


en cerca de 100 paises, no existe evidencia univoca
que demuestre resultados posiBvos en términos del
crecimiento del empleo o en la formalizacidn laboral.
Sin embargo, si se ha podido comprobar que el
debilitamiento de la proteccion laboral ha provocado
un aumento de la desigualdad”. De hecho, existen
estudios recientes para los paises de la OCDE en
el periodo 1960-2004 que demuestran que la
desregulacion del mercado de trabajoylaeliminacion
de sus “rigideces” no solo no redujo el desempleo,
sino que provocod una pérdida de participacién de los
salarios en el producto que, a su turno, condujo a
una caida de la productividad laboral.

Como hemos mencionado en informes anteriores, la
mayoria de los estudios que han evaluado el impacto
de estas medidas para el caso argentino durante
la década del noventa coincide en sefalar que no
fueron eficaces en términos de la creacion de empleo
asalariadoregistradoytampocoresultaron utiles para
reducir los niveles de informalidad. Por el contrario,
contribuyeron a precarizar el empleo y a erosionar
el dinamismo de la demanda interna, anclando las

posibilidades de crecimiento. También hay amplio
consenso acerca de las consecuencias muy negativas
que la rebaja de las contribuciones patronales
(sumada a la mayor precarizacion del empleo) tuvo
en términos de reduccion de recursos genuinos para
sostener la Seguridad Social. A la desfinanciacion
del sistema de reparto le siguié la propuesta de
una administracion privada de cuentas individuales
gue termind con ganancias extraordinarias para el
sistema financiero y una reduccion importante en el
nivel de cobertura (cantidad de jubilados) y en sus
haberes.

Haciendo caso omiso de estas evidencias, el
Gobierno ha vuelto a colocar como prioridad en su
agenda la reduccion del costo laboral. En relacién
con los aportes patronales, la propuesta oficial
se resume en tres acciones: i) establecer un nivel
salarial que funciona como un minimo no imponible,
es decir, un valor de salario bruto por debajo del
cual el empresario no realiza ningln aporte; ii) un
incremento de la alicuota de los aportes patronales
para las PyME y para el sector industrial (en ambos

Baja de contribuciones patronales:
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casos pasa del 17% al 19,5% en el afio 2022 aplicable
sobre aquellos salarios que superen el minimo no
imponible) y una disminucién de la alicuota de los
aportes para las empresas de servicios (del 21% hoy
vigente al 19,5%); iii) por ultimo, se eliminan los
créditos fiscales para el pago del IVA que regian hasta
el momento como una herramienta para estimular
el empleo en las zonas desfavorables.

En conjunto, la reforma en materia de aportes
reedita la concepcién del modelo aplicado durante
el régimen de convertibilidad: baja generalizada
de cargas sociales a todas las empresas, sin con-
dicionalidad ni contraprestacidon alguna. Esta pro-
puesta agrega un sesgo claramente favorable a las
grandes empresas (particularmente a las dedicadas
a los servicios), ya que la reduccion de cargas
patronales no se focalizaria en los nuevos puestos
de trabajo sino en todos los empleos existentes,
cuando son precisamente las grandes empresas las
gue concentran una proporcion relevante del total
del empleo registrado privado.

De acuerdo con los datos del CETyD, de la suma total
gue seria transferida al sector privado (y que deja de
recaudar el sistema de seguridad social) para el afio
2019, sélo un 19% se otorgaria a los empleadores

de menos de 9 trabajadores, que representan el 86%
del total de las empresas formales, mientras que el
45% seria redistribuido a las firmas de mas de 200
trabajadores, que explican apenas el 1% del universo
de los empleadores. Si se considera en forma
conjunta la aplicacién del minimo no imponible y
el aumento progresivo de la tasa de contribuciones
para la mayoria de los empleadores (PyME y grandes
empresas del sector transable), el proyecto implica
una reduccidon de la alicuota de contribuciones
patronales para las grandes empresas de servicios
(caida de 7,8 puntos porcentuales) y una reduccion
un poco menor (5,9 puntos porcentuales menos)
para el promedio del resto de los empleadores, que
son basicamente las PyME vy las grandes empresas
dedicadas a actividades transables. Esta reduccidn
se veria parcialmente recortada por la reduccién
progresiva (totalhaciaelafio 2022)delaposibilidadde
computar una parte de las contribuciones patronales
como crédito fiscal del IVA. Dado que el monto de
ese crédito actualmente estd asociado al grado de
vulnerabilidad de la regién en la que se localizan
los empleos, su eventual eliminacién implicara que
la reduccidn de contribuciones patronales sera mas
significativa en dreas mas desarrolladas (como la
Ciudad de Buenos Aires y Cordoba), y mucho menos
relevante en zonas con mayor incidencia de pobreza
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estructural (como Chaco y Jujuy).

Los expertos en relaciones laborales y legislacion
laboral coinciden en que la implementacion de un
nivel salarial bruto como minimo no imponible a
partir del cual se pagan las contribuciones patronales
generara un estimulo inmediato en los empleadores
para sub-declarar las remuneraciones que abonan o
para reducir el salario en la mayor medida posible.

La brecha entre el discurso y la realidad

Como ya fuera dicho, el Gobierno ha tenido la
capacidad para instalar en el debate publico que
el costo laboral y el gasto previsional constituyen
problemas estructurales que es prioritario remover
para garantizar la mejora de competitividad de la
produccion, en los niveles de inversion privada y en
los equilibrios macroeconémicos bdsicos. Bajo el
paraguas de este diagndstico se proponen reformas
gue provocaran una substancial transferencia de
ingresos desde los trabajadores —activos y pasivos—
hacia las grandes empresas. Lo que el Gobierno no
ha logrado explicar, mas alla de la retdrica del “efecto
derrame”, es por qué en el actual contexto econémico
la mejora de rentabilidad esperada (producto de la

rebaja en el costo laboral indirecto) redundara en un
aumento de la inversion productiva.

La contradiccién mas obvia reside en que en el
escenario econdmico argentino los incentivos para el
capital —salvo algunos nichos puntuales— no estan
puestos en la economia real, sino en la acumulacion
financiera. Este es un rasgoinherente a los regimenes
de liberalizacidn financiera y desregulacion de la
cuenta capital, entre los que se inscribe el proyecto
oficial. La “financiarizacion” de la economia
argentina trasciende la elevada rentabilidad que
garantizan las colocaciones en Lebacs o en bonos
del Tesoro. Se extiende a un conjunto de decisiones
que activamente viene impulsando el Gobierno
—desregulacién de las “fintech”, liberalizaciéon de
las tasas de interés, estimulo al desarrollo de deri-
vados financieros (implicito en la nueva Ley de
Mercado de capitales), entre otras— que en todos
los casos estan dirigidas a ampliar los espacios
para los negocios financieros de inversores locales
e internacionales. Los ultimos datos del balance
cambiario muestran elocuentemente la conducta
asimétrica que caracteriza a los flujos de inversién de
cartera respecto a los de riesgo: en los primeros diez
meses del afio los fondos especulativos fueron mas
de cuatro veces superiores a la inversion directa.

Ingresos brutos de IED y de Inversion de Portafolio
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La apreciacion cambiaria que promueve el BCRA con
su estrategia de elevadas tasas de interés, influjo
de capitales financieros y minima intervencion en
el mercado de cambios, constituye otro aspecto de
la politica econédmica que, al tiempo que condiciona
la competitividad de los sectores transables (el tipo
de cambio real multilateral acumula una caida del
3,7% en lo que va del afio), torna mas atractivos los
rendimientos de la operatoria financiera.

En el mismo sentido han operado los cambios
en los precios relativos que impuso la politica de
desregulacion del precio de los combustibles, asi
como el fuerte aumento en las tarifas de todos
los servicios publicos. El impacto negativo sobre la
ecuaciéon econdmica de las empresas productivas,
particularmente sobre las pequefias y medianas, ha
sido considerable. Esta circunstancia volvera a estar
presente en 2018, ya que los aumentos de tarifas
persistirdn pari passu con la reduccién proyectada
en los subsidios econémicos y la tendencia creciente
que previsiblemente registrara la cotizacién interna-
cional del petréleo. Cabe advertir que en varias de
las actividades mds capital-intensivas los costos de la
energia tienen mayor relevancia que los originados
en los salarios brutos.

Las condiciones del crédito productivo tampoco
se presentan muy halagliefias, ya que el aumento
en la tasa de referencia del BCRA ha comenzado a
trasladarse a las tasas activas. La reciente decision
de la autoridad monetaria de ir gradualmente
desactivando las lineas promocionales para la
inversion productiva que los bancos debian colocar
puede complicar adicionalmente el escenario de
financiamiento de las pequefias y medianas em-
presas. La apuesta oficial a que las PyME reemplacen
crédito bancario por financiamiento en el mercado
de capitales no parece consistente con las vicisitudes
que esta enfrentando este entramado de empresas
en la presente etapa. Tampoco parece estar en
linea con las limitaciones que histéricamente ha
experimentado este sector del empresariado para
acceder fluidamente a esos canales de fondeo.

Al respecto cabe sefialar que la propuesta oficial de
recortar el capital del Banco de la Nacidn Argentina,
transfiriéndole casi la cuarta parte de su patrimonio
neto al Tesoro, constituye otra sefial preocupante
para el financiamiento de las PyME y de las
economias regionales. Esta decisién provocaria
inmediatamente una reduccién de la capacidad

prestable de la principal entidad bancaria del pais,
con una gran capilaridad territorial que le permitié
en los ultimos afios desplegar programas de crédito
para impulsar a nivel regional y sectorial la inversion
y la produccién.

Estos limitantes objetivos para la inversion, la
produccion y el empleo (tarifas, costo del crédito,
tipo de cambio) han quedado fuera de la agenda
oficial. La “devaluacion fiscal” a través de la baja
de las contribuciones a la Seguridad Social y la
reduccion de algunos impuestos constituye la
principal politica activa que el Gobierno pone al
servicio de la industrializacion. No es novedosa; ya
se ejercitd sin éxito en otros contextos de politica
econdmica similares al actual. Como ya men-
cionamos, la evidencia empirica demuestra que la
relacion causal entre baja del costo laboral y au-
mento de la inversién y del empleo de calidad no se
verifica. Por el contrario, lo mas probable es que el
impacto regresivo sobre la distribucién del ingreso
y la precarizacion del mercado de trabajo terminen
erosionando la demanda interna y por lo tanto se
debilite el estimulo a la inversién.

Como hemos planteado en nuestros ultimos infor-
mes, si la economia argentina crece este afio en
torno al 2,5% serd esencialmente gracias a la
recomposicion experimentada por el salario real
(aun cuando los valores promedio no han llegado
a recuperar los niveles de 2015), que habilité una
mejora en el consumo interno. La continuidad de
esta tendencia el afio que viene esta bajo signos de
interrogacion, dada la insistencia oficial de pautar un
ajuste salarial por debajo de la inflacién proyectada.
A esta dindmica se suma ahora la reforma laboral
impulsada por el Gobierno. De concretarse los
cambios en el régimen laboral propuesto por el
oficialismo, lo previsible es que se precaricen las

Beneficios de la seguridad social
(afectados por el cambio en la férmula de actualizacion)

Jubilados y pensionados 5.709.708
AAFF 4.301.658
AUH 3.846.848
AAFF pasivos, pensiones no

contributivas y ex combatientes 1.481.476
Pensiones no contributivas 1.494.108
Total 16.833.798

FUENTE: CETyD



condiciones del mercado de trabajo y con ello el rol
dindamico de la masa salarial.

La modificacion propuesta en la férmula de ajuste
de las jubilaciones y demds beneficios de la
Seguridad Social también supone una reduccién a
futuro de los ingresos de un importante universo
de poblacidn que percibe aproximadamente 16,8
millones de prestaciones. El reemplazo de esta
pérdida en la capacidad de compra de los ingresos
de los trabajadores activos y pasivos por crédito,
como via para sostener el consumo, no parece
una opcion saludable ni sostenible en el tiempo.
En este sentido también seria deseable que Ia
experiencia internacional fuera tenida en cuenta.
Niveles mas bajos de crecimiento, combinados con
niveles crecientes de endeudamiento de las familias,
necesariamente redundardn en mayor fragilidad
para la economia argentina.

Patrén de acumulacion y restriccidn externa

La cristalizacién de dualidades en el comportamiento
del consumo es otro rasgo caracteristico de la légica

econdmica promovida desde la estrategia oficial. Por
un lado, una redistribucion mas regresiva del ingreso
debilitalademandadelosbienes de consumo masivo,
particularmente los denominados bienes salario. Por
otro, la vigencia de elevados rendimientos para las
colocaciones financieras genera importantes efectos
“riqueza” que tienden a agudizar las condiciones de
desigualdad distributiva (las tenencias de activos
financieros se concentran en los deciles de ingresos
mas altos), al tiempo que promueven determinados
patrones de gasto suntuario que generalmente
exhiben una elevada ponderacion de bienes vy
servicios importados.

Estos fendmenos se evidencian crecientemente en
el comportamiento de los distintos componentes
del sector externo. El fuerte incremento en el
gasto turistico en el exterior —que generé un
déficit equivalente a 7.409 millones de délares en
diez meses de 2017— no puede deslindarse de la
dinamica distributiva Si bien lo mas probable es que
sea el atraso cambiario la variable que explica una
parte substancial de ese comportamiento (en 2015
la apreciacién también provocé un salto importante
en este saldo negativo), no debe subestimarse la

Comercio exterior en América Latina y la Argentina en 2017
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incidencia de los cambios en el patron de gastos
que provoca el retorno de “la plata dulce” que se
ha reinstalado en el funcionamiento de la economia
argentina.

La aceleracidn de las importaciones —aumentaron
un 19% en los primeros diez meses del afio—
tampoco es indiferente a esos cambios en el patrén
distributivo que se potencianenuncontextodevirtual
abandono de los mecanismos de administracion de
importaciones y apreciacion del peso. El incremento
del 44% en los vehiculos importados (en gran parte
de alta gama), asi como del 17% en las compras
externas de bienes de consumo (donde los alimentos
y bebidas extranjeros ganan ponderacidn) son
expresiones de esta tendencia.

Las exportaciones argentinas, por su parte, siguen
sin arrancar (apenas se incrementaron un 1,8% en
el periodo analizado). Esta circunstancia es sefialada
por el informe de la CEPAL ya citado, que describe
la evolucion del comercio regional en 2017. De
acuerdo al organismo internacional, durante el
afio 2017 se verificaron signos de recuperacién
después de cuatro afios de retrocesos continuos.
La mejora en las exportaciones regionales se
sustentd esencialmente en el alza de los precios
(particularmente de los minerales y el petréleo), al

tiempo que los volimenes exportados evolucionaron
mas lentamente. El informe advierte, sin embargo,
gue ese mayor dinamismo no se verifica en el caso
de la Argentina, que aparece como uno de los paises
con peor desempefio exportador de la region.

La consecuencia de esta dindmica comercial ha
sido la acelerada ampliacion del déficit comercial:
en el periodo enero-octubre el saldo comercial
ascendid a -6.200 millones de ddlares, nivel que
no tiene antecedentes histéricos. Una luz amarilla
gue se suma a otros signos de deterioro del sector
externo. El dato preocupante es que no se advierten
condiciones internas y externas para que esta
situacion se revierta en el futuro cercano. Algunas
pistas da el Informe de la CEPAL al plantear que en
2018 el comercio mundial puede ser menor al de
este afio, debido a la mayor base de comparacion
y a los efectos del endurecimiento de las politicas
monetarias en las economias industrializadas.

En general los analisis de los organismos interna-
cionales coinciden en sefialar que la continuidad de
la recuperacion de la economia mundial es incierta.
El comercio global inevitablemente se estd viendo
afectado por la debilidad del crecimiento que, con
posterioridad a la crisis de 2008, se presenta ya como
un rasgo estructural. Este escenario de insuficiencia
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de demanda crénica se ve adicionalmente condi-
cionado por el menor ritmo de expansion de las
cadenas globales de valor y la disminucion del
grado de apertura comercial. Respecto a esto
ultimo, el informe de la CEPAL advierte sobre la
creciente ponderacién adquirida por las medidas
para-arancelarias a nivel global (normas sanitarias,
fitosanitarias o técnicas, entre otras), que refleja el
mayor proteccionismo que caracteriza a la economia
mundial. En el caso de Asia y Europa, por ejemplo,
se estima que tales medidas resultan equivalentes
a un arancel del 36,5%, casi nueve veces superior al
arancel del 4,2% se aplica a nivel promedio.

Esta observacion es relevante a la hora de abordar
la discusion sobre el Acuerdo Mercosur-UE, de
enorme importancia para el futuro del trabajo de
calidad en la Argentina. Con enorme premura, el
Gobierno argentino aspira a suscribir el acuerdo
sin abrir el debate a un tema estratégico. Como
hemos mencionado en otros informes, tal como
esta planteado el acuerdo es claramente perdidoso
para los intereses de nuestro pais, y particularmente
discriminatorio en relacidn a las posibilidades de la
industrializacién y la preservacion de la soberania
tecnoldgica. Una vez mas, el Gobierno avanza sin
presentarle a la sociedad una evaluacién seria del
impacto para el entramado productivo y el empleo.
Basta con repetir frases de ocasién sobre las ventajas
de “estar integrados al mundo”.

La creciente “dominancia” externa

Entre octubre y noviembre el BCRA aumento la tasa
de las Lebacs de corto plazo en 250 puntos basicos.
Estos elevados rendimientos han garantizado la pax
cambiaria a pesar de que todos los componentes de
la cuenta corriente acentuaron su signo negativo.
Los ultimos datos del balance cambiario muestran
que hasta octubre los ddélares que se liquidaron
para realizar operaciones financieras ascendieron a
34.000 millones (60% provenientes de “inversores”
residentes y 40% de extranjeros). De no haber
ingresado esas divisas, la cuenta capital cambiaria,
envez de haber sido superavitaria en 22.000 millones
de délares, habria sido negativa en 12.000 millones,
monto equivalente al desequilibrio que acumula la
cuenta corriente cambiaria. Estos nimeros muestran
con toda elocuencia el grado de subordinacion al
ingreso de ddlares financieros de corto plazo que en
muy poco tiempo recred la estrategia oficial. Dicho
en otros términos, de no verificarse esa oferta de
ddlares especulativos, la colocacion de deuda publica
y privada seria claramente insuficiente para man-
tener la gobernabilidad del mercado de cambios.

En el actual escenario de apertura financiera el
rasgo mas vulnerable que persiste, indiferente a
los elevados rendimientos que ofrecen los titulos
y letras del sector publico, es la dolarizacion de
activos por parte de los argentinos. Hasta octubre

Principales componentes de la cuenta

capital cambiaria
10 meses de 2017
(en millones de dolares)

Ingresos Egresos Saldo
Cuenta cuenta cambiaria 21.959
Préstamos financieros 49.373 18.779 30.594
Des/dolarizacion de cartera Sector
Privado local 22.811 38.262 -15.451
Capitales de portafolio extranjeros 13.198 4.982 8.216
Inversion extranjera directa 2.081 165 1.916
Resto - - -3.316
Cuenta corriente cambiaria -12.612

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.



la demanda bruta de ddélares con fines de ahorro
ascendié a 38.262 millones, equivalente al 80% de
los pagos de importaciones que constituyen, a su
turno, la principal fuente de demanda de divisas
en la economia argentina. Como hemos sefalado
en otras oportunidades, es mas probable que este
delicado andamiaje que ha montado el BCRA se
vea afectado por un cambio en la conducta en los
inversores domésticos (mayor dolarizacién) que por
un cambio drastico en las posibilidades del Gobierno
para colocar deuda soberana (sibien dicha operatoria
puede encarecerse).

Desde ese punto de vista, sefiales como la de
la calificadora S&P, que en los primeros dias de
noviembre ubicd a la Argentina entre los 5 paises mas
fragiles por su elevada exposicion a las corrientes
financieras globales, constituye una mala noticia para
la estrategia oficial de hacer de la plaza argentina
una tierra de oportunidades permanente para los
inversores financieros. Por ello no alcanza con que
el Gobierno garantice las colocaciones de deuda
previstas para cubrir las necesidades financieras de

2018. Tampoco con que no se produzca un reflujo de
los capitales golondrina que han venido ingresando
a lo largo del ultimo semestre. La tensién que se ha
instalado entre el manejo de la tasa de interés de
politica del BCRA y las decisiones de portafolio de los
inversores locales asume una importancia decisiva a
lahora de proyectar cdmo sigue la cuestiéon cambiaria
en nuestro pais.

Es notable advertir cdmo este critico y creciente
desequilibrio macroeconémico sigue siendo evalua-
do por la vision econémica convencional como un
problema que se resuelve bajando el déficit fiscal.
Desde nuestro punto de vista, aun en el hipotético
caso de que se lograra reducir drasticamente el
déficit del sector publico (posibilidad ciertamente
cuestionada por la reforma fiscal propuesta por el
Gobierno), la insuficiencia estructural de délares que
aqueja a la economia argentina continuaria siendo
el factor desestabilizador mas potente. Los grados
de libertad para una convergencia virtuosa en el
actual marco de desregulacion de la cuenta capital y
apertura comercial son basicamente inexistentes.

El uso de los dolares en la Argentina
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2016 - 2017
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Il.- INDICADORES BASICOS

Argentina:
Datos basicos de la economia
2016 2017

| trim. [ltrim. llltrim.  Octubre Nov.
P.1.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,2 04 2,7 4,3 sfi sfi
P.1.B Total per capita(% igual periodo del afio anterior) -3.2 -0,8 1,6 sli sli sfi
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 5,7 48 49 sfi sli sli
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) -5,6 -1,8 25 sfi sfi sfi
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 5.1 3,2 1,7 sfi sfi sfi
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 8050245 8961482 10314825 sfi sfi sfi
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 16,10 15,98 16,04 17,58 17,76 17,80
Exportaciones(millones de délares) 57879 12752 15503 15774 5241 sfi
Importaciones(millones de dolares) 55911 13931 16941 18318 6196 sfi
Saldo comercial(millones de délares) 1968 -1179 -1438 -2544 -955 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de ddlares) -14533 -6935 -5954 sfi sfi sfi
Deuda externa(millones de dolares) 264354 274606 280685 sli sfi sfi
Términos de intercambio(2004=100) 134,2 131,6 127,1 128,2 sfi sfi
Total reservas internacionales(millones de dolares) 38772 50522 47995 50237 51810 54968
Base monetaria(en millones de pesos) 821664 754752 833104 868105 870104 920646
MZ(en millones de pesos) 898226 939637 991250 1041980 1054116 1100015
M2(en millones de pesos) 1225605 1261895 1402451 1442259 1455680 1464030
M3(en millones de pesos) 1892632 2013666 2166167 2217406 2251040 2277369
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 25,9 24,3 24,4 26,3 26,2 27,2
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 18,8 18,1 17,8 19,3 19,7 20,8
Resultado primario(en millones de pesos) -343526 41344 -102942  -78094  -32495 sfi
Intereses de la deuda(en millones de pesos)(*) 131260 29293 81967 37350 29437 sfi
Resultado financiero(en millones de pesos) -474785 -70637  -184909 -115444  -61932 sfi
Precios al consumidor(en tasa de variacion) sli 6,3 54 53 1,3 sli
Precios al por mayor(en tasa de variacion) sli 41 3,3 5,6 15 sli
Tasa de desempleo(%)(1)(promedio) 8,5 9,2 8,7 - - -

sfi: Sin informacion.

(*) En el afio 2016 excluye intereses pagados intra-Sector Piblico Nacional por 53.993 millones de pesos. En el afio 2017 excluye intereses pagados
intra-Sector Publico Nacional por 59.921 millones de pesos en enero-octubre.

(1) En porcentaje de la poblacién econémicamente activa.

FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.



I11.- INDICADORES MACROECONOMICOS

Mediciones alternativas de la inflacion

Indice de precios al consumidor

Segun capitulos
(en tasas de variacion respecto al mes anterior)

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda del GCBA

2016 2017

Nov Dic  Enero Febr. Mar. Abril Mayo Junio Julio Ag. Sept. Oct
Nivel general 16 12 13 25 24 26 13 14 17 15 20 1,3
Alimentos y bebidas 19 12 16 19 30 22 12 13 12 22 19 15
Indumentaria 1,2 - 2.2 05 48 51 06 06 -18 -09 59 1,6
Vivienda y servicios basicos 15 15 0,0 84 22 46 19 24 25 2,6 0,8 5,0
Equipamiento y mantenimiento del hogar 2,6 20 0,9 04 09 11 30 14 25 1,0 0,9 0,8
Atencién médica y gastos paralasalud 16 08 14 33 19 14 15 13 34 29 24 0,8
Transporte y comunicaciones 14 13 23 23 12 22 09 03 14 1109 0,8
Esparcimiento 0,7 20 47 02 03 25 07 30 31 00 34 0,5
Educacion 08 07 07 40 56 32 18 07 07 15 52 0,7
Otros bienes y servicios 18 09 09 38 13 22 13 10 15 15 1,9 15

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Evolucion del IPC - Ciudad de Buenos Aires
Nivel general
(en tasas de variacion mensual e interanual)

Var. mensual Var. interanual
(%) (%)
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Indicadores seleccionados sobre economia real

Estimador mensual industrial (EMI)

(en tasas de variacion)
Respecto a igual Acum.respecto a
mes del afio igual periodo del
anterior afio anterior
2016(*)  Septiembre 7,3 -4.6
Octubre -8,0 -4.9
Noviembre 4,1 -4.9
Diciembre 2,3 -4,6
2017(*)  Enero 11 -11
Febrero -6,0 -3,5
Marzo -0,4 2,4
Abril 2,6 2,5
Mayo 2,7 -14
Junio 6,6 0,0
Julio 59 0,8
Agosto 51 14
Septiembre 2,3 15
Octubre 4.4 18

(*) Datos provisorios.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Estimador Mensual Industrial (EMI)
Nivel general y bloques
Octubre 2017

(en tasas interanuales de variacion)

Ind.automotriz

Ind.del tabaco

Prod.min.no metalicos

Resto de la ind. metalmecénica
Ind.metélicas bésicas

Ind.textil

Edicion e impresion

Prod.de caucho y plastico
Nivel general del EMI

Papel y carton

Prod.quimicos

Ind.alimenticia

Ref.de petrleo

a'\e
oo 150 400 5,0

00 50 10,0 15,0 20,0 250

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC




Indicador Sintético de la Actividad
de la Construccion (ISAC)

(en tasas de variacion)

Respecto a igual

Acum.respecto a

mes del afio igual periodo del
anterior afio anterior
2016(*) Septiembre -13,1 -12,8
Octubre -19,2 -13,5
Noviembre 9,4 -13,1
Diciembre -7,8 -12,7
2017(%) Enero 2,4 2,4
Febrero -34 -2,9
Marzo 10,8 1,8
Abril 10,5 38
Mayo 10,3 51
Junio 17,0 71
Julio 20,3 8,9
Agosto 13,0 9,5
Septiembre 13,4 10,0
Octubre 25,3 11,6

(*) Datos provisorios.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Indicadores de la Actividad de la Construccion (ISAC)

Octubre 2017

(en tasas interanuales de variacion)

Asfalto

Hierro redondo para hormigdn

Ladrillos huecos

Nivel general del ISAC

Cemento portland

Resto

Pisos y revest.ceramicos

Placas de yeso

Pinturas para construccion

Art.sanitarios de ceramica

ijj|

e
o
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00

10,0

20,0 30,0 40,0 50,0

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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Cuentas nacionales

Ofertay demanda
Valores constantes

(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)

Descripcion 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 [ trim.’17 Il trim.’17
Producto Interno Bruto a precios de mercado 10,1 60 -1,0 2,4 2,5 2,6 2,2 0,4 2,7
Importaciones 35,2 220 47 39 115 57 5,7 4.8 91
Oferta y Demanda 14,2 91 -18 2,7 -4.4 3,2 -0,7 1,3 4,0
Consumo privado 11,2 9,4 11 3,6 -4,4 35 -14 0,9 3,8
Consumo pablico 55 4.6 3,0 53 29 6,8 0,3 14 29
Exportaciones 139 4,1 4,1 -3,5 -7,0 -0,6 3,7 -1,2 -1,2
Formacion bruta de capita fijo 26,3 174 71 2,3 -6,8 38 51 3,2 7,7
(*) Estimacion preliminar.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
Producto Interno Bruto
Valores constantes
(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)
Descripcion 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Itrim.17 1117 1117(%)
Producto Interno Bruto a precios de mercado 60 -1,0 24 25 26 2,2 04 2,7 4,3
Impuesto a los productos netos de subsidios
(alos ingresos brutos, especificos, a los débitos
y créditos bancarios, a las exportaciones) 6,1 15 2,1 -39 35 -1,0 0,5 2,6 8,2
IVA 10,1 1,6 49 -6,8 1,2 41 29 48 -
Impuesto a los productos importados
(derechos de importacion) 231 -6,6 14 -137 53 43 54 82 -
Valor Agregado Bruto a precios basicos 54 -14 2,2 -18 27 2,3 0,7 2,4 -
Agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura 2,7 -134 11,0 32 78 5,7 48 49 24
Pesca 52 06 228 13 25 0,1 310 195 132
Explotacion de minas y canteras 58 12  -40 16 28 53 54 69  -33
Industria manufacturera 7.7 29 15 51 08 56  -18 2,5 4.4
Suministro de electricidad, gas y agua 47 4,7 0,5 20 35 14 0,5 2,2 14
Construccion 95 24 01 20 30 -110 2,0 97 133
Comercio mayorista y minorista y reparaciones 10,7 2,8 2,5 68 30 24  -13 1,7 4,6
Hoteles y restaurantes 51 14 0,0 1218 18 0,7 3,3 3,0
Transporte y comunicaciones 54 06 2,4 08 26 33 3,6 4,0 25
Intermediacion financiera 9,8 73 2,8 2,7 1,3 -3,8 2,8 4.4 6,2
Actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler 45 -06 0,7 05 22 04 24 11 39
Administracion publica y defensa; planes de
seguridad social de afiliacion obligatoria 3,2 3,0 2,6 31 34 19 0,8 1,0 0,5
Ensefianza 3,0 33 2,9 28 32 2,0 0,9 1,0 1,3
Servicios sociales y de salud 53 55 2,7 17 28 2,7 24 2,2 2,0
Otras actividades de servicios comunitarios,
sociales, personales 4,0 18 -14 -19 19 -15 08 04 39
Hogares privados con servicio doméstico 1,2 45 2,2 03 06 05 07 -0,7 -

(*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE).

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Estimador Mensual de la Actividad

Economica (EMAE)
(en tasas de variacion)
Respecto a igual Acum.respecto a
mes del afio igual periodo del
anterior afo anterior
2012 - -1,6
2013 - 2.4
2014 - -2,5
2015 - 2,6
2016
Septiembre -3,4 -2,4
Octubre -4.4 -2,6
Noviembre -15 -2,5
Diciembre 0,2 -2,2
2017
Enero 1,6 1,6
Febrero -2,0 -0,2
Marzo 15 0,4
Abrril 0,2 0,4
Mayo 3,5 1,1
Junio 43 1,6
Julio 49 2,1
Agosto 4,3 2,3
Septiembre 3,8 2,5

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Estimador Mensual de la Actividad Economica (EMAE)
(tasa de variacion respecto a igual mes del afio anterior)

Porcentaje
6,0

2,0

2,0 |

40 |

6,0

E'15 M M J S N E'16 M M J S N E"17 M M
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC



Estimador Mensual de la Actividad Economica (EMAE)
Nivel general y sectores

Septiembre 2017

(tasa de variacion respecto a igual mes del afio anterior)

Pesca H==='

Construccion

Intermediacion financiera
Com.mayorista y minorista
Nivel general del EMAE
Act.inmob. y empresariales
Act.serv.comunitarios
Hoteles y restaurantes
Industria manufacturera
Serv.sociales y de salud
Agricultura, ganad.y caza
Transporte y comunicaciones
Ensefianza

Adm.publica y defensa

Sum.de electric., gas y agua

Expl.de minas y canteras

. .

o0 00 50 100 150 200 250 300 350 400
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC '

Utilizacion de la capacidad instalada en la industria

Septiembre de cada ano

Porcentaje (en porcentaje)
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82,3 83,7
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC



Precios internacionales

Precios internacionales de las commodities
Productos seleccionados

(indice 2010=100)

2017

Enero Febr  Marzo Abril  Mayo  Junio Julio Agosto  Sept Oct

Energia 68,9 69,4 65,3 67,1 64,3 60,4 62,3 65,0 68,5 708

No energéticos 855 86,6 85,0 82,8 83,0 82,0 83,6 84,1 856 856

Agricultura 91,4 91,4 89,2 87,9 89,2 87,7 88,4 86,1 87,7 87,1

Bebidas 88,3 850 84,3 83,0 82,3 81,9 83,2 83,0 822 824

Alimentos 952 951 92,8 90,8 92,9 91,9 92,6 89,4 91,1 91,0

Grasas y aceites 96,2 945 90,2 86,4 88,3 85,2 87,2 86,1 888 888

Granos 790 791 78,4 79,8 84,4 87,6 86,5 79,6 80,8 80,2

Otros alimentos 1084 1105  109,0 1066 1066 1045 1052 1027 103,6 1037

Materias primas 83,7 856 83,3 82,7 83,6 79,2 79,3 79,6 822 801

Fertilizantes 76,4 77,1 75,7 71,2 67,1 68,2 67,7 69,3 74,2 778

Metales y minerales 74,5 77,9 77,3 74,0 72,2 717 754 81,6 82,7 83,4

Metales preciosos 936 973 96,7 99,4 96,8 97,9 95,6 99,4 1018 99,1

FUENTE: FIDE, con datos del Banco Mundial.
Indice de precios de las materias primas
(indice diciembre 2001 = 100)
dic'01 = 100
400
350
300
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100
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Indicadores del sector publico

Recaudacion tributaria

Principales ingresos
(en millones de pesos y en variacion)

Octubre’17 Acumulado 10 meses
Valor Variacion Valor Variacion
nominal(*) nominal(*)
Recaudacién total 219.713,3 314 2.118.906,9 314
Ganancias 48.788,5 36,7 454,538,4 28,8
IVA total 69.462,0 41,0 619.124,3 30,0
IVADGI 47.277,6 36,6 438.322,1 33,3
Devoluciones(-) 1.900,0 236,3 16.416,0 425,3
IVADGA 24.084,4 58,3 197.218,1 31,0
Derechos de exportacion 3.844,1 -18,0 57.926,3 -1,9
Derechos de importacion 7.005,1 443 57.801,1 0,5
Créditos y débitos en cta.cte. 14.215,0 26,5 138.986,2 30,8
Aportes personales 23.735,2 31,9 230.066,6 31,4
Contribuciones patronales 34.527,8 31,2 337.697,0 31,3
Resto 18.135,6 5,7 222.767,0 74,0
(*) Respecto a igual periodo del afio anterior.
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda.
Sector publico nacional no financiero
(en millones de pesos corrientes)
2017
2011 2012 2013 2014 2015 2016 10 meses
1) Ingresos totales 434.843 550.402 717914 1.023.219 1.323.193 1.629.309 1.634.907
2 Gastos primarios (sin intereses) 429.923 554.776 740.393 1.061.781 1.427.990 1.972.834 1.889.781
(3)=(1)-(2)  Resultado Primario 4,921 -4.374 -22.479 -38.562  -104.797  -343.525 -254.874
4 Intereses(*) 35.584 51.190 41.998 71.158 120.840 131.260  178.047
(5)=(3)-(4)  Resultado Financiero -30.663 -55.564 -64.477  -109.720  -225.637  -474.785 -432.921

(*) En el afio 2016 se excluye intereses pagados intra-Sector Publico Nacional por 53.993,4 millones de pesos. En el afio 2017 se excluye intereses pagados

intra-Sector Publico Nacional por 54.523 millones de pesos en enero-septiembre’17.

FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaria de Programacion Econdmica, Ministerio de Hacienda.
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Indicadores monetarios y cambiarios seleccionados

Variacion %
Noviembre'17
Mensual Anual 2017 Interanual

Base monetaria 920.646 58 12,0 28,5
Depositos totales

Depositos a plazo fijo 813.339 2,3 23,6 17,4

Depositos a la vista (1) 846.452 0,1 0,3 20,9
Crédito total 1.505.820 2,5 42,4 48,5
Stocks de Lebac 1.143.773 0,0 81,5 62,2
Pases pasivos 99.218 2,6 29,3 27,5
Tipo de cambio ($/U$S) 17,65 -1,7 9,2 11,1
Reservas internacionales (mill. U$S) 54.968 6,1 418 471
(1) Depositos en cta.cte + depostios en caja de ahorro.
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.

Noviembre'17 Octubre’l7 Diciembre’16 Noviembre’'16

Tasas activas

Adelantos en cta.cte. 31,49 30,99 32,07

Documentos a sola firma 22,63 23,54 24,58

Prendarios 18,40 20,73 22,77

Personales 38,19 39,15 40,43
Tasas pasivas

Plazo fijo (30 dias) 20,80 19,72 18,78 19,61
Badlar 22,50 21,60 22,10 21,10
Lebacs (35 dias) 28,75 26,50 24,75 25,75
Pases pasivos (7 dias) 27,76 25,84 23,86 22,58
Libor (180 dias) 1,66 1,54 1,31 1,27
US Treasury Bond (10 afios) 2,33 2,36 2,50 2,14
Fed Funds Rate 1,25 1,25 0,66 0,50
(1) Depositos en cta.cte + depéstios en caja de ahorro.
FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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Depositos totales en pesos

Variacion con respecto al fin del mes anterior

) en millones de pesos
Millones ( P )

de pesos
120.000
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Préstamos en pesos al sector privado

Variacion con respecto al fin del mes anterior

Millones (en millones de pesos)
de pesos
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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Comportamiento del tipo de cambio

Tipo de cambio real multilateral

(en indice 17/12/2015 = 100)
17/12/15 = 100
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Tipo de cambio real bilateral

(en indice 17/12/2015 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA



Comercio exterior

Balance comercial
2014-2017

(en millones de ddlares)

Exportaciones

Importaciones

Saldo

Perido 2014 2015 2016() 2017(*) 2014 2015 2016(*) 2017(*) 2014 2015 2016() 2017(*)
Enero 4270 3803 3875 4.289 5218 4197 4124 4341 948 -394 249 52
Febrero 4646 3872 4143 3899 5539 3991 4097 4.116 893 119 46 -217
Marzo 4882 4383 4426 4564 5524 5055 4556 5474 642 672 -130  -910
I trim. 13798 12058 12444 12752 16281 13243 12777 13931  -2.483 -1185 -333 -1.179
Abril 6477 5155 4743 4863 5415 4953 4423 4975 1062 202 320  -112
Mayo 7178 5205 5377 5490 5760 4.992 4874 6.066 1418 213 503  -576
Junio 7187 6046 5307 5.150 5980 5760 5.048 5.900 1207 286 259 750
Il trim. 20842 16406 15427 15503  17.155 15705 14.345 16.941 3687 701 1082 -1.438
I sem. 34.640 28.464 27.871 28255 33436 28.948 27.122 30.872 1204 -484 749 -2.617
Julio 6416 5568 4.991 5293 5898 5670 4713 6.041 518 -102 278 -748
Agosto 6420 5135 5770 5243 5638 5435 5175 6314 782 -300 595 -1.071
Septiembre 5688 5163 5042 5238 5496 5520 4.800 5963 192 -357 242 725
1l trim. 18524 15866 15803 15774  17.032 16.625 14.688 18.318 1492 759 1115 -2544
Octubre 5792 5032 4729 5241 5515 4932 4783 6.196 277 100 54 -955
Noviembre 4883 4002 4.848 4762 4738 4723 121 736 125

Diciembre 4497 3425 4628 4484 4516 4595 13 -1.091 33

IV trim. 15172 12459 14.205 14761 14186 14.101 411 -1727 104

Il sem. 33.696 28.325 30.008 31793 30.811 28.789 1903 -2.486 1.219

Afio 68.336 56.789 57.879 65.229 59.759 55.911 3107 -2.970 1.968

(*) Provisorio.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Valores, precios y cantidades de las
exportaciones e importaciones

(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)

Octubre de 2017

% igual periodo afio anterior

Primeros diez meses de 2017
% igual periodo afio anterior

Valor Precio Cantidad Valor Precio  Cantidad

Exportacion 10,8 -14 12,4 18 1,1 0,7
Productos primarios 3,6 -9,4 14,5 -7,0 -0,1 -6,9
Manufacturas de origen agropecuario(MOA) 2,7 -35 6,5 -0,9 0,1 -1,0
Manufacturas de origen industrial(MOI) 239 39 19,2 12,6 0,5 12,0
Combustibles y energia 26,3 215 3,7 18,7 24,4 -4,6
Importacion 29,5 32 25,5 18,9 6,0 12,0
Bienes de capital 19,3 2,4 16,5 25,2 7,0 17,0
Bienes intermedios 33,7 7,3 24,5 13,8 91 43
Combustibles y lubricantes 411 15,6 22,5 9,7 17,7 -6,8
Piezas y accesorios para bienes de capital 14,7 -8,3 25,1 12,1 -0,7 12,9
Bienes de consumo 38,0 43 324 20,4 3.2 16,7
Vehiculos automotores de pasajeros 76,8 2,1 73,4 45,9 1.4 439
Resto 52,9 - - 43,7 - -

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016(*)  2017(*)
Productos primarios 15.142 20.214 19.050 18.655 14.229 13291 15649 13811  12.845
Manufacturas de origen agropecuario 22.661 28192 27.474 28938 26418 23291 23331 19.384  19.204
Manufacturas de origen industrial 23.816 28915 27520 28408 22.777 17.955 16.757 13.662  15.387
Combustibles 6.515 6.629  6.883  5.659 4911 2252 1996 1546 1.835
Total de exportaciones 68.174 82981 79.982 75963 68335 56.789 57.733 48403  49.271

(*) Primeros diez meses

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Nota: Los datos por grandes rubros entre 2010-2013 no fueron actualizados, solamente el total.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016(*) 2017(%
Bienes de capital 11.647 13.969 11.810 12,106  11.676 11.760 12.014 9.863 12.351
Bienes intermedios 17.687 21.793 19.994 19.514 18.645 18.088 15476 13.013 14.810
Combustibles y lubricantes 4474 9.413 9267  11.343 11454 6.842 4739 4413  4.842
Piezas y accesorios para
bienes de capital 11.459 14919 14461 15958 13.057 12.665 11.302 8541 10.694
Bienes de consumo 6.611  8.040 7.292 7440 6579 6779 7399  6.092 7.336
Vehiculos automotores 4482 5592 5.384 7.063 3569 3346 4468 3497 5102
Resto 142 209 301 230 249 276 212 174 250
Total de importaciones 56.793 73.961  67.974 74442 65229 59.756 55.610 45593 55.385

(*) Primeros diez meses

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Nota: Los datos por grandes rubros entre 2010-2013 no fueron actualizados, solamente el total.






