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1.1 ECONOMIA INTERNACIONAL

El escenario econdmico internacional esta determinado por bajo crecimiento del
PIB en la economia mundial, variaciones en el indice de Condiciones Externas y
variacion de la tasa de interés en Estados Unidos con impacto en el
comportamiento de la economia mundial.

La tasa de interés en Estados Unidos se proyecta a 3,7 % para fines de 2025 con
una tendencia a la reduccién de 25 puntos basicos para este mes de diciembre
en el segmento de 4,25/450 % sin correcciones bruscas en el marco de la
evolucion de la tasa de inflacion a la meta del 2 % anual compatible con las
expresiones de Jerome Powel en virtud de la existencia de cierto “equilibrio” entre
inflacion y desempleo esperado. El mandato de Powell se proyecta hasta 2026 y
debera contemplar la evolucion de la politica fiscal de Trump con el impacto que
tendra una eventual aplicacion de aranceles elevados sobre |os tipos de cambio a
nivel global y la inflacidén interna. La curva descendente proyectada puede variar
significativamente.

También los cambios geopoliticos, el encarecimiento de la logistica de bienes y
servicios y la guerra comercial motorizada por Estados Unidos puede generar una
alteracion en la estructura de precios internacionales y términos de intercambio
entre las diferentes economias en un contexto en donde el uso de la moneda
forma parte de un debate inconcluso que recién a partir del 20 de enero de 2025
se sentird en su verdadera dimension.

Toda vez que en el sistema econdmico internacional existe una guerra comercial y
una guerra de monedas se produce una alteracion en los términos del
intercambio producto de los patrones de comportamiento del mercado de
bienes, la concentracidon econdmica, la logistica internacional y el dominio
sustancial del precio de los bienes difundidos.

El indice de Condiciones Externas (ICE) es un indicador elaborado por la Gerencia
de Estudios Econdmicos del BAPRO que busca reflejar el contexto econdmico
internacional que enfrenta el pais y que condiciona o potencia su nivel de
actividad interno y el intercambio comercial. Esto implica identificar los “vientos
de cola” o “los vientos de frente” medidos a través de la liquidez mundial, los
precios de las materias primas y la demanda externa a través del canal econdmico
real o financiero.

Este indicador tiene un valor base equivalente a 5 (promedio histérico
normalizado desde 1997) y permite observar las coincidencias entre los ciclos
internos del comercio y de la actividad econdmica con respecto a las condiciones
internacionales (crisis del sudeste asiatico, salida de convertibilidad, crisis de
Lehman Brothers, Covid y episodio actual) ponderando la tasa de interés de
Estados Unidos, los términos del intercambio, la produccidén industrial de Brasil y
el comercio mundial.
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El ICE de corto plazo de septiembre se ubica en 5,5 (siendo su mejor indicador de
10 en el mes de mayo de 2021) y el ICE de largo plazo se ubica en 6,7 siendo su
mejor performance superando 7 puntos en abril de 2024, aunque desde mayo a
septiembre el ICE pasd de un promedio por debajo de 5 a superarlo del mismo
modo que el ICE de corto plazo alcanza una cifra ligeramente superior al
promedio. La industria brasilena experimentd una suba interanual del 3,4%
aumentando 1,1% con respecto a agosto en forma desestacionalizada en especial
de bienes de capital (13,6%) y durables (10,4%). Finalmente los términos del
intercambio comparando los periodos 2023/2024 con respecto a la década de
1990 son mejores, pero han caido respecto a la recuperacion de +11 % en 2021. La
progresion de caida de los términos del intercambio es 2022 (-1%), en 2023 (-4%) y
en 2024 (-3%) con caidas significativas en combustibles y energia.

Finalmente, el escenario internacional nos indica una puja por la imposicion de
aranceles y politicas mas proteccionistas por parte de los diferentes paises -
principalmente por parte de la principal potencia del mundo), una tasa de
crecimiento de la economia mundial en torno al 3 % anual -por debajo del 3,8 %
del periodo 2000-2019-, un nivel de concentracion de la logistica integrada y el
abuso en la posicion dominante de los insumos difundidos, una financiarizacion
de la economia mundial exacerbada -relacion de 1 a 10 veces entre economia real
y financiera-, una concentracién del ingreso sin precedentes que agudiza las
desigualdades estructurales y una volatilidad econdmica con disputas claves en la
estructura de financiamiento, en el comercio mundial y en el uso de las monedas
para las transacciones econdmicas. El precio y la disponibilidad de los alimentos,
la energia, los minerales estratégicos y el uso de las tecnologias claves constituyen
el epicentro de las disputas geopoliticas actuales.

1.2. ECONOMIA NACIONAL

La gestion econémica de Milei cumple un ano con un ajuste econdmico feroz,
resultados pésimos y timba financiera.

Este resumen es elocuente después de iniciar su gestion con un 118 % de
devaluacion, crawling peg de 2 % mensual, ajuste fiscal de 5 % del PIB, aumento
de la pobreza al 52 %, indigencia al 14 %, caida del PIB de 3.5%, con 261.000
desempleados adicionales -8800 M de dodlares de reservas netas proyectadas
hacia fin del ano 2024, récord de emisidén monetaria y resultado fiscal ficticio.

Con estos indicadores no hay nada para festejar, pero sin embargo solamente
pueden gozar los especuladores financieros que hacen pingles ganancias
mediante el carry trade, con el aggiornamiento de la tablita cambiaria de
Martinez de Hoz y generando un cuadro recesivo que redujo el consumo
promedio equivalente a -22,5 %,
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Un racconto de indicadores puede resumirse de la siguiente manera: i) actividad
econdmica interanual de -3,1 % con una proyeccion de -4,2 % excluyendo el agro,
ii) inflacion interanual de 193 %, iii) reduccion de 261.017 trabajadores registrados,
iv) caida de -9.6 en el promedio ponderado de salarios (INDEC) con deterioro
significativo de salarios publicos y no registrados, v) reduccion del haber
jubilatorio sin bono equivalente a -14,3 %, vi) aumento de |la nafta en 292,9%.

La inconsistencia macroecondmica de un superavit fiscal dibujado, una inflacion
contenida en base a un cuadro recesivo agudo y un tipo de cambio apreciado que
induce a un desequilibrio estructural de la balanza de pagos demuestra la
incapacidad del gobierno de diseflar un programa econémico sostenible de largo
plazo. Esta metodologia se agota con el transcurso del tiempo pues la licuacion y
la motosierra tiene un limite, la recesidén con la variable de ajuste salarial también
y los conejos de la galera secuenciales se terminan.

El blangueo, el sector agropecuario y la energia fueron determinantes para lograr
estabilidad cambiaria de corto plazo pero el aumento sostenido de las
exportaciones energéticas no alcanzan a compensar el aporte por Unica vez de la
exteriorizacidon de activos financieros a tasa cero. Es preciso observar que no estan
dadas las condiciones para la liberacién de los controles cambiarios sin la
consolidacion de anclajes multiples de largo plazo que garantice la sostenibilidad
de crecimiento econdmico y mejor distribucion de la renta.

La pugna distributiva histérica del pais ha sido determinante para la estabilidad
macroecondmica pues no soélo la posesion de los medios de produccién sino la
organizacién del mercado de factores, bienes y capitales fueron claves para
modelar la acumulaciéon de capital y la apropiacion del excedente.

Los grupos econémicos dominantes con alianzas internas y externas mediante la
inmigracion controlaron la tasa de salario en el modelo agroexportador y
posteriormente lo hicieron utilizando l|la economia del conocimiento, la
heterogeneidad social y la informalidad laboral a través de estrategias de
aproximacién indirecta como ser la apertura de la cuenta capital para posibilitar el
influjo de capitales o mediante la apertura econémica para quebrar empresasy el
entramado industrial productivo.

La reduccion promedio del consumo equivalente a -22,5 % es similar a la caida
promedio del salario incluyendo la informalidad laboral, esto significa que 23 M de
trabajadores formales e informales con reduccion de salarios impactan
decisivamente en el consumo promedio de la poblacidén y en la evolucién de la
demanda agregada.

La experiencia de la crisis de Chile (1982-1984) con superavit fiscal primario y
déficit en cuenta corriente deberia ser considerada por quienes imaginan que
este modelo puede tener éxito, y mucho mas si se considera un éxito bajar la
inflacién sin un reaseguro para el empleoy la estructura productiva. Recordemos
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qgue la experiencia chilena indica una caida de -14% en el PIB, una tasa de
desempleo de 26%-30% por efecto de shocks externos, deuda PIB del 16,7%,
recesion internacional, subvaluacidon cambiaria, fin del financiamiento externo y
crisis bancaria.

La Republica Argentina padece una inestabilidad macroecondmica estructural
con inflacién crénica que necesita un abordaje sistémico, holistico e integral que
impligue resolver las restricciones, cumplir reglas y garantizar la ejecucion
eficiente de politicas publicas. Esto implica observar que nuestra restriccion
energética gracias al rol del estado y la expropiacion de YPF esta en vias de
resolucion estructural, la restriccion externa puede resolverse con una proyeccion
razonable hasta el ano 2032 y la restriccion logistica requiere un sostenido
esquema de inversiones hasta el afno 2040. La restriccion politica requiere otros
componentes para su resolucién estructural.

En el mismo sentido es preciso cumplir una serie de reglas de caracter fiscal
(superavit primario y financiero, presion tributaria y metas de recaudacion
respecto al PIB, erogaciones corrientes y de capital, limites al endeudamiento), de
caracter monetario (agregados monetarios y tasa de interés), de caracter
cambiario (flotacién administrada), y de caracter institucional (autonomia e
independencia del BCRA, Anses, ARCA) a los efectos de lograr sostenibilidad en el
cumplimiento de las politicas publicas.

Paralelamente, las politicas de base industrial, de empleo y de economias
regionales son claves para lograr un crecimiento en la productividad de los
factores, una distribucion mas equitativa del ingreso y un mejor aprovechamiento
del entramado productivo con cadenas de valor eficiente y red de proveedores de
buena calidad a los efectos de garantizar crecimiento sostenible del PIB en el
largo plazo.

Resolviendo las restricciones con una escala temporal, promoviendo el racional
cumplimiento de las reglas y desarrollando eficientemente las politicas podran
lograrse buenos resultados. Pero no del modo que ejecuta las acciones sin
establecer condiciones basicas de respeto al desempeno institucional como ser la
sancion de la ley de presupuesto por dos aflos en forma consecutiva.

INFORME MENSUAL DICIEMBRE 6
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1.3. INFORME BAPRO
COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

Internacional: La deuda de empresas a lo largo del mundo, ;cudnto puede
aportar?

Del analisis del balance de pagos de nuestro pais, surge un incipiente déficit de la
cuenta corriente, acompanado por un tipo de cambio que se aprecia y una
demanda interna que empieza a rebotar, este rojo deberia incrementarse en los
préoximos meses, salvando cuestiones estacionales. Maxime en un escenario de
caida de precios de bienes agropecuarios, donde nuestros precios de exportacion
ponderados retrocedieron 6,5% desde fines de septiembre. Si bien un eventual
desarme del Programa de Incremento Exportador (PIE) moderaria y pospondria
esta situacion, la tendencia no se revertiria: sacando al sector energético, las
importaciones crecen por encima de las exportaciones.

Mas alla de esta dindmica, también resaltamos que el Banco Central esta en una
posicion inusualmente compradora en el mercado de cambios para el cuarto
trimestre, alcanzando niveles récord para el este periodo (USD +3.000 millones,
USD +500 millones por encima del anterior pico: 2009). El endeudamiento en
moneda extranjera de las empresas estd mas que financiando el rojo de la
economia real. En este marco, tiene sentido preguntarnos hasta dénde puede
aportar.

En términos practicos, podemos pensar que el desequilibrio de la cuenta
corriente serda el *maximo” que la entrada de capitales financieros permita
financiar. En este sentido, y considerando que la venta ddlares por ingreso de
capitales de cartera e inversion extranjera directa todavia es acotada -l6gico en un
escenario de cepo- las emisiones de ONs ocupan un lugar central.

En ndmeros, éstas promediaron USD 1.600 millones mensuales entre septiembre
y noviembre, mas que triplicando a la media de los primeros ocho meses del afno
(USD 500 millones). De este modo, acumularon USD 8.700 millones en los
primeros once meses de 2024. En diciembre, colocacién de Vista por USD 600
millones y de Banco Galicia por casi USD 100 millones mediante, este numero
llegd a USD 9.400 millones. Asi, las emisiones de este ano virtualmente duplican a
las de 2016-2017, cuando orbitaban en torno de los USD 5.000 millones anuales.

INFORME MENSUAL DICIEMBRE 7
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emergentes. En USD miles de millones. Fuente: elaboracion propia en base a

Bloomberg.

Prom. Prom. Prom. Como %

2016-2017 2018-2019 2021-2023 del PIB
Argentina 59 3.1 52 9,4 1,4%
Emiratos Arabes Unidos 12,3 15,7 16,6 34,7 6,8%
Chile 119 12,1 11,4 9,9 3,0%
Turquia 8,0 4,8 4,3 22,0 1,9%
Peru 3,0 54 1,5 3,9 1,5%
Corea del Sur 11,8 15,6 23,3 24,0 1,3%
China 183,0 198,8 212,7 223,8 1,3%
Taiwan 3,5 3,7 59 1.9 1,1%
México 31,2 30,5 15,2 9,7 0,5%
Brasil 52 11,0 21,3 11,0 0,59
India 7.4 10,5 7.5 10,8 0,3%
Israel 0,0 1,4 2,5 0,2 0,0%
Puerto Rico 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0%
Islas Caimén 64,4 90,9 59,9 65,8 N
Bermudas 19,6 21,4 21,4 23,6
Islas Virgenes (UK) 60,0 63,3 38,4 20,9
Panama 4,0 5,4 6,2 04
Curagao 0,0 0,1 0,0 0,8
Resto 104,5 115,1 90,3 103,3  NEIEREA
Total 536 609 544 582
Total sin China 353 410 331 358 &\\

Del cuadro, se desprende que i) las colocaciones de Argentina, corregidas por el
PIB, en 2016-2017 estuvieron por debajo de la media internacional -menos de 1%
del PIB para nuestro pais contra 1,3% de éste para el resto del mundo-, ii) a la vez
gue en 2024 nos ubicamos en linea con esta (1,4% y 1,5%, respectivamente). No
obstante, iii) USD 5.500 millones de los USD 9.400 millones se concentraron en los
dltimos cuatro meses -es decir, después del blanqueo-, de modo que “niveles”
similares no implican necesariamente “dindmicas” similares. En otros paises, los
movimientos fueron mas armonicos, y los totales anuales difieren poco entre
periodos.

El principal ejemplo de “emisor constante” de la region es Chile, también el pais
con mayor ratio de colocaciones sobre PIB de América Latina (3%). En relacion con
nuestro Producto, esto implicaria casi USD 20.000 millones. Dado que los
numeros son brutos y no netos, y que los vencimientos de capital e interés de ONs
del ano que viene suman USD 5.000 millones, esto traeria una entrada potencial
de USD 15.000 millones netos: casi igual al déficit de cuenta corriente cambiario
de 2017: USD -17.400 millones, récord histérico (-3,2% de PIB de entonces). Vale
destacar que ese ano el rojo del balance de pagos fue casi el doble (USD -31.150
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millones): no todas las obligaciones se cancelaron con ddélares comprados al
Banco Central. Beneficios de los regimenes cambiarios flexibles, donde los ddlares
“propios” valen lo mismo que los de las Reservas -y no hay restricciones para
operar entre mercados-.

A nivel global, el pais con mayor cociente de emisiones/PIB fue Emiratos Arabes
Unidos -casual o causalmente un pais petrolero, y es importante resaltar 6 de
cada 10 ddlares colocados por “nuestro pais” corresponden a empresas del
sector-, donde sus casi USD 35.000 millones captados en los primeros once meses
del ano representaron 6,8% de su PIB. Para nuestro pais, esto implicaria una
entrada de USD 45.000 millones brutos, el equivalente a dos blanqueos o un
acuerdo stand-by con el Fondo. NUmeros dificiles para la actualidad.

A diferencia del caso chileno, donde la media de los Ultimos diez afos se ubica en
linea con 2024 (USD 11.800 millones y USD 9.900 millones), en Emiratos Arabes
este ano se colocd el doble: USD 14.900 millones y USD 34.700 millones. Con
perfiles de vencimientos heterogéneos y datos de emisiones brutas, una parte
importante de estas colocaciones podrian haber servido para refinanciar pasivos
existentes. En ese esquema, no habrian servido para ampliar el margen de la
cuenta corriente, sino salidas de la cuenta capital.

En 2016-2017, las emisiones brutas del Estado Nacional en moneda extranjera
promediaron 9,2% del PIB, llevandose alrededor de USD 55.000 millones por afo: 1
de cada 5 ddlares colocados por paises emergentes (USD 263.000 millones
promedio anual). Considerando que nuestro PIB ni siquiera representa el 1% del
total de emergentes, los montos eran inusualmente altos.

En este sentido, podemos marcar que el 9,2% de emisiéon de deuda bruta sobre
PIB solo fue superado por Qatar en 2018-2019 (+15,3%) y Ucrania en 2024, afectado
especialmente por el conflicto bélico, que lo llevd de emitir alrededor de USD
3.000 millones anuales (3% del PIB) entre 2016 y 2022 a USD 30.000 millones en el
ultimo ano. Montos no solo altos para nuestro pais, sino ademas para el mundo en
general.
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Emisiones brutas deuda en moneda extranjera de Estados Nacionales en
mercados -sin Organismos multilaterales-, paises emergentes. En USD miles
de millones. Fuente: Bloomberg.

Prom. Prom. Prom. 2024 Max como
2016-2017 2018-2019 2021-2023 % del PIB

Argentina 55 1 0 0 9,2%
Corea del Sur 15 10 20 24 1,6%
Arabia Saudita 20 15 10 34 4,9%
Hong Kong 10 7 10 11 3,3%
Turquia 8 g 12 14 1,6%
Qatar 9 24 0 3 15,3%
Indonesia 9 6 11 16 1,7%
Emiratos Arabes 13 10 3 4 3,5%
Ucrania 4 3 2 30 29,6%
Meéxico 4 8 5 0 0,7%
Egipto 4 11 4 0 3,6%
Resto 113 100 82 132
Total 263 204 162 269

Por lo tanto, si el Estado Nacional retornara al mercado de deuda -algo que esta
descartado por las autoridades en la actualidad, pero que ¢ podria cambiar? en los
proximos meses-, el escenario seria muy distinto al descripto mas arriba: la oferta
de délares se ampliaria considerablemente, al menos en el corto plazo.

En este punto, vale recordar que el Sector PuUblico Nacional enfrentara
vencimientos por USD 15.000 millones el ano que viene (USD 9.000 de titulos,
USD 3.300 millones de intereses del Fondo y USD 3.400 millones de otros
organismos multilaterales), a la vez que el Banco Central debera pagar USD 2.300
millones de BOPREAL y USD 1.600 millones del swap. Aunque algunos pasivos
podrian refinanciarse, los pagos brutos no bajarian de USD 15.000 millones entre
ambos (FMI, titulos y BOPREAL).

En consecuencia, sin una reapertura de la cuenta capital del sector publico o un
incremento relevante de la entrada ddlares por inversiones directas o de cartera
(USD +750 millones en el acumulado enero-octubre 2024 entre ambas; menos de
un décimo de la emision de ON), su financiamiento podria colisionar con el déficit
de cuenta corriente.

Antes de cerrar, vale destacar que la balanza cambiaria energética aportaria
alrededor de USD 3.000 millones adicionales el ano que viene a los USD 5.000
millones que dejaria este ano, pudiendo superar los USD 10.000 millones en 2026,
conforme a las estimaciones del sector. En 2016-2017, su demanda neta promedié
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los USD 3.000 millones. En consecuencia, aunque no sean una aplicacion
financiera, es importante marcar la diferencia con esa etapa: Vaca Muerta
funcionando podria relajar las necesidades externas en mas de USD 10.000
millones respecto de la etapa 2016-2017.

La cuenta corriente empezd a ser deficitaria, y la recuperacion de la demanda
interna empieza a anclarse en la apreciacion cambiaria y su impacto positivo
sobre el consumo privado. La entrada de ddlares financieros serd fundamental
para que perviva el esquema. En 2016 y 2017, el Estado Nacional reemplazoé al cepo
como garante de la estabilidad cambiaria. ¢En los proximos anos lo haran las
empresas?

COYUNTURA ECONOMICA NACIONAL
Mercado de cambios: La insostenible sostenibilidad del esquema cambiario

La cuenta corriente cambiaria arrojé un déficit de USD 1.600 millones en octubre,
el mayor para el mes desde 2017 (USD -2.300 millones) y en linea con 2016 (USD
-1.700 millones). Asi, la demanda de dodlares para importar bienes, servicios y pagar
rentas superd a su oferta, y el Banco Central financio la diferencia.

Ahora bien, i) la compra de divisas de la autoridad monetaria fue récord en
octubre (USD +1.500 millones) -y también en noviembre, sumando USD 3.000
millones entre ambos meses, USD 500 millones por encima del anterior pico- vy ii)
la balanza comercial de octubre fue positiva en casi USD 900 millones, ultimo
dato disponible. ;Coémo se explica esta aparente contradiccion?

A riesgo de sonar repetitivos, el buen momento del Banco Central estd motivado
por la cuenta de capital y financiera: la entrada de USD +3.100 millones por esta
via, en donde sobresalen la emision de obligaciones negociables (ON) de
empresas y la liquidacion de préstamos bancarios por USD 3.500 millones en
octubre y USD 1.800 millones en noviembre, mas que compenso la salida de
dodlares por la cuenta corriente.

En este punto, vale destacar que el Programa de Incremento Exportador (PIE),
mas conocido como blend, que permite la libre disponibilidad del 20% de las
divisas surgidas por exportaciones, provoco la “pérdida” de USD 700 millones
durante octubre, que se vendieron directamente en el mercado paralelo. De este
modo, se prioriza la contencion de la brecha por sobre la acumulacion de
Reservas. Sin esta politica, el rojo de la cuenta corriente habria sido de USD 900
millones, ubicandose ya lejos de la media 2016-2017 (USD -1.900 millones), pero
por encima del promedio 2018-2019 (USD -400 millones) y 2020-2023 (USD +200
millones).
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Cuenta corriente cambiaria. En USD miles de millones. Fuente: BCRA e INDEC.
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En un contexto de i) caida de precios de productos agropecuarios en los
mercados internacionales -el promedio ponderado de los commodities que
exporta nuestro pais se contrajo 6,5% desde fin de septiembre, afectado por el
retroceso de 15% de la harina de soja- y ii) rebote de la demanda interna tirado por
apreciacion cambiaria, la pregunta es por la sostenibilidad de este esquema, tanto
en lo que refiere al PIE como al rojo de la cuenta corriente en si. Respecto de este
ultimo, los numeros marcan que su extension es costosa: entre julio y octubre, el
blend se “llevé” mas que todo el superavit comercial del periodo (USD 5.600 y USD
5.300 millones,), motivando el rojo de la cuenta corriente. No obstante, también
fue determinante para entender la virtual desaparicién de la brecha, clave para
anclar las expectativas de devaluacion e incentivar el crédito en dodlares. La
autoridad monetaria debera elegir qué costo prefiere asumir.

En este contexto, los gastos por turismo pasaron de retroceder 11% i.a. en el primer
semestre a crecer 6,3% i.a. entre julio y octubre (en el Ultimo mes cayeron 6,5% i.a.:
en octubre 2023 habian saltado mas de 60% i.a., impulsados por las altas
expectativas de devaluacion y el adelantamiento de compras de pasajes que
habian generado), en tanto que el resto de la cuenta de servicios pasé de un
superavit de USD 900 millones en la primera mitad del ano a un déficit de USD
100 millones en la segunda. Como resultado, el rojo agregado de esta cuenta
trepd de USD 1.200 millones acumulado enero- junio a USD 2.600 millones en
julio-octubre.
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Entre noviembre y diciembre, este desequiilibrio se estaria profundizando, ya que
la recuperacion de la demanda interna -al menos, medida en moneda extranjera-
y el mayor gasto estacional en turismo acelerarian las necesidades de divisas por
encima de las fuentes; sin embargo, todavia no hay datos del periodo.

Por ultimo, la salida por rentas sumo USD 5.000 millones entre julio y octubre, El
pago de intereses por USD 5400 millones mas que explicd este resultado: USD
800 millones corresponde al Fondo, USD 800 millones a otros organismos
multilaterales, USD 2.700 millones a acreedores de titulos publicos -en donde se
cuenta no solo el vencimiento de julio, sino también el de enero 2025, ya que los
doélares se compraron en octubre pasado- y los USD 1100 millones restantes a
cancelaciones de empresas y provincias. Como resultado, el déficit de esta cuenta
alcanzd un maximo desde 2003, y su impacto fue significativo.

Cuenta corriente cambiaria, acumulado julio-diciembre de cada afo. En USD
MM. Fuente: BCRA.
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En relacién con lo que viene, la salida “récord” por intereses enciende algunas
sefales de alerta. Por un lado, porque tanto los pagos al Fondo como a los
acreedores de titulos publicos no se moderaran en el corto plazo, por lo que la
demanda de divisas tampoco lo haria. Por el otro, porque el proceso de
endeudamiento de las empresas se aceleré en septiembre -la emision de
obligaciones negociables trepd de USD 500 millones promedio mensual entre
enero y agosto de 2024 a USD 1.600 millones entre septiembre y noviembre-, y si
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bien los pagos de capital estan algo repartidos en el tiempo, los intereses se
incrementaran en los proximos meses.

Conforme a nuestras estimaciones, los pagos por intereses de ON saltan de USD
150 millones estimado para el Ultimo trimestre de 2024 a USD 400 millones en el
primero de 2025 y USD 350 millones en promedio en los demas trimestres. Las
necesidades, entonces, van in crescendo.

Por el lado de las fuentes la dinamica es mas contradictoria que por el lado de los
usos. En primer lugar, el superavit energético pasaria de la zona de USD 5.000
millones en 2024 a USD 8.000 millones en 2025, segun las estimaciones del
sector. Vale destacar que el precio del barril de petréleo WTI se redujo alrededor
de 10% desde su pico de julio, pasando de poco mas de USD 75 a USD 68, pero las
proyecciones no sufrieron grandes recortes desde entonces, de modo que podria
esperarse cierta baja en este sentido. Igualmente, |la balanza comercial del sector
viene evolucionando en linea con lo esperado anteriormente, de modo que el
deterioro de precios no necesariamente esta afectando las cuentas del sector.

En segunda instancia, sobresale la depreciacion del Real brasilefio, que supera los
6 BRL/USD en la actualidad, y se ubica en minimos histéricos. Como resultado, el
tipo de cambio real bilateral con nuestro principal socio comercial se aprecié mas
de 50% desde enero, cuando se ubicaba en torno de los 1.900 ARS de hoy. Dicho
esto, vale notar que las exportaciones a esta economia crecieron 23,5% i.a. en
octubre (+11,7% i.a. en el acumulado diez meses): la recuperacion de la economia
brasilena y la mayor demanda de “cantidades” estd mas que compensando el
encarecimiento relativo de nuestra produccién, y la caida de la
competitividad-precio.

La dindamica de Brasil no solo es relevante por el lado de bienes, sino también de
servicios: el rojo por turismo pasé de USD 400 millones promedio mensual en el
primer semestre a USD 600 millones entre julio y septiembre USD 700 millones
en octubre. Este ritmo de crecimiento generaria un verano muy exigente por este
lado.

Por dltimo, queda la pregunta por la disponibilidad del financiamiento externo.
Por un lado, el stock de deuda financiera de privados cerré la primera mitad del
ano en torno de los USD 40.000 millones: algo por debajo de junio 2023 (USD
41,000 millones), y muy lejos del pico (USD 48.100 millones en el tercer trimestre
de 2019). En consecuencia, habria cierto margen para aumentar la exposicion
financiera al resto del mundo. Las emisiones de ON y la demanda de préstamos
bancarios marcan este espacio. No obstante, luego de la victoria de Trump, el
escenario internacional cambidé: en tanto que casi la mitad de las colocaciones de
octubre fueron off shore, este niUmero quedd por debajo del 20% en noviembre.

Fiscal: El gasto publico y su estacionalidad “heterodoxa” en 2024
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Entre enero y octubre, el superavit fiscal primario acumulé mas de ARS 10
billones, encaminandose a cerrar el primer afo en terreno positivo en mas de una
década. En un contexto donde los ingresos caen mas de 7% i.a. en términos reales,
la reversion del déficit (ARS -10,5 billones en los primeros diez meses de 2023,
medido a precios de este ano) se explica integramente por la contraccién del
gasto primario: -28% i.a.

Mas alld del anual, la dindmica fue modificAndose con el correr de los meses. En el
primer trimestre, el gasto cayd alrededor de 35% comparado con la media
2016-2023, en tanto que en el segundo trimestre la contraccion se redujo al 31,5%
(aunque con tres momentos diferentes: -28% en abril, -31% en mayo y -37% en
junio). Por ultimo, entre julio y octubre, ultimo dato disponible, la diferencia
promedié -27%, con leves vaivenes internos; -26,3% en julio, -27,7% en agosto,
-291% en septiembre y -259% en octubre. Se observa asi que los recortes i)
siempre fueron significativos, pero ii) que fueron relajandose con el correr de los
meses.

En contraste a lo que podria intuirse de estos numeros, la dinamica de ingresos
no fue mejorando con el ano, por lo que el superdvit primario se comprimio a
medida que avanzaban los meses. i) Los cambios en los esquemas de pago de las
importaciones y las relajaciones del impuesto PAIS, ii) la apreciacion cambiaria y la
contraccion del precio de la soja, que afectd los ingresos por retenciones mas iii)
particularidades temporales en el pago del Impuesto a las Ganancias provocaron
una dindmica erratica. Asi, la variacion de los ingresos pasd de -9% en el primer
trimestre (vs. promedio 2016-2023) a -3,5% en el segundo (con un salto de 10,5% en
mayo, producto de cierta estacionalidad atipica de Ganancias) y -7% entre julioy
octubre. El periodo con menor caida del gasto no fue, necesariamente, el de
menor caida de los recursos.

En el grafico de abajo se observa cémo los recortes fueron atenuandose con el
correr de los meses, a medida que el saldo positivo empezaba a parecer cada vez
mas plausible -no casualmente, enero tuvo el mayor superavit primario del afo-.
De todos modos, vale destacar que el ajuste continuda siendo relevante, y que su
flexibilizacion esta siendo acotada. Ademads, sobresale que el gasto pareciera
haberse estabilizado en torno de los ARS 8,5 billones mensuales en los Ultimos
tres meses. Luego de ir creciendo progresivamente entre febrero y julio, algo que
no se verificaba en el promedio 2016-2023, es decir, algo que no es
necesariamente estacional, las erogaciones permanecieron en el mismo nivel en
los Ultimos tres meses, ¢y establecen una tendencia?
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Ingresos y gasto primario mensual. En ARS billones de oct-24. Fuente: Hacienda
e INDEC.
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No obstante, esta aparente “zona de confort” no implica que el desagregado no
esté cambiando. Por el contrario, las distintas partidas se fueron ajustando con el
correr de los meses. Asi, a medida que se redujo el gasto en subsidios econdmicos
asociado al invierno, se incrementaron ligeramente (desde casi cero) las
transferencias a las provincias y los gastos de capital, aungue ubicandose en
niveles muy inferiores a los de 2023 (-61% i.a. y -73% i.a. entre julio y octubre,
respectivamente, luego de haber caido 81% i.a.y 75% i.a. entre enero y junio).

Entre otras cosas, para sostener la estabilidad, se aumentod la deuda flotante, que
paso de ARS 1,6 billones en mayo a ARS 2,1 billones en septiembre, cayendo a ARS
1 billébn en octubre. Dado que la meta acordada con el FMI se sobrecumplid (ARS
7,7 billones y ARS 9,6 billones), ese no seria el motivo del incremento transitorio.

En diciembre 2024 vence el impuesto PAIS, y salvo aprobacién del Congreso, no
se extenderia. En un escenario de minoria legislativa, el Poder Ejecutivo afirmo
que “lo dejard caer” -no se puede prorrogar por decreto-. Considerando que el
impuesto PAIS aportaria poco mas de 1% del PIB este ano -cuando el gasto
primario acumula 12% entre enero y octubre y quedaria algo por arriba del 13% en
el anual-, tiene sentido preguntarnos como se compensara esta contraccion de
los ingresos. En linea con lo que se viene realizando, entendemos que subsidios
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econémicos e impuestos a los combustibles seguirian siendo las variables de
ajuste.

Los costos de generacion de energia eléctrica y de gas estan altamente
dolarizados. En consecuencia, mientras que el salto cambiario de cierre del ano
pasado habia reducido el porcentaje de cobertura, la apreciacion de los ultimos
meses -del tipo de cambio oficial, algo mas lenta que la del paralelo- viene
incrementandola. Esto permitié que el Poder Ejecutivo empezara a actualizar las
tarifas en linea con la inflacidn esperada desde septiembre -luego de saltos
discretos en el arranque del afno y congelamientos en mayo y junio-, fijando
ajustes en torno de 3y 4% por mes.

El ratio de cobertura es muy volatil, producto de la variacion del costo de energia,
por lo que tiene poco sentido analizar un mes puntual. A modo de ejemplo, éste
salté de 60 USD/MWh en marzo de 2024 a 95 USD/MWh en julio, resultado de la
importacién de gas desde Bolivia y de GNL -su costo de produccidén mas que
triplica al local-, en un contexto donde los precios internacionales mostraban
fuertes incrementos (+38,2% en el caso del gas natural licuado y +26,7% el gas
natural).

Porcentaje de costo de generacion eléctrica pagada por los usuarios. Fuente:
CAMMESA.

2016-2017 =-0—2018-2019 2020-2022 =0—2023 =-0-2024
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Antes de cerrar, vale destacar que las proyecciones esperan una reduccion del
costo de generacion de energia en 2025 producto de i) la puesta en marcha del
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gasoducto Néstor Kirchner, que permitira sustituir importaciones de gas y GNL,
llevando de la zona de 75 USD/MWh el costo actual a la de 65 USD/MWh (-13%),
conforme a las estimaciones oficiales. En segundo lugar, las perspectivas de una
mayor apreciacion de la moneda-nuevamente, del ddlar oficial- que deja entrever
el equipo econdmico también ayudaria a reducir estos costos en moneda
extranjera. Como resultado, tendriamos un “poco” de aumento de tarifas, pero
“mucho” ahorro en subsidios.

En este escenario, si el Estado Nacional continuase actualizando las tarifas al 2%
mensual -en linea con la tasa de devaluacion actual, pero algo por encima del 1%
gue anuncié que se moveria el tipo de cambio el afno que viene-, el ahorro del
gasto en subsidios econdmicos estaria en torno de 0,7% del PIB, compensando
tres cuartos de la pérdida por la eliminacion del impuesto PAIS. El resto cargaria
sobre el impuesto a los combustibles.

El cierre fiscal de 2024 esta cada vez mas garantizado, por lo que el de 2025
empieza a ser el interrogante. {El cambio estructural en la produccioén energética
no solo proveera los dolares, sino que también ahorrard los pesos necesarios para
la estabilizacion?
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PRINCIPALES VARIABLES

Unidad Frecuencia Ultimo dato
Diferencia

Actividad
PIB precios constantes % se yviha I-24 1,7% -1,7%
EMAE % s.e yviha sep-24 -0,3% -3.3%
Salarios Privados
‘Salarios nominales IMDEC 4G s.e. yviba sep-24 3,8% 197 8%
Salarios reales INDEC % se yviha sep-24 03% -3,6%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif ia. | Acum. afo ack-24 13,5% 09pp.
Gasto primario % PIB, dif.ia. | Acum. afio oct-24 -N,7% i5pp.
Resultado primaric % PIB, dif. ia. | Acum. afio oct-24 18% 33pp
Intereses o PIR, dif. i3 Acum. afio oct-24 1,309 01pp
Resultado financiero o PIB, dif ia. | Acum. afo oct-24 05% 33pp
Precios
IPC Nivel General, Nacional % wihm y w%ha ack-24 2.7% 193,0%
IPC Nicles, Nacional 4 wOhm y vla oct-24 295 182,0%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) UsD M Mes v 12m oct-24 7.016 76.348
Importaciones (INDEC) usD M Mes y 12m oct-24 6128 59915
Balanza comercial (INDEQ) uso M Mes v 12m act-24 Bae 16434
Balance cambiario
Bienes (BCRA) uso M Mes y 12m oct-24 744 23365
Servicios y rentas (BCRA) usD M Mes v 12m oct-24 22325 -16.636
Cuenta capital y financiera (BCRA) ush M Mes y 12m oct-24 3138 251
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARSUSD Diario S-dic-24 10138
Con impuesto PAIS ARSILISD Disrip 5edic-24 10899
Tipo de cambio real multilateral Diic 01=1 Diario S-dic-24 12
ccL ARSUSD Diario S-dic-24 1.0955
CCL real multilateral Dic a=1 Diario Sdic-24 12
Reservas
Reservas brutas usD M Diario B-dic-24 31535
Compra neta de divisas semanal ush M Diario b-dic-24 445
Liquidacién CIARA semanal usD M Diario 6-dic-24 463
Titulos piblicos
AL30 usD Diario S-dic-24 72
G030 usD Diario S.dic-24 728
Riesqo Pais usD Diario 4,-dic-24 757
Monetario
Tasa de politica monetaria 4 TEM Diario 4-dic-24 3,0%
Badlar bancos privados 4 TEM Diario b-dic-24 32%
Internacional
Real Brasil BRLAUSD Diario Sedic-24 6,0
Yuan China CNH/USD Diario S-dic-24 73
Soja (tn) usD Diario S-dic-24 3656
WTI (Petrélec) uso Diario 5-dic-24 633
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1.4. MONITOR PRODUCTIVO

Actividad econémica
Economia Nacional
La actividad econdmica vuelve a descender en septiembre

Con un menor impacto positivo del sector agropecuario en agosto (no crecio a la
velocidad de meses anteriores), la economia nacional medida por el EMAE mostrd
una caida interanual del 3,3%. Construccidn, comercio e industria contindan
siendo las actividades gue mas incidieron en la performance negativa. La
comparacion mensual sin estacionalidad registré también un descenso del 0,3%.
En los nueve primeros meses de 2024 la economia descendié un 3,1% anual.

Excluyendo al agro, la economia registra una contraccion del 35% i.a. en
septiembre y 55% en el acumulado de 2024.

i i 1 Lotz Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE
EMAE sin estacionalidad. Indice base Nov-2023 =100 hi Lo ( )
por sector de actividad econémica.
101 Var. Sep-24 | Sep-23
- 100,0 EMAE Sep-24 Mineri e
Var. mfm = -0,3% Agricudturay ganaderia RS
F.aje 99,3 Intermediacian financiera B 2o
99 Ensefianza 0,45
Act. inmaobila Masy emp s
98 Servicios sociales v de salud
ranspo e y comunicadiones
Administradan piblica
oy EMAE
E n Agro -3,5% W
Electricidad, gas y agua i, 2%
96 Otros os
Hoteles yrestaur tes
a5 Industria
A M & & 3 & & & & A & e
. Lonstrucoon
= ] & o Jl = - = = a o
2 o £ | E .| < =1 = h o Pesta -25 2%
_ o 40 -5 -0 S 20%
Fuente: elaboracidn propia en base a INDEC

Economia Provincial
La crisis pega mas fuerte en la provincia

La economia bonaerense se contrajo 4,9% interanual en septiembre: el
crecimiento del sector agropecuario no fue suficiente para contrarrestar la caida
en ramas de peso como la industria, el comercio, la construccion y la hoteleria y
restaurantes. De esta manera, en los nueve primeros meses de 2024 acumula una
caida del 4,6% de la actividad. En la comparacidon mensual sin estacionalidad el
descenso fue del -0,1%.
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Estimador Mensual de Actividad - PBA (EMA-PBA). EMA-PBA por sector de actividad econdmica.

Nivel general sin estacionalidad (base Ene-19 =100) y variacion interanual Var. Sep-24 [ Sep-23
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Pesca B, 7%
30 105 . [l
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bkl o VY :
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-0 as EMAPBA MG -69%
Act inmobiliarias y empresarialas -53% B
_20% an nrermediacidn financiera 7% Il
EMA-PBASep-24 ) ) -
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-30% ia —EMAPBA ] Electricidad, gas y agua 240
. Comercio -10,1% [l
40 b}
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TR R R T Al o ) )
4 55 F 4 g Construccion -20,7 [N
E - i
-60% -30%: 0% 30%
Fuente: elaboracidn propia en base a Direccidn Provincial de Andlisis y Estudios Econdmicos del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la Provincia de Buenaos Aires
Industria

Industria nacional
Caida mensual luego de tres meses de aumento

El Indice de produccion industrial manufacturero (IPI) del INDEC descendié 0,8%
mensual sin estacionalidad en octubre. En la comparacion interanual cayo 2,0%
(reduciendo la tasa de crecimiento, algo esperable dado que la actividad venia
mostrando un mal desempefo a esta altura de 2023). De esta manera, la
contraccion acumulada en 2024 lleg6 al 11,6%.

La industria se encuentra aun 1,8% debajo del nivel de noviembre de 2023, al

tiempo que cae 10,9% vs abril del ano pasado cuando habia alcanzado su pico de
actividad.

indice de Produccién Industrial (IP1) INDEC. Serie desestacionalizada. Base Ene-19 =100
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5de 16 ramas relevadas con aumento interanual

IPI INDEC por rubro. Var. % Oct-24 [/ Oct-23 IPI INDEC por rubro. Var. 9% Ene-Oct 24 / Ene-Oct 23
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El porcentaje de uso de la capacidad instalada en la industria se ubicé en 62,4%
en el noveno mes de 2024, superando en un punto al porcentaje de agosto. Sin
embargo, se mantiene debajo del nivel del mismo mes de 2023, y es el peor
septiembre desde la pandemia. Sélo alimentos y bebidas registré un aumento
mientras que en alimentos y bebidas se mantuvo en el mismo porcentaje que el

ano pasado.

Utilizacion de la capacidad instalada (UCl) en la industria.

Mivel general. En porcentaje. Septiembre de cada ano

66,3
&5 63,9

206 2017

’ 61,1
60
55
50
45

2018

2019 2020

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

Utilizacion de la capacidad instalada (UCl) en la industria.
Nivel general y bloques sectoriales. Septiembre 2024

UCI{%} ar :

Nivel general 62,4 -5 5 -9 3
Metalmecanica 439 -71 -12.7
Tabaco 487 -39 -9.0
Caucho y plastico 499 -10,1 -17
Textiles 513 -7.8 -12.1
Edicidn e impresidn 56,1 -6,3 -10,6
Automotriz 59,6 -9,0 -14.,0
Minerales no metalicos 64,2 -121 -20,6
Productos quimicos 65,7 -9.8 -9.0
Alimentos y bebidas 68,2 5.8 -1.7
Papel y cartén 68,3 -91 M4
2023 2024 Metdlicas bdsicas 724 -12,6 -14.8
Refinacién del petrdleo 80,8 -1.2 -0,9
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Espectativas negativas para el trimestre Nov-24/ Ene-25

Expectativas netas de la demanda Expectativas netas del empleo

Expectativas de aumento Nov-24 | Ene-25 Expectativas de aumento Nov-24 / Ene-25
Dam. interna = 18,4% / Expo = 18,4% Datacién = 5, 4% / Hs. trabajadas
40 40 .
20 20
0 0
-20 =20
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neta = diferencia entre la proporcién de empresas que esperan un aumento an la variable
2 y aquellas que esperan una disminucidn respecto al mismo periodo del afio antarior
boracidn propia en base a INDEC

Industria provincial
Nuevo aumento mensual de la produccion manufacturera en agosto

La industria bonaerense registré un incremento mensual sin estacionalidad del
3,5% (segundo seguido), aunque se mantiene 4,5% debajo de noviembre de 2023.
En tanto, al comparar con agosto de 2023 descendié 8,4%, acumulando en los
ocho primeros meses del afno una caida del 13,4%.

Sdlo el bloque refinacidon de petréleo aumentd su produccidn en la comparacion
interanual. En tanto, la totalidad se contrae en el acumulado de 2024

Indicador Sintético Industria Manufacturera provincia de Buenos Aires. Nivel general. Indicador Sintético Industria Manufacturera

Indice base Ene-19 = 100 de la Provincia de Buenos Aires (1SIM).

Z0 Agosto 2024
Al o ISIM-PBA -84%| -13,4%
Alimentos v bebidas -8,1% -8,0%
20t Tabaco -2,3% -4,8%
| w Textiles 6,1%| -22,0%
o ot -m IIIlII.l-lIIlIIl._I.I.._ - Papel y cartén -27,0% -20,5%
||||'|'|I | ol '||| ||I|| w Refinacién de petrdleo 89%|  -kS%
- o i1 . Productos q_.n'mucos -2,5% -8,6%
—IbIM-Pii:"- - n Caucho vy plastico -19,5% -23,5%
' ' Minerales no metalicos -24,8% -28,0%
R R Metales comunes -2,1% -25,5%
: 2 ,;, : 2' ;: n' rl :1: ,1' 2' ,:: ,1' ‘_' :1: ,1' 2' ﬁ: Maguinas y equipos -6,7% -15,0%
Fuante: elaboracién propia en basa a E:PE-PE.-‘-.’ Vehiculos automotores -13.8% -13.7%
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Comportamiento dispar en la produccion a nivel sectorial en octubre

Ramas industriales vinculadas al agro registraron en octubre un aumento
interanual en su produccién, acumulando asimismo una expansion en 2024
(excepto faena bovina y de aves). También aumentaron interanualmente la
produccion de automodviles, combustibles y la refinaciéon de petréleo. Por el
contrario, la siderurgia, la metalurgia, la elaboracién de cemento y la produccién
de neumaticos mantuvieron su contraccion.

Evolucion de sectores industriales seleccionados
de la Provincia de Buenos Aires. Octubre 2024

aja
Agroindustria
Aceite de soja =9.1% 24 2%
Aceite da girasol B6,7% 2,1%
Malienda de trigo B,5% 1,6%
Fagma bovina 9,0% =5,8%
Fagma porcina 3,0% 3,6%
Fagma de aves B,0% -0,2%
Hidrocarburos
Refinaciin de petrdleo 17,7% 0,2%
Lubricantes 4£7,3% =10.2%
Asfaltos 3921% =28 3%
Fuelail =36,5% =8,0%
Gasail 31,0% =1,1%
Mafta 2, 1% =3, 7%
Neumaticos -29, 5% -20,6%
Cemento =23,7% =24.9%
Siderurgia
Hier ro primario =19,5% =10,1%
Acero Crudo -17,9% =-15,2%
Laminados terminados en calienta {7 =17,1% =29, %
Metalurgia =7.8% =13,0%
Automotriz 12.4% =5 B%

Demanda de energia eléctrica en la industria provincial
No se detiene la caida del consumo energético del sector manufacturero

El consumo de energia eléctrica en las grandes industrias de la provincia
descendid 7,3% interanual en octubre, acumulando un -9,3% en 2024. Ramas
como alimentos y bebidas, automotriz y derivados del petréleo registraron
aumentos respecto de igual mes de 2023.
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Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios Industriales de |la Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios
Provincia de Buenos Aires. Industriales de la Provincia de Buenos Aires. Octubre 2024
Serie original y media movil (12 meses). Indice base 2012 = 100

- Oy

_:Ice'm;:::i:::g Total Industria -? 3% -9 3%

105 o Alimentos y bebidas 3,2% -4, 2%
Automotriz 3,4% -6,2%

Caucho y plastico -9,4% -14,4%

o Cuero vy calzado -3,1% -13,4%
Materiales para la construccion -10,0% -19,6%

95 Papel y carton -6,5% -12,8%
Productos de metal -11,6% -10,7%

0 Productos quimicaos -4,8% -8,19%
Refinados de petroleo 52,5% -3,4%

Siderurgia -21,7% -6,7%

“e e 2 8 8 85 5 5 N 88 A A 8 A labace 5.:99% -0.M&
£ 5 8 3 E i 05 5 5 g 8 3 & : 4 Textil -3,0% -10,8%

Fuente: elaboracién oropia en base a CAMMESA

Construccion
Construccion nacional
Fuerte caida mensual y anual en octubre

En octubre, el sector cayd 4,0% segun la serie mensual desestacionalizada. Al
mismo tiempo, sigue mostrando una fuerte caida interanual (-24,5%, 12va
consecutiva) y acumulo una contraccion del 29,0% en los diez primeros meses de
2024. La construccidon se ubica aun 25,5% debajo del nivel de noviembre de 2023.

Indicador sintético de la actividad de la Indicador sintético de la actividad de la construccion (ISAC).
construccion (ISAC) y demanda de insumos.

Var. % Oct-24 | Oct-23 Serie sin estacionalidad. Base Dic-2019 =100

Calas -4,5% I
Pinturas para construccian -9,6% . 120
Placas de yeso -12,8% -

Asfalto -16,6% 100

emento portland -19,9% - 89,2
f
Pisos y revest. ceramicos -24,2% -

ISAL Mivel General -20.5% [N &0
Ladrillos huecos -26,3% -
Yeaso e [ 40
Hormigén elzborado -27,3% - 31.1
= T 0
Hierro redondo y aceros -32,5% - :I :} :l r-—lI r-—ll = F:l F:l r :’: :‘: ‘r“': rw-r.rI rqu rw-:l'I
Masaicos graniticos y calcareos -34, 9% _ é 1 TIE j :|_ X i :I. _: i :In 1 é :Il _:

Articulos sanitarios de cerdmica -51,2% _ 1 -
. . = - wta: elaboracion orooia en base a IMDEC

-90% -60%% -30% 0%
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Bajan las expectativas para las obras privadas y publicas

Expectativas netas de la actividad

Expectativas de aumento Nov-24 | Ene-25
Obras : shras p

i = p 0%
60
40
20
o]}
-20
=40
w—(bras privadas
-60
s Obras publicas
-B0
-100
DRSS RNANN NN ASSAZSEA
= YEFSOPL x5O s O =T @
E%:%SEEW—~UDEW%:uo:”n:uo:n%:%é:
S TnZzWU2E  VMZUWESs TNZUWUEs VN ZuSs TWnZW
[ = DU PR P TR PRV J PN S
QSR uEN =MANY N SN SRR = AR E SR TR
ecBSofcE=23E 5250225338328 585238
= = = 5Es 25
§E2Tgzus= NZws AzZzUs WZws &z
neta = diferencia entre la proporcidn de empresas que esperan un aumento en la variable

y aquellas gue esperan una disminucion respecto al mismo periodo del afo anterior
Fuente: elaboracidn propia en base a INDEC

Construccion Provincial

Expectativas de aumente Nov-24 [ Ene-25

&0 vadas =15 BY

blicas = 14, 0%

e O bras privadas

Expectativas netas del empleo

e O bras publicas

-B0
=100
SSRQSNNNANNNNYNANNNNANAIINR
= a1 [ s = SR
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Leve repunte mensual en abastecimiento de insumos

Produccion Transportada de Minerales (PTM)* en la Provincia de

Buenos Aires. En toneladas

y 000 4
2800000 1 o o051 —a—z0e2

2 400,000 —.—2] e 2024

2200000 4
2000000 4
1800000

1.600.000

e

1400000

1200.000 | \_\/\.’

1.000.000

PTM Oct-2024

Eme Feb Mar Abr May Jun  ul  Ago Sep Ottt Now  Dic

* Correspande a la produ

cidn transportada segln Guias Mineras emitidas por cada emprasa para cada
ecimienta minero g

e la Provincia de Buenos Aires

aboracidn propia en base a Subsacretania de Mineria de la Prov

de Buenos Aire

Jul 24 - Sep 24
Sep 24 - Mov 24

Mov 24 - Ene 25

Despacho de cemento en la Provincia de Buenos Aires. En

toneladas. indice base Ene-19 =100

[ Var% |

o |Total Pais | -19,4%| =-26,1%
R &R % &% ¥ ¥ /8 /& F &
i E E £ ¥ £ ¥ & & & &

.AFCP y DPE-PBA
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Pese al leve repunte, el empleo en el sector se mantiene en niveles bajos

Empleo registrado en la construccion en la Provincia de Buenos Aires

130.000

Empleo registrado Sep-2024
120.000 +1,3% mensual
-20,2% interanual

110.000
Sep-24
100.000 99.331
5.021 Sep-2024/5ep-2023
90,000 Empresas activas Oct-2024 -25.130 empleos
(26,6% del total nacional) e
-17.302en
N -11,3% interanual -7.829 interior PBA
70.000
@ 2 2 R R R R R R A R/ A F &
5E £ o 3 7 8 & @ £ oz =
| § 8 2 € g 8 g 28 5 3 g8 £ ¢

Consumo
Consumo Provincial
El gasto con tarjetas sigue disminuyendo

En octubre el descenso del consumo con tarjetas fue del 24,8% interanual.
Acumuld asi una caida del 23,3% en los primeros diez meses del ano. En la
comparacion mensual sin  estacionalidad el indicador tuvo una nueva
disminucion del 3,8% respecto de septiembre de 2024, manteniéndose en niveles
minimos histdricos desde el inicio de la serie en 2016

indice Banco Provincia (IBP) de Consumo a valores constantes. indice base 2019 =100

o

. . 30%
W ar 56 afa (eje derecho)
oo Tl 3 i
e —EP COMNSUMO (5.2 200
10%
90 I I
ANEEEE R R I o%
80 II II I
=10%
70
=200
Octubre 2024
60 308
50 -&0%
g O s I T e [ el e e el il el I I VI Y VI O O IO T O S Y . ., .
'—,'u?la'u'xl R T I I BV IV R R R R :T:I:EI:QII :R:I:T:I
T i A N S O g P R R o =
LA a B = I L~ e o= O c g Ac 200 ==
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Las ventas en supermercados y mayoristas contindan descendiendo En
septiembre de 2024, las ventas en supermercados medidas a valores reales
cayeron un 133% interanual. Se registraron descensos en los rubros de
electréonicos (-27,3%), indumentaria (-26,7%) y alimentos y bebidas ( 14,8%);
mientras que articulos de limpieza aumentd 3,1%. En los primeros nueve meses
del ano se contraen un 11,6%. En los mayoristas del GBA las ventas descendieron
un 21,8% en la comparacion interanual, con mermas en los rubros de alimentosy
bebidas (-26,9%), electronicos (-21,9%) y articulos de limpieza (-12,5%), mientras que
indumentaria crecid un 7,1%. En el periodo enero-septiembre descendieron 13,2%
vs 2023.

Variacion de las ventas a valores constantes en supermercados

Variacion de las ventas a valores constantes en supermercados de
de la provincia y en autoservicios mayoristas del GBA.

la Provincia de Buenos Aires y en autoservicios mayoristas del GBA.

Septiembre 2024 Ene-5ep 2024 [ Ene-Sep 2023
. Arts_de limpiezay
% perfumeria | 0.3%
4% Alimentas y bebidas =10,6% -
7% Indumentaria, calzada y
10% 4 textiles 1% -
Electranicos v arts para el _
13% -1,6% hogar -352%
. | -13,3% Indumentaria, calzado y
16% textiles ~1,0% I
190 Arts. de limpieza y
230 mvar.ia. W VAr, ACUm. perfumeria o . D Supermercados PBA
22% 21.8% Electronicos y arts para e 15.5% - AIpSTmerccas
= =154
2535 Lk hogar [ mayeristas cea
Wentas Supermercados (PBA) Ventas Mayoristas (CBA) Alimentas y bebidas “17,1% -
-50% -15%

Fuenite: elaboracidn propia en base a INDEC

Consumo de bienes durables
Caida interanual de los patentamientos de autos y aumento en las motos

En noviembre de 2024, los patentamientos de autos en la provincia disminuyeron
un -1,7% interanual, registrando 9.824 inscripciones. En los once primeros meses
del afno acumulan una caida del 10,1%. En el caso de las motos, las inscripciones
aumentaron un 150% interanual alcanzando las 16.720 unidades. Aunque
acumulan en 2024 un descenso del 0,6% respecto a enero-noviembre de 2023.

Inscripciones iniciales de automoviles y motos O km en la Provincia de Buenos Aires

Autos Motos
16.000 20,000
110.860 inscripciones en 18.000 147.145 inscripciones en
14.000 Enero-Moviembre 2024 'IEIJJZJ Enero-Moviembre 2024
<000 14,000 \/
w 10,000 -g 12.000
E 8000 4 10.000
5 6000 5 8000
6.000 . -
4000 —=2021 ——2022 B e 2 ()2 2022
£4.001
2000 —e—2023 —8—2024 5000 ——2023 —e—2024
0 aQ
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct now dic

INFORME MENSUAL DICIEMBRE 28




Las operaciones inmobiliarias sostienen su crecimiento

Con un total de 11.213 operaciones de compraventa de inmuebles, el mercado
inmobiliario de la provincia crecio un 15,3% interanual en octubre de 2024. De esta
manera, en los primeros diez meses del ano acumulan un aumento del 13,1%
respecto del mismo periodo de 2023.

Operaciones de compraventa de inmuebles en la Provincia de Buenos Aires
16.000

14000

—— 2021 — 22

12.000 —=173 =202
10.000
8.000
6.000

4000

2.000

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Consumo energético
La demanda de energia eléctrica volvié a caer en octubre

En octubre, se registré6 un descenso del consumo de electricidad del 0,7%
interanual en la provincia de Buenos Aires. Esta disminucion se debid
principalmente por el descenso del consumo de los grandes usuarios industriales
y comerciales.

Demanda Energia Eléctrica. Var. % interanual Octubre 2024

Tipo de Usuario

Industrial/
Comercial | Comercial |Residencial Total
Grande
AMBA (GBA+CABA) -0,7% 0,5% 1,2% 0,5%
Resto PEA 1,5% -8,0% -2, 1% - 0%
AMBA+Resto PBA -0,1% -2,8% 0,5% -0, 790
Total Pais 1,8% 1,2% 3,19 2,2%
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En el acumulado anual se registra una disminucion del 2,8% del consumo de

energia eléctrica, con mermas en todos

fundamentalmente en grandes industrias y comercios.

Demanda Energia Eléctrica. Var. 9% acumulada Ene-Oct 2024/2023

Comercial
AMBA —1,401’0
Resto PBA -3,4%

AMBA+RestoPBA -1,9%

Fuernte: elaboracidn propia en base a CAMMESA

ndustrial . )
cﬂrl!lertiafﬁr:n da Residencial
-5,0% _2.6%
-4,2% -0,6%
-4 7% -2,2%

Las ventas de combustibles sin signos de recuperacion

Total

-3,4%
-2,8%
-2,8%

los segmentos de usuarios,

En octubre se registré una disminucion en las ventas de naftas (-52% i.a.) y en las
de gasoil (-6,0% i.a.). En los primeros diez meses del 2024 el consumo de ambos
tipos de combustibles acumulé una disminucion interanual: -4,8% en gasoil y

-75% en naftas

En el mes de septiembre la demanda de gas cayd fuertemente un 132%
interanual; de la mano de las disminuciones en el consumo residencial y
comercial. Usuario Residencial Var. % a/a-28,2% acum-2,4% Comercial-21,0% 16,5%
En los primeros nueve meses se registra una disminucion del 3,7% explicada
principalmente por la caida de la demanda industrial

Venta de combustibles en la

Provincia de Buenos Aires.

Octubre 2024

g Var. Y%
Combustible | Yar-% |
-m

|Gasoil -6,0%

-4, 8%

|Naftas -5,2%

-7.5%

Gas entregado en la Provincia de Buenos

Aires por tipo de usuario. Septiembre 2024

Usuario

___a/a__|__acum |

Residencia -28,2% -2,4%
Comercial -21,0% 16,5%
Industria -1,8% -10,5%
Centrales Eléctricas 21,6% 10,084
Total -13,2% -3,7%
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Exportaciones

Exportaciones provinciales
crecimiento interanual de las ventas externas

Las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires alcanzaron los USD 2.594
millones en el noveno mes del ano y crecieron 6,8% interanual, aportando el 37,4%
del total nacional. Como resultado, en el acumulado de 2024 el monto exportado
por la provincia ascendié a USD 21.796 millones (36,9% del total a nivel nacional),
registrando un aumento del 8,8% respecto del ano pasado.

Evolucion mensual de las exportaciones. Evolucion de las exportaciones.
Septiembre de cada ano. En millones de USD Acumulado a Septiembre de cada afno. En millones de USD

18.000 4
15.000
12000
9.000 1
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3.000 4
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Los productos primarios son el rubro con mayor crecimiento

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires seguin grandes rubros. Acumulado a Septiembre 2024

= BB & &

Productos Manufacturas de Manufacturas de Combustible y
primarios (PP) origen agropecuario origen origen energia (CyE)
(MOA) industrial (MOI)
Millones 4.446 6.831 8.283 2.236
de USD
Variacién 38,4% 5,7% 0,3% 6,6%
nteranual
Participacion o O O @
en el total
20,4% 31,3% 38,0% 10,3%
Participacion ® (D] © o
enelrubro a
nivel nacional 30,2% 31,6% 53,0% 31,1%

Fuente: elaboracion propia en base a DPE PBA & INDEC
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Entre las MOI crecen productos quimicos, siderurgicos y medicamentos

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires segiin grandes rubros. Acumulado a Septiembre 2024

HenSXPC pBA/Arg
B vol
Vehiculos automatores [ N : .7 21,3% 85,6%
M vioa Productos quimicos [l 245 4,3% 39,1%
B Productos Primarios Metales comunes [ 732 3,4% 47 4%
Il Combustibles Medicamentos [l 559 2,6% 77.2%
Autopartes [l 479 2.2% 32,9%
Materias plésticas [l 403 1,9% 69,4%
Harinasy pelletsde soja [ 2.020 9,3% 25,4%
Carnebavina [ 1298 6,0% 56,0%
Aceitede soja [N 1150 5,3% 26,7%
Maiz [N 1637 7,5% 28,9%
Trigo [N 933 £4,3% 48,8%
cebada [ 645 3,0% 94,9%
soiz [ 64 3,0% 33,99%
Apravisionamiento abuques y seronaves [ 1.051 4,8% 94,2%
Gas de petralen [l 353 1,6% 34,8%
nafras [l 328 1,5% 77,0%
0 1000 2000 3000 4000 5000

Fuente: elaboracitn propia en base a DPE PRA & INDEC

Crecen los envios al MERCOSUR, Asia y la Union Europea

Var. % i.a.

-2,8%
10,7%
5.2%
3,1%
=1,5%
4,9%
8,7%
3,8%
12,7%
1,3%
2032%
-19,7%
230,9%
10,7%
2,9%
48%

Principales zonas comerciales en las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires. Acumulado a Septiembre 2024
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Fuante: elaboracion propia en basa a DPE PBA & INDEC

Aumento de las ventas a Brasil

En los primeros nueve meses de 2024, las exportaciones a Brasil crecieron un
12,9% respecto del mismo periodo de 2023, alcanzando los USD 5.645 millones
(mayor monto para este periodo en la Ultima década). Las ventas de vehiculos
automotores a este destino crecen 11,5% en el ano, componente que concentra el

56,5% de los envios al vecino pais.

% Part.

Expo.
1.864

+5,45%0

B,6%

L.
N4
'« ASEAN  Expo.
M. USD 1.334
S Var. La. | +28.6%
% Part. 6,1%
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Var. 9
Mill
Rubro [ Producto dle E;e: 2024/ | Expo PB. po Total
= 2023 aBrasil |Rubro PBA

4500 4.099 9,8% 72,6% 49,5%
5000 s automotores 3188 11,55 56,55 BB 6%
- 243 9
3500 —
o Mat nldsticas 242
200 Productos Primarios 667
2500 Trigo £35
2000 Cebada 172
MOA 594
1500
Productos de molineria 156
1.000
Vst
500
0 Combustibles y Energia 285
{ £ £ : Gas de petrdlec 223
= v F v E Total Expo a Brasil 5.645
Empleo

Empleo Nacional

Se acentua la caida interanual del empleo asalariado del sector privado En agosto
el trabajo registrado del sector privado (6,2 millones de personas) descendidé un
2,7% interanual, acentuando su caida: 173.797 empleos perdidos en un ano. En la
comparaciéon mensual sin estacionalidad, tuvo un leve aumento del 0,1%
(cortando una racha de 11 meses seguidos con descensos). EI empleo en la
construccion se redujo 19,9% interanual, lo que se traduce en una pérdida de
93.089 empleos, mientras que se recuperd 0,3% mensual. En la industria se esta
profundizando la pérdida interanual de puestos de trabajo: -2,8% ia. (32913
empleos perdidos), se mantuvo estable respecto de julio de 2024.

Empleo asalariado registrado del sector privadeo. Empleo asalariade registrado del sector privade segin actividad

Sin estacionalidad. Indice base ene-19 =100 economica. Var. mensual sin estacionalidad e interanual. Agosto 2024

/\Jm
10 Nowv-23 [ Ago-24 =-2,2%
(-138.785 personas perdieron su trabajo)

599
=r)
95 acion financiera
- adad gasyagua

2o g 23K RARERBAMAEMNRARRAE R Cor

L T T T S - B - VO - R VA O N e =

Total -173.797 -2,1% 100,0%

Fuante: elaboracién propia en base a Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial [0EDE)
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Empleo provincial

En la provincia se profundiza el descenso del trabajo registrado.

Empleo Sector Privado PBA

Asalariados registrados del sector pri\@do de la Provincia de Buenos Aires.

Agosto 2024 Serie desestacionalizada. Indice Base Dic-15=100
1 949 746 trabaiad = En la comparacion sin estacionalidad, el empleo
: ° ra_ ajadores registrado en PBA se mantuvo estable
(31,49% total nacional) 103 respecto de julio de 2024
(acumula una caida del 3,0% desde nov-23)

-3,2% ia.

Agosto 2024 vs Agosto 2023

PBA
La PBA aportd el

37,1% de los empleos —64_547

registrados perdidos )
por el sector privado a Total Pais

- R - - -~ I~ T IR T AfE 3
H ST T Ty T o oo AoA A TR T R o
nivel nacional Ll nE oL A Y

-173797 PRERTARATRRFTRRCTA g AN ER I

Fuenite: elaboracidn propia en base a Obsarvatorio de Empleo y Dindmica Empresarial [OEDE)

Descenso del empleo en aglomerados de PBA en julio

En septiembre, el empleo registrado del conjunto de aglomerados de la PBA se
contrajo 2,1% interanual. GBA y el Gran La Plata explican la caida.

Las expectativas de generacion de empleo para el Ultimo trimestre del afo se

ubicaron en terreno positivo de la mano de Bahia Blanca, Mar del Platay Gran La
Plata.

Encuesta de Indicadores Laborales (EIL). Empleo registrado del sector Expectativas netas de generacion de empleo (*).

Promedio aglomerados de la Provincia de Buenos Aires y Total EIL

privado. Indice base Ene-17 =100 en Junio de 2024

s —Total Aglomerados PBA
10 & ——Tatal EIL

&
aa | 98,0 C

976

; d !*0,3

Expectativa +0,2

Aglomerado |generacién neta
4to Trim. 2024

e Tirtal EIL - 0.7

= Total Aglomerados PEA -6

& B e e 2 8 "R A
; 5§ F 5 I ¢ 7%

{*} Se calcula come la diferencia entre la proporcion de empresas que prevé aumentar su dotacién de
personal y la proporcion que estima reducirlo en el praxime trimestre.
Fuante: elaboracidn propia en basa a Ministerio de Trabajo, Emplen y Seguridad Social de la Macidn
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Caidas generalizadas por actividad y tamarfo de empresa

La construccion es la actividad mas afectada tanto en el total de la encuesta como
en los aglomerados de la provincia. Asimismo, se registran caidas en la mayor
parte de los sectores relevados. En cuanto al impacto segun tamano de empresa,
las pequenas son las que mas redujeron su nivel de empleo.

Encuesta de Indicadores Laborales (EIL).
Var. % interanual del empleo registrado del sector privado. Tercer trimestre de 2024

Gran Gran
Variable Buenos Mar del
Aires Plata
Nivel General -2, 4% -1.0% 1.0% -3,.0% -2,29%
Sector de actividad
Industria manufacturera -2, 54590 13% 3, 1% -2,
Construccion -15,6% -8,4% =15,
Comercio, restaurantes v hoteles -0,8% 3,8% -0,
Transporte, almacenaje y comunicaciones -1,3% -1,5% -1,
Servicios financieras y a las empresas -0, 7% -2,0% -4, 1% -0,
Servicios comunales, sociales y personales -1,3% 0,1% 1,4% -0
Tamario de Empresa
Pequefia (de 10 a 49 ocupados) 2, 7% -2,0% 0,9%
Mediana (de 50 a 199 ocupados) -2,8% 4,5% -3,6%:
Grande (de 200 v mas ocupados) 1,9% 0,6% -4 0%

Fuente: elaboracidn propia en base a Ministerio de Trabajo, Empleo v Seguridad Social de la Macidn

Sector Financiero
Financimiento Bancario PyME
Se sostiene el repunte mensual en préstamos para PyMEs

El saldo de préstamos total medido a valores reales tuvo un repunte del 12,2%
interanual en octubre de 2024, mientras que el saldo de préstamos a PyMEs un
7.2% (en tanto, crecio un 8,7% intermensual).En el caso de los montos de créditos
operados por el segmento PyME a nivel nacional, en octubre de 2024
descendieron 6,9% interanual (medido a valores reales). Al tiempo que acumulan
una caida del 7% en los diez primeros meses del afo.

Saldo préstamos a personas juridicas PyMEs. Total Nacional. Préstamos a personas juridicas PyMEs. Total Nacional.
A valores contantes. Indice base 2019 =100 Montos operados a valores contantes. Indice base 2019 =100

an
108,7
1 1654

10s w— [art. % PylES en Total

=S PyRAES (e iz )

P4t
Mo
PyMEs aportan 26,0%
del stock de préstamos
2 a0
o EEEEELE:
! GES2AE G

sop-24

Fuante: elaboracidn propia en base a BCRA e INDEC
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Financiamiento PyME en el Mercado de capitales

Fuerte aumento de la mano de los pagarés

El financiamiento obtenido por las PyMEs a través del mercado de capitales
aumento un 15,0% interanual en octubre de 2024 a valores reales, mientras que
acumulé un crecimiento del 29,6% en los primeros diez meses del ano. Los
pagarés y los cheques de pago diferido fueron las herramientas de financiamiento

qgue impulsaron la expansion en el acumulado anual, al tiempo que concentraron
el 93,1% del monto operado.

Financiamiento PyME en el mercadoe de capitales a valores reales. Distribucion financiamiento PyME en el mercado de capitales

Octubre 2024 por instrumento. Acumulado a Octubre de 2024

Var % Obiigaciones
Herramienta Nego ;!""‘- Fideicomises
. &, 3% ks

FCE e

Total 15 0% 29 6% hae
Cheques de pago diferido (CPD) -3,0% 10,9% PO Avckardos

Avalados 12,5% -0,6% 12,06

Directas -20,3% 27,5%
Obligaciones Negociables 453 9% 274 %
Fideicomisos Financieros 429.1%| -26,5% T
Pagarés 4, 1% 38,6% T e
Facturas de crédito electronicas (FCE) 108,6% 48,8%

Pagards |
Fuente: elaboracidn propia en base a Comisidn Macional de Walores e INDEC 70,4%

Costo de financiamiento PyME

Tercer mes consecutivo con aumentos en las tasas de interés

Tasas de interés del financiamiento PyME (% nominal anual) y variacion

porcentual anual del nivel general del IPC
310

--.- .f.'...
260 "

s "._ Dif. en puntos
s . Variable porcentuales vs
210 : -

160 BADLAR 40,5 B21
h A:I.c_llantoz en cuenta 56 1 19 76.2
corriente
Documentos S S
descontados 36,2 2,1 604
Pagarés 52,1 0.9 70,5
Chequesde pago
- 45,3 10 B5.6
diferido (CPD) avalados
5 8 &% R &8 % B /R R & &% & 3
ri @ = = =] @ 5 3 g £ 5 = =1
& o5 = & X T = = -1 £ = = 3
——BADLAR Adelantos en cuenta cormente
D avalados Documentos descontados
------ War. ia. IPC = = = Pagarés

Fuente: elaboracidn propia en base a BCRA, Comisidn Macional de Valores e INDEC
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1.5. RESULTADO FISCAL Y EVOLUCION DE SALARIOS Y JUBILACIONES.

A la espera de conocerse el resultado financiero del Sector Publico
Nacional No Financiero (SPNNF) del mes de noviembre, merece la pena
hacer un repaso de los datos disponible hasta el mes de octubre y las
primeras primicias publicadas (dinamica devengada y recaudacion de
noviembre). Hacia octubre el ejecutivo mantiene un resultado financiero
mensual de +$523.398 millones, equivalente a un 5,6% de los ingresos del
mes. En el acumulado se consolida un superavit por casi $3 billones (3,8%
sobre ingresos).

Este colchdn de superavit de cara al cierre del ano se consiguio gracias a un
sostenido ajuste del gasto primario, en torno al 30% en términos reales, que
al incluir la dinamica de intereses pagados, consolida una caida del 28,5%
i.a. real para los primeros 10 meses del afo.

Los ingresos, por su parte, acumulan una caida de soélo el 9,5% interanual
real, un tercio de lo que cayeron los gastos. Mientras que para noviembre
las dinamica de recaudacion entra en terreno positivo por primera vez
desde sep-23 (excluyendo may-24: excepcional), creciendo 4% i.a. real.

La nota la dio el Impuesto a las Ganancias que crecio 7,3% i.a. real y explico
el 18,5% de la recaudacion (+3,2 p.p. vs oct-24), con un régimen de personas
humanas ya normalizado y entrando en un periodo de alta estacionalidad
para el cierre del ano (vencimientos de Ganancias Sociedades). En cuanto a
los ingresos “excepcionales”, se registrdé una merma importante en la
recaudacién de multas por el blanqueo ($97.500 M vs. $260.300 M de oct),
el cual se ira diluyendo rapidamente. Mientras que el Impuesto P.A.LS. se
mantiene en torno a los $400.000 M por tercer mes consecutivo.
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Dinamica Fiscal del SPNNF - pagado | Var i.a. real de los Ingresos y los Gastos y
Rdo. Financiero como % de ingresos

Rdo. Financiero -=OmmGastos e=0ms|ngresos
20

10

-10
-20

-30

nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24  abr-24 may-24  jun-24 jul-24 ago-24  sept-24  oct-24  nov-24

¢Como se compuso el ajuste? | % del ajuste que explican cada partida del gasto

= Universidades
Func. y otros gastos
Salarios

= Subsidios

» Prestaciones sociales
Gasto de Capital Nacional

» Transferencias a provincias

= Jubilaciones contributivas

Volviendo a los gastos, la dinamica de ejecucion devengada de la
administracion nacional arrojé una caida del 18,7% i.a. real para el mes de
noviembre, desacelerando significativamente respecto a la caida del 26,9%
de octubre. A nivel partida se destaca la continuidad de la paralizacion de
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las obras publicas nacionales (-76,8 % i.a. real), aun comparando contra un
mes de relativa baja ejecucioén para el ano 2023 (noviembre).

Grafico 6. Variacion interanual de los gastos primarios. Administracion Nacional

Noviembre de 2023 a noviembre de 2024, en % de var. real a/a

Enero a noviembre 2024: -28,8

7,3 l
:
E -18,7
e : 22,4 -23,3
E : -26,8 -27,0 -26,9
diciembre | -30. -29,3
2023: | -33,6
-7,1 | ~351
: -38,9
Cq’/b ,fo A > o> o> o> A . o> > o A o
X ¥ & & & F (0’5\4 N RO S
FUENTE: OPC, en base a datos E.Sidif.
Gastos
(en % de var. real a/a y % de incidencia)
-9,2
Prestac. Soc. 18,3 I
=DID
Capital /7618 L
-4,1
Subs. Econ. -37.0 I
-2,5
Transf. Prov // -76.6 .
-2,1
Personal -19,7 C
-1,0
BsyServ _217 |
-1,0 I
Transf. UUNN -27.9
-1,0 I
Intereses 9.9
_ -0,5 |
Otros corrientes -351

Eincidencia % var. real a/a

También se conocio el resultado fiscal consolidado de las administraciones
provinciales para el ler semestre del ano, las cuales marcaron un superavit
primario y financiero récord, en torno a $2,3 billones (10% de los ingresos) y
$2,0 billones (8,6%) respectivamente. El consolidado de las provincias
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registré un ajuste promedio del 259% i.a. real del gasto, compuesto por
una reduccion del 20,7% de los gastos corrientes y un recorte del 57,7% de
los gastos de capital de manera practicamente generalizada para todas las
jurisdicciones.

A diferencias del SPNNF que en 2023 mantenia un déficit primario del 16%
de los ingresos, las provincias en 2023 tenian un resultado superavitario del
4.5% de los ingresos, con lo cual en el 2024 logran una mejora neta del
superavit de 5,5 puntos porcentuales.

Resultado Fiscal de las provincias | Mejora del superavit fiscal en % de los
ingresos (diferencias en p.p. vs. 1S 2023) y ajuste i.a. real del gasto publico

SANLUS | -46,7

SANJUAN -38,6 |

TUCUMAN -39,2 |

TIERRA DEL FUEGO -41.4 |

Juuy -32,7 |

FORMOSA  -44,5 |

SANTIAGO DEL ESTERO -42,5 |

CATAMARCA -364 |

NEUQUEN

SALTA -31,1

CORRIENTES -31,0

LARIOJA -36,3

CHUBUT

SANTA FE

RIO NEGRO

MENDOZA -32,9

TOTAL -25,9 104 BMejora fiscal (p.p)

LAPAMPA =252 9,6 O Ajuste del Gasto (var ia % real)

CORDOBA -25,8 |

BUENOS AIRES

CHACO -28,4 |

MISIONES

CABA
SANTA CRUZ
ENTRE RIOS

-50 -40 -30 -20 -10 o] 10 20 30 40 50

Un componente que explicé cerca del 10% del ajuste del gobierno nacional
habiéndose recortado un 21,3% i.a. real acumulado es el gasto en personal,
salarios de los trabajadores del sector publico. Mismo concepto que para el
consolidado de las provincias cayo un 225% i.a. real para el primer
semestre. Esta licuacion del gasto en personal del sector publico se
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traduce en que el salario publico resulta el componente mas rezagado en
la economia. Si comparamos la dinamica acumulada hasta septiembre

(Ultimo dato) el salarié publico registra una pérdida del 25% del poder
adquisitivo. Aun peor que el sector informal.

El otro componente de ingresos ligado a la politica fiscal son las
jubilaciones. Si bien la implementacion de la nueva férmula de
actualizacion de los haberes (indexacion en base a inflacion de t-2), ayudo a
recomponer el haber desde el piso alcanzado en feb-24, esta no fue
suficiente para retornar a los niveles promedios de 2023 (-10% vs. jul-23), y
dada su naturaleza de indexacion inflacionaria, estos haberes se veran
estabilizados en términos reales sin posibilidad de recuperar lo perdido

hasta el momento. No por nada el gasto en jubilaciones explica un 23% del
ajuste total.

Evolucion de los ingresos en términos reales | jul-23 =100

115 CVS - Privado registrado

e (C\/S - Informal *
emm(\/S - Sector Plblico
e S|PA - Privado Registrado

105 QR |PTE

s Jubilacién miima

95

— 90,8

87,7

75

65

55

jul-23
ago-23
sept-23
oct-23
nov-23
dic-23

ene-24
feb-24
mar-24
abr-24
may-24
jun-24
jul-24
nov-24
dic-24

ago-24
sept-24
oct-24

* Sector informal: se considera que el dato viene con un rezago de 3 a 4 meses al
provenir del relevamiento de la EPH.
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1.6. La insercion de Ila Republica Argentina en el contexto
internacional. Limitaciones y potencialidades.

Nuestro territorio fue incidido por dos fuerzas dominantes durante
Su proceso de constitucion: 1) el imperio incaico, 2) el imperio espanol.

El imperio incaico tuvo alta incidencia en el noroeste argentino en el
siglo XV -desde el ano 1420-de un modo progresivo minimizando las
resistencias locales que incluye a las actuales provincias de Catamarca,
Salta, Tucuman, La Rioja, San Juan y parte de Mendoza con desarrollo de
obras de infraestructura (Puente del Inca en Mendoza), estilo en la
construccion de viviendas, desarrollo de la industria ceramica, técnica de
canales de riego, promocidon de cultivos como maiz, ganaderia, fabricacion
de armamentos, uso de oro, plata, cobre y bronce, .

El imperio espanol desde 1492 con diferentes etapas de ocupacion se
extendid por tres siglos con estrategias de caracter extractivo (apropiacion
de metales, principalmente oro y plata), desarrollo de sistemas ndmades
(cazay pesca) hasta llegar al desarrollo de la ganaderia y agricultura.

La estrategia de dominacién espanola de la conquista y colonizacion
estuvo basada en el monopolio comercial con un modelo de ocupacion
territorial con caracteristicas de explotacion y expoliacion extractiva de las
riguezas sin un procesamiento local de las materias primas hasta la
incursion progresiva de las misiones jesuiticas.

La introduccion del ganado caballar o vacuno promovid luego la
organizacion de las estancias y la produccion del cuero, el tasajo, el sebo, la
grasa, pero la revolucion industrial introdujo una variante al comercio legal
como el contrabando, la reduccion del precio de los bienes industrializados
y el impacto en las industrias de la época (textiles, lanas, en Santiago del
Estero y Catamarca, muebles y carretas en Tucuman, artesanias en Salta y
Jujuy.

El dominio espanol sobre nuestras tierras no produjo un modelo de
acumulacion de capital asequible a nuestras riquezas, sino que promovio
una estructura monopodlica, dependiente, de bajo valor agregado industrial
para el desarrollo de un modelo de produccidon de bienes y servicios.

La Republica Argentina ha tenido una incidencia significativa en
factores internos y que condicionaron el desarrollo de nuestro pais. En
efecto, el reconocimiento como Nacion independiente durd un proceso
extenso desde 1816 hasta ser reconocido por Espana en 1864 con la
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particularidad del articulo 35 de la CN respecto a las denominaciones: i)
Provincias Unidas del Rio de la Plata, ii) Confederacion Argentina, iii)
Republica Argentina.

En este sentido, Chile (1819), Portugal (1821), Estados Unidos (1822),
Reino Unido (1825), Francia (1857), Espaha (1860-1864 mediante tres
tratados) fueron claves en este proceso. Los procesos revolucionarios e
independentistas en paises que conforman nuestro espacio territorial
(Chile 1817, Paraguay -revolucion 1811-independencia 1842), Uruguay (1828),
Bolivia 1825 debilitaron la conformacion de nuestro territorio que se reduce
de 56 M de km 2 en 1776 hasta 2,8 M de km2 en la actualidad (3,7 M de
km?2 incluyendo el mapa bicontinental).

El proceso de integracion territorial fragmentario con las etapas
indigena, colonial, de independencia y organizacion nacional permitieron
observar que durante 100 anos la ocupacion territorial fue parte esencial
del debate politico y las alianzas de poder con variaciones significativas en
la superficie de analisis. La estrategia de ocupacion territorial hasta 1880
implicd que la 1,4 M de km2 no estaba integrada al disefo institucional, y
hasta la dltima provincializacion de Tierra del Fuego el proceso llevo 180
anos desde la revolucion de mayo.

Los blogueos externos de Francia en 1838 y el anglofrancés en 1845
provocaron un fuerte impacto recesivo. La crisis financiera de 1873 implico
una reversion del flujo de capitales y una agudizaciéon de la crisis social.El
préstamo de Baring Brothers en 1824 provoco una primera suspension de
los pagos en 1827 y restitucion del grado de cumplimiento en 1857 para su
cancelacion definitiva en 1947. La guerra con Brasil en 1825 y el bloqueo a
Montevideo fue un factor de alta incidencia respecto al ejercicio de
soberania y al mismo tiempo de implicancias econdmicas. Las dos guerras
mundiales generaron problemas de abastecimiento y ajuste del sector
externo, con reduccion de influjo de inversiones extranjeras. La crisis
financiera de 1929 generd una redefinicion del modelo econdmico, graves
consecuencias en la caida del PIB y estrategia de sustitucion de
importaciones. El Plan Marshall con 400.000 M de doélares actualizados
permitid la recuperacion de los paises europeos, perjudicéd a nuestro paisy
favoreci6 a Canada que gand 1000 M de dodlares a partir de 1948
permitiendo que los europeos compran bienes y productos de Canada
pero no de Argentina (sus productos fueron deliberadamente excluidos de
los mercados europeos).La inconvertibilidad de la libra esterlina en 1947, y
la inconvertibilidad del dolar en 1972 redefinieron el paradigma monetario
mundial respecto al patron oro y las relaciones econdmicas y financieras
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internacionales. La desregulacion de la Glass-Steagall Act, con alto
impacto, agudizé la inestabilidad financiera internacional. El acuerdo
Nixon-Mao Tse Tung en 1972 redefinid la estrategia de la guerra fria y el
modelo de acumulacion capitalista con nueva localizacion de inversiones.
El fin de la guerra fria con la caida del Muro de Berlin en 1989 consolidd la
hegemonia mundial de Estados Unidos con un predominio de caracter
unipolar.

El diseno de nuestro pais se ha configurado en base a un modelo
agroexportador en el marco del principio de la division internacional del
trabajo mediante una alianza estratégica con la principal potencia de la
época que fue Inglaterra, en un contexto de reconocimiento de la
independencia y de las disputas geopoliticas de predominio territorial con
Espana. Este disefo tuvo un basamento con la alianza politica interna
entre la oligarquia terrateniente y el partido militar, en un contexto de
ocupacion territorial de comunidades originarias en el norte y en el sur
para consolidar una superficie equivalente a 2,8 M de km?2. De este modo,
la organizacion econdmica ha sido incompleta, fragmentada, por etapas y
sin una vision estratégica que articule la tierra y el mar, nuestra posicion
distante de los principales mercados mundiales con un desarrollo logistico
acorde a estos desafios salvo periodos especificos de nuestra historia (flota
de marina mercante con el gobierno de Perdn). Incompleta, fragmentada y
por etapas se explica por la vision mercantilista inicialmente con la riqueza
metalifera, fisiocrata después por el desarrollo de los productos de la tierra
y la articulacion de base industrial en forma progresiva para el
aprovechamiento integral de los recursos naturales. Hemos tenido
dificultades para concebir un modelo integrado entre la superficie terrestre
y maritima respecto al desarrollo de nuestros recursos para reducir las
distancias y generar alianzas productivas eficaces-

Nuestro pais tuvo un tiempo de rezago entre la organizacion del
sistema politico respecto a la organizacion del sistema econdmico en el
marco de una reconfiguracion de caracter global del sistema capitalista
enmarcado por el impacto de la revolucion industrial en dos fases
sucesivas. En efecto, el sistema politico experimentod una serie de tensiones
historicas, a saber: 1) el diseno institucional con opciones de un sistema
confederado y/o federal o unitario mediante una constitucion nacional
aceptada por todas las provincias con denominaciones diferentes
(Provincias Unidas del Rio de La Plata, Provincias Unidas de Sudamérica,
Confederacion Argentina. Republica Argentina, Nacion Argentina para
sancion de las leyes), 2) un sistema de gobierno representativo, republicano
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-aunque con un debate inconcluso respecto a la adopcion de un régimen
monarquico en el Congreso de Tucuman en el ano 1816- y federal con
variantes de mayor o menor grado de autonomia de las provincias
argentinas, 3) la adopcion de una capital federal reconocida por todas las
provincias -incluida la Provincia de Buenos Aires-.

Estas disputas de caracter institucional y politico estan enmarcadas
también con la colision de intereses ideoldgicos, filosdficos o doctrinarios
respecto a la distribucion de las rentas aduaneras y de correos, la libre
navegabilidad de los rios interiores y la administracion de los puertos junto
a la proteccion de las industrias o el desempefno del libre comercio
permitieron también solidificar espacios territoriales de consolidacion
econdmica vertebrado alianzas estratégicas desde el punto de vista
politicoy econémico. La ocupacion del territorio implico el desarrollo de
una oligarquia terrateniente en base a un poder militar cuya interaccion
con la administracion del estado advierte sobre la consolidacion de un
sistema politico basado en un estado minimo, el libre comercio, el modelo
agroexportador, una participacion democratica minima y fraudulenta del
voto calificado con elecciones indirectas de una “casta politica” sin
participacion popular.

Es necesario advertir respecto a esta imbricacion de intereses e
ideologia pues la organizacion del sistema econdmico se nutre de la
disponibilidad de los factores de la produccioén, su administracion temporal
y su acumulaciéon en el tiempo. La disponibilidad de la tierra como
principal factor de la produccion estaba en manos de una clase hacendaria
de alta concentracién, una tipica oligarquia que al mismo tiempo
explotaba a otro factor de produccion que es el trabajo a través de las
comunidades originarias, criollas o a través del flujo inmigratorio. La
oligarquia terrateniente concentraba dos factores de produccion de
manera sistematica: a) la tierra, b) el capital. Al mismo tiempo, tenia
una posicion dominante respecto a la explotacion del factor trabajo y
manipulaba una renta extraordinaria en el contexto de la demanda
mundial de alimentos (trigo, maiz, carne, lino) demorando al mismo
tiempo el desarrollo de base industrial.

La concentracion de los factores de la produccidén en pocas manos,
la consolidacion del poder politico (alianza militar, territorial y exclusion de
participacion ciudadana) y la atomizacion de la poblacién rural para
pergenar un modelo de produccion agroexportador en el marco de una
alianza estratégica con Inglaterra basado en el principio de la division
internacional del trabajo fueron los vectores para construir un proyecto de
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pais. Este modelo de produccion basado en la tierra, el capital y
empresarios ligados al mercado mundial favorecieron un sistema de
inversion de redes ferroviarias y telegraficas, de infraestructura portuaria y
de almacenaje de bienes con alta concentracion geografica que perpetud
asimetrias histéricas de crecimiento territorial inequitativo.

Nuestro poder financiero es insignificante, con alta vulnerabilidad sin
desarrollo de un mercado de capitales para canalizar adecuadamente el
ahorro con la inversion productiva. Tampoco existe una incidencia en el
mercado mundial cuya participacion relativa maxima alcanzo al 2 % con un
tendencia declinante hacia converger al 0.5% de participacion o 0,6% de
participacion accionaria del BIRF, o tampoco un desarrollo tecnolégico
significativo, no obstante, en farmacologia animal y humana, desarrollo de
la industria nuclear junto a radares, piccolo satélite y economia del
conocimiento se destacan iniciativas.

Nuestra ubicacion numero 26° en la economia mundial, 43° en el
ingreso PPP, 0,36 % de participacion en el mercado mundial, bajo nivel de
participacion de inversion registrada en otros paises del mundo -a
excepcion de paises limitrofes como Uruguay, Paraguay, Bolivia, Brasil,
Peru- la imposibilidad de acceso a financiamiento externo producto de un
elevado riesgo pais que penaliza nuestro costo financiero y otras
condiciones para el desarrollo moderno tornan extremadamente dificil el
funcionamiento del sistema econémico.

El poder militar, econdmico, financiero, tecnoldgico y politico es
altamente concentrado en el mundo global en los siguientes paises:
Estados Unidos, China, Canada, Italia, Francia, Japdn, Reino Unido,
Alemania, Rusia, India cuya incidencia se amplia con la participacion de la
Union Europea y otros sistemas de cooperacion o integracion que incluyen
a los BRICS o la inclusion de paises que integran el G20.

La educacion ha sido histéricamente el vehiculo para lograr la
movilidad social ascendente en donde el hijo de un obrero puede ser
presidente de la republica elegido por la voluntad popular, pero al mismo
tiempo la movilidad social ascendente implica la capacidad de una
persona en base a un derecho otorgado por el estado lograr una educacion
gue le permita obtener un empleo de buena calidad, mejores salariosy en

consecuencia, lograr mayor bienestar. La educacion ha sido un factor
determinante para lograr cohesion social, identidad nacional y movilidad
social ascendente. El deterioro en la conformacién de estos factores,

determinan la incapacidad de lograr conciencia de caracter social en base
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a la capacidad de accion colectiva propiciada por tendencias, creencias,
actitudes y valores.

El Territorio, la Nacidn, el Estado y el Pueblo constituyen pilares en la
organizacion de una comunidad, pues el territorio implica su delimitacion
geografica que excede los limites materiales de la frontera geografica y se
extiende al campo de la disputa comunicacional a través de diferentes
fuentes de penetracién. La Nacion constituye el conjunto de tendencias,
creencias, actitudes y valores de una comunidad en un contexto
determinado. El pueblo es el sujeto actuante de esta Naciéon y el Estado es
la Nacion politica y juridicamente organizada.

Hemos perdido la capacidad de lograr una identidad plural pero
respetuosa de las ideas del otro, de una capacidad de accidn colectiva
basada en un proyecto nacional como asi también la cohesidn social sobre
la base de la clase media extendida con gravitacion en el ejercicio de
derechos.

La fragmentacion social ha deteriorado la capacidad de accion
colectiva pues nuevos sujetos sociales no han podido converger en un
nuevo patron de conducta y comportamiento social en el marco de la
maxima vulnerabilidad que hoy presenta el pais, esto es, la inexistencia de
la moneda como patron de referencia y simbolo de la soberania nacional.
La organizacion del sistema econdomico, no puede abstraerse de estas
series de factores exdgenos y enddgenos que limitan el desarrollo
potencial.

La disponibilidad en |la dotacién de recursos naturales denominados
estratégicos, de recursos humanos calificados a juzgar comparativamente
con el resto de los paises de la region (tres premios Nobel de ciencias,
premio de matematica) y la insercidn internacional en base a una
perspectiva geopolitica determinada (productor de alimentos, energia,
minerales estratégicos, economia del conocimiento, gas y petrdleo, radares
y otros bienes estratégicos de alcance mundial, reservas de agua dulce,
sostenibilidad ambiental y balance demografico positivo) constituyen
activos valorables que deben ensamblarse con una organizacion
econdmica adecuada para aprovechar las potencialidades.

La organizacion del sistema econdmico en la Republica
Argentina potencia estructuralmente desde sus origenes las
productividades asimétricas de los factores productivos, induce a la
informalidad creciente del empleo, en virtud de su historia inflacionaria
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cronica promueve el uso de la moneda extranjera como fuente de ahorroy
distorsiona la estructura de precios relativos por intervenciones del estado
extemporaneas y asistematicas. Es imprescindible observar la
comparacion de un periodo particular de nuestra historia respecto a la
denominada “Gilded Age” -Edad dorada que incluye el periodo 1870-1890
gue puede extenderse inclusive hasta 1860 y que debe considerar el
periodo de la reconstruccion de la guerra civil hasta 1877 y la crisis
financiera internacional de 1873. Estados Unidos se pone a la cabeza de
la industrializacion con la combinacion de infraestructura (1869 primer
ferrocarril transcontinental para expandir regiones ganaderas y mineras), la
produccion de acero -llegé a superar la de Gran Bretana, Alemania y
Francia-, la proliferacion de inventos - 500.000 patentes para nuevos
inventos que incluyen desde George Westinghouse con los frenos de aire
para los trenes pasando por Theodore Vail AT&T para comunicaciones hasta
llegar a Thomas Edison con alumbrado eléctrico con la corriente continua
y lamparas incandescentes y la generacion de valor agregado en sus
cadenas de valor.

La geopolitica internacional define la preeminencia de los paises
respecto a sus alianzas y el factor de contribucion para su desarrollo. El
Plan Marshall fue determinante para la recuperacion del capitalismno como
sistema econdmico mundial después de las dos guerras mundiales y la
crisis de 1929. Diferentes escuelas de pensamiento, clasicos, neoclasicos,
austriacos, keynesianos, monetaristas fueron abordando desde diferentes
enfoques soluciones posibles al escenario mundial.El financiamiento
internacional ha tenido ciclos y etapas diferentes desde 1824 hasta la fecha.
Desde financiamiento para guerras y promocion de la infraestructura
publica hasta el financiamiento meramente especulativo para la fuga de
capitales.

La integracion regional constituye un punto de inflexion geopolitica
internacional en virtud de los avances y retrocesos observados con el
devenir del tiempo. Luego de la segunda guerra mundial, la declaracion
Schuman de 1950, la creaciéon de la comunidad del acero y del carbén entre
Francia y Alemania y posteriormente en 1958, la Comunidad Econdmica
Europea (CEE) es el origen del tratado de la Unidén Europea con 27 paises
adheridos luego de la exclusion por referéndum popular del Reino Unido,
el Tratado de Maastricht, Paises Bajos, la consolidacion de la eurozona,
Consejo Europeo. y el parlamento europeo con las instituciones creadas a
los efectos de asegurar un equilibrio de poder y evitar conflictos armados al
mismo tiempo que promover un espacio geoecondmico de cooperacion y
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desarrollo. La Union Europea tiene 4,2 M de km?2, 446 M de habitantes, 16,7
B de ddlares de PIB y constituye la tercera economia del mundo integrada
territorialmente.

La creacion del grupo BRICS que lo integran Rusia, China, Brasil,
Sudafrica, India, Emiratos Arabes Unidos (EAU), Egipto, Irdn, Etiopia y la
potencial incorporacion de Arabia Saudita junto al rechazo de Argentina
representa entre 37-40% de la economia mundial, el 30 % del comercio,
mas de un tercio del territorio del planeta, 20 % de la inversion mundial y
48 % de la poblacion. El rechazo del presidente Milei sin la intervencion del
Congreso a través de sendas cartas a los paises miembros repite una
decision fuera de contexto y sin la continuidad necesaria y debida.

En nuestra regién la consolidacion del Mercosur (Mercado Comun
del Sur) como bloque econdmico después de un proceso que arranca en
1985 con el Tratado Alfonsin-Sarney, se consolida con el Tratado de
Asuncion en 1991 permite la libre circulacion de bienes, servicios y factores
productivos, la adopcion de una politica comercial comun, la coordinacion
macroecondmica entre los estados partes y el establecimiento de un
arancel externo comun junto con la integracidn progresiva de las
economias de Paraguay, Uruguay, Brasil y la Republica Argentina
(actualmente la Republica Bolivariana de Venezuela estd suspendida).
Mercosur implica 13 M de km2 de superficie, 275 M de poblacidn, 4,6 B de
dodlares de PIB (82 % del total de Sudamérica). Tanto Brasil como Argentina
forman parte del G 20, principales potencias del mundo. También es
necesario remarcar la existencia de la Unidn de Naciones Sudamericanas
como organizacion intergubernamental dotada de personalidad juridica
internacional como espacio de integracion y concertacion politica para la
defensa de la democracia, paz y estabilidad en la regidon como asi también
la integracion con la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios
(CELAC), como mecanismo intergubernamental de dialogo y concertacion
politica con 33 paises de la region para llegar a 620 M de habitantes.

Nuestro pais suscribid el acuerdo estratégico integral con la
Republica Popular China como asi también existen procesos de
negociacion abiertos con la Unidn Europea, con paises del Asia-Pacifico
dandose de baja el intento del ALCA en el ano 2004 propiciado por Estados
Unidos para unir Alaska con Tierra del Fuego. Argentina participa en el G20,
es miembro pleno del Mercosur, UNASUR y CELAC, ha sido admitido como
miembro del grupo de los BRICS -pero no lo integra en forma efectiva- y es
miembro activo del Sistema de las Naciones Unidas como asi también de
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organismos multilaterales de crédito: FMI, BID, BIRF, CAF entre otros
multiples.

La Republica Argentina desde su posicionamiento geopolitico no
advierte riesgos de conflictos latentes por limites con nuestros paises
limitrofes, advirtiendo la eliminacion de hipodtesis de conflicto en virtud de
la plena vigencia de tratados de integracion. Tampoco se advierten riesgos
de caracter étnicos, ni raciales, ni tampoco culturales aunque se advierten
potenciales focos de conflictos en la disputa de recursos naturales de
caracter estratégico, a saber: a) disponibilidad de minerales de caracter
estratégico (litio, cobre, oro, plata, potasio, niquel), b) disponibilidad de
reservas de agua dulce, c) disponibilidad de tierras fértiles para produccion
de alimentos, d) disponibilidad de energia con diferentes fuentes alternas,
e) disponibilidad de recursos icticolas (de agua salada y dulce), f)
disponibilidad de recursos humanos con calidad cientifica para la
innovacion.

La disponibilidad de recursos y su potencial aprovechamiento en
condiciones de ejercicio soberano para redistribuir en el pueblo, constituye
un factor de riesgo y de conflicto latente. En este contexto, el desarrollo de
poder militar, politico, econdmico, financiero y tecnoldgico constituye un
factor de posicionamiento estratégico del pais. La sociedad argentina
constituye hoy un espacio de organizacion fragmentada, heterogénea,
cambiante y dinamica con asimetrias sociales severas, debilitamiento de su
grado de cohesion y resquebrajamiento de su identidad.

Un proyecto nacional con integracion territorial y maritima en el
marco de la geopolitica internacional es parte de una estrategia de
identidad nacional, valores e intereses que deben consolidarse para
construir y defender una patria justa, libre y soberana.
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