unico rubro que mostraron una contraccion
(-9,2%). Esto estuvo asociado a la caida de la
actividad econdmica en general y de la industria
en particular.

EXPORTACIONES Ocho meses

ones de dolares 2018 019

TOTAL 40621 100%| 42176 100%| 3,.8%

Productos Primarios 9334 23% 113719 271%| 21,9%
MOA 15344 38%| 15692 37%| 23%
MO 13406 33%| 12179 29%| -9,2%
Combustibles y Energia 2537 6% 2926 T%| 153%
Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.




En cambio, por el lado de las importaciones, en el
periodo enero-agosto, alcanzaron los US$34.468
millones con una contraccion de 27,3% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Los rubros més afectados por la crisis son bienes
de capital (-35,6%), bienes intermedios (-13,9%)
y automotores (-58,1%). Al igual que en el
comportamiento mensual, la recesion explica la
contraccion de las importaciones que suelen “pro
ciclicas”.

De esta manera, la balanza comercial del periodo
(enero-agosto) fue superavitaria en US$7.708
millones. Cifra que contrasta con el déficit de
US$6.767 millones del mismo periodo del afio

asado.
PORTACIO Ocho mese

TOTAL 47.388 100%| 34.468 100%| -27,3%
Bienes de Capital 9060 19%| 5839 17%)| -356%
Bienes Intermedios 13932 29%| 11995 35%| -139%
Comb. y lubricantes 4994 11%| 3360 10%)| -32,7%
Piezas para bienes de cap. 8895 19%| 7.057 20%)| -20,7%
Bienes de consumo 6.047 13%| 4249 12%| -29,7%
Automotores 4.259 9%| 1.786 5%| 568,1%
Resto 200 0% 182 1%| 9,0%
Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.

Los  principales  destinos de  nuestras
exportaciones son el MERCOSUR (20%), la
Unidn Europea (14%), China (12%), Asean (8%)
y el Nafta (7%). Por el lado de las importaciones,
el MERCOSUR (24%), China (20%), la Unidn
Furopea (18%) y el Nafta (14%). Estos
representan mas de la mitad de las compras
externas.

Las principales zonas y paises con los cuales se
tiene déficit comercial son el NAFTA (-US$220
millones) y China (-US$207 millones).

En cambio, los paises y regiones con los cuales
se obtiene los superdvits comerciales mas
relevantes son Chile (US$206 millones), Magreb
(US$210 millones), ASEAN (US$148 millones) y
Medio Oriente (US$237 millones).

ONA ONO A Agosto 2019

TOTAL 5568 102% | 4400 100% | 1.168
Mercosur 1125 20% [ 1.063  24% 62
Chile 248 4% L1 1% 206
Resto Aladi 352 6% 190 4% 162
Nafta 408 7% 629 14% -220
Unién Europea 780 14% 770  18% 9
Asean 425 8% 277 6% 148
Suiza 164 3% 40 1% 124
China 676  12% 883  20% -207
Republica de Corea 7 1% 33 1% 43
Japon a7 1% 82 2% 35
India 195 4% 77 2% 118
Medio Oriente 286 5% 50 1% 236
MAGREB y Egipto 273 5% 62 1% | 210
Resto 512 1% 203 5% 309
Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.

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

Por otra parte, los principales paises de origen
de las importaciones en el periodo fueron: Brasil,
China, Estados Unidos, Alemania, Bolivia y
Tailandia.

Las exportaciones a Brasil en el mes de agosto
alcanzaron los US$851 millones, con una caida
anual de 20,6%. Las importaciones se ubicaron
en US$925 millones, con una contraccion con
respecto al mismo mes del afio pasado de
37,1%.

De esta manera, el resultado comercial con
Brasil fue deficitario en US$74 millones en el
mes de agosto. En el mismo del afio pasado, se
habia registrado un déficit de US$398 millones.
En el acumulado del afio (enero-agosto), las
exportaciones a Brasil alcanzaron la suma de
US$6.808 millones (cayendo 7,2%) mientras que
las importaciones fueron de US$7.173 millones
(se redujeron en 40,3%). El déficit comercial
acumulado fue de US$365 millones.

Marcos Ochoa (Economista)

Instituto de Investigaciones Economicas




