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CITAB ANO 2 ECONOMIA NUMERO 1

11. ECONOMIA INTERNACIONAL.

El FMI pronostica cerrar para el ano 2024 un crecimiento econédmico internacional de 3,2
% y formula un escenario de crecimiento equivalente a 3,1 % para los proximos 5 aflos
siendo una de las proyecciones mas bajas en virtud del cambio de modelo econdmico
internacional con un sistema de mercados abiertos a modelos mas cerrados con
tendencia creciente a la industrializacién en origen.

Para el aflo 2024 el cierre proyectado para el mundo alcanza finalmente 3,2 % clasificando
1,8% para las economias avanzadas (Estados Unidos 2,8%, la zona del Euro con 0,8 %
-Espafa 2,9%, Alemania 0%-, Japén 0,3 %, Reino Unido 1,1%, China 4,8%, India 7%, Rusia
3,6%, Argentina -3,5%) con proyecciones de crecimiento equivalentes al 3,2 % para el ano
2025, proyectando para nuestra region + 2,2% para Brasil y +5% para Argentina.

El mundo no puede crecer mas de 3,3 % y Estados Unidos no mas de 2,2% para 2025 en un
contexto en donde todos los paises crecen en condiciones de alta incertidumbre.

El escenario econdmico internacional esta influido por varios factores: i) La visiéon de
Trump sobre la politica internacional con respecto a la resolucién del conflicto
Rusia-Ucrania y de Medio Oriente con su respectivo impacto sobre el precio futuro de
hidrocarburos, minerales y alimentos, ii) los aranceles compensatorios con todos los paises
a partir del 2 de abril del corriente afo, iii) el aumento de los aranceles con sus socios
comerciales de Canada y México (35 % de aranceles en con una dinamica de stop and go
en su aplicaciéon efectiva)), iv) sobre la independencia de la FED, la evolucidn de las tasas
nominales de interés y el comportamiento de la actividad econdmica, v) el impacto de la
depreciacion del délar, el aumento de la inflacidn, y la baja de impuestos proyectada, vi) la
perspectiva cierta de reducciéon del 6 al 3 % del déficit de Estados Unidos, la proyeccion del
déficit fiscal de China equivalente al 4 % y el aumento de los gastos de defensa de la
Unidn Europea equivalente a 800.000 M de ddlares, vii) la alta volatilidad en la cotizacidon
de los activos financieros junto a la coexistencia de una guerra comercial, de monedas y
de términos del intercambio global para medir el trade off de rentabilidad y riesgo, viii) los
informes que presagian a partir del mes de marzo de una recesién en Estados Unidos
(proyecciones de -1.5 a 2,2 %, incluso hasta -3,5%) con impacto en el mercado global.
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Las dos potencias globales, Estados Unidos y China en forma conjunta explican cerca de
la mitad del PIB mundial (estimado en 120 B de dodlares) y determinan a través del
comportamiento de sus principales variables macroecondmicas ciertas tendencias en la
evolucidn de las mismas. China proyecta para 2025 un déficit fiscal de 4 % del PIB y una
tasa de crecimiento de 2 % después del + 5 % en 2024 presentando una tendencia abrupta
a la disminuciéon desde el 14 % en los inicios del siglo XXI hasta la actualidad.

La deuda publica global con respecto al PIB alcanza 93 % actualmente y superara el 100
% para 2030 con baja tasa de crecimiento. Esto implica que la deuda crece y no crece la
economia. El consumo esta subordinado a tasas de interés y de inflacién elevadas con
impacto directo en productos de consumo masivo.

Aflojar la politica monetaria, endurecer la politica fiscal y aumentar la productividad son
las recomendaciones persistentes del Fondo Monetario Internacional en un contexto en
donde las perspectivas globales para el afno 2025 se enfrentan a los siguientes riesgos: i)
tensiones comerciales, ii) deuda global y iii) guerras irresueltas.

El aumento potencial de la energia o su eventual disminucidn, el rol de los bancos
centrales con relajacion para impulsar la economia y la incertidumbre respecto al
desenvolvimiento de los conflictos bélicos globales aumentan los riesgos en la toma de
decisiones de inversidn obturando las perspectivas de crecimiento econdmico global.

El rigor presupuestario y la disciplina fiscal deben generar condiciones para la evoluciéon
de la deuda publica con trayectoria descendente, sin embargo observamos que el ratio
deuda/PIB del G7 (por incidencia a Japon e Italia) se eleva al 117 % (9 % mas de lo que
tenian en la pandemia).

Estados Unidos producto del paquete de estimulo fiscal de la crisis 2008, la pandemia con
gasto publico elevado, endeudamiento crénico producto de una tendencia clara de déficit
fiscal desde 1960 -con interregnos de resultados positivos en periodos especificos en el
segundo quinquenio de la década de 1990- presenta un desborde fiscal severo que
coadyuva a promover alta volatilidad e incertidumbre.

La guerra arancelaria implica un escenario de alta volatilidad combinando con reduccion
de gasto publico, restricciones inmigratorias y desregulaciones que pueden generar
variaciones del PIB maxime teniendo en cuenta potencialmente recortes en las tasas de
interés (Banco Europeo hasta 2 % sobre fin de afo).

La variacion de los precios de insumos difundidos, el transporte internacional, el precio de
bienes estratégicos (alimentos, minerales y energia), la evoluciéon de la tasa de interés
internacional y la variacién de la cotizacion de las monedas en el marco del intercambio
comercial acicateado por las disputas arancelarias forman parte de una agenda
econdmica internacional de volatilidad de flujos financieros e incidencia plena en el stocks
de inversiones con impacto en las tendencias de los indicadores.

La incertidumbre mundial afecta la cotizacion de los activos financieros de rentas fijas y
variables en donde la volatilidad de las cotizaciones marcan un sendero claro y definido.
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Finalmente el [ndice de Condiciones Externas (ICE) de la Gerencia de Estudios
Econdmicos del BAPRO del mes de enero sobrepasaron en 2,4 puntos el umbral neutral
de 5 puntos que separa el nivel de expansién respecto al nivel de contraccién. Tanto el
indice de corto como el de largo plazo alcanzaron 7,4 puntos respecto al promedio de 5
puntos respecto al promedio enero 2023-enero 2025. El ICE de corto plazo exhibe una
mayor recuperacion y su impulso proviene de los términos del intercambio, la industria
brasilena y el comercio mundial. Los Tl experimentaron un crecimiento (el mayor en 26
meses desde noviembre de 2022) con precios de importaciones que se redujeron en -9 %
Yy precios de exportaciones en -2,9 % (dos anos sucesivos de caidas). Esta variacion puede
afectar la evolucion del resultado de la balanza comercial en los meses sucesivos. El caso
del intercambio comercial con Brasil -principal socio comercial- puede acumular déficit en
el ano 2025 que algunos analistas estiman en -4500 M de ddlares después de un resultado
casi equilibrado durante 2024.

La combinacidén de desaceleracidn econdémica, aumento de las tasas de interés, déficit
fiscal persistente, disminucion de la confianza del consumidor y reducciéon de ventas
minoristas en Brasil muestran signos de cautela respecto a la evolucidon de las condiciones
externas.

El déficit de la balanza comercial de Estados Unidos en torno a 1 B de ddlares refleja la
estrategia arancelaria de Trump respecto a la ponderacién de ciertos bienes claves
(aluminio, acero) y los aranceles compensatorios, el nivel de afectaciéon del
multilateralismo y la “ofensiva proteccionista” descrita por la OMC pueden incidir en la
variacion del ICE junto a la pausa de la FED respecto a retogues en la tasa de interés hasta
el mes de marzo.

1.2. ECONOMIA NACIONAL.

La economia argentina experimentd una fluctuacion significativa en el valor de los activos
de renta variable y fija en el mes de febrero después de un incremento significativo
durante el periodo enero 2024-enero 2025. La renta variable se redujo -16% y la renta fija
-8%, mientras que el délar durante febrero aumentd 6% y el riesgo pais aumentd 26 % con
el uso de 40000 M de dodlares de intervenciéon en los ddlares financieros a los efectos de
reducir la brecha cambiaria. De cualquier modo la alta volatilidad en la cotizaciéon de los
activos financieros internacionales inciden en forma sistematica en los activos locales
alterando los parametros dia tras dia.

La economia argentina se redujo -1,8 % durante el ano 2024 con una marcada
heterogeneidad producto de la recuperacién del sector agropecuario y la expansion del
sector hidrocarburifero y minero. Excluyendo estos sectores la caida alcanza a 3,8 %
observandose una fuerte caida de la construccidn, transporte y comercio.

La acumulacidén de reservas experimenta un problema pues después de 14 meses de
gestion y 120 funcionarios removidos se mantienen en -10.000 M de ddlares de reservas
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netas después de 23000 M de ddlares acumulados por el blanqueo hasta llegar a 35000 M
de dodlares hasta el mes de octubre con una caida de -5000 M de ddlares hasta el mes de
marzo. La pregunta es la siguiente: el retiro de ddélares del sistema financiero constituye
en si mismo una crisis de confianza? ¢ quemar 3000 M de ddélares en mantener la brecha
de los ddlares financieros no es un sintoma de desconfianza? ¢ seguir manteniendo el
délar blend implica resignar un flujo de 20000 M de délares para acumular reservas mas
vigorosamente? ¢ recurrir al FMI para obtener financiamiento con el objeto de financiar
un nuevo proceso de fuga no constituye una percepcién de desequilibrios severos?

El escenario de blanqueo (23000 M de ddlares) y 14000 M de ddlares de préstamos en
dolares (4 veces mas que en diciembre 2023) ha permitido al BCRA compensar salida de
divisas por pagos de deuda, intervencién de la brecha cambiaria y reduccidn de encajes.
El limite esta dado por el retiro de depdsitos en ddélares y la capacidad prestable con el
stock actual de aproximadamente 3000 M de dodlares. Esto implica observar el
agotamiento de fuentes de financiamiento en ddlares para capitalizar reservas, lo cual
explica la busqueda desesperada de un acuerdo de financiamiento con el FMI que tiene
un componente de refinanciacién pero otro hasta ahora indeterminado de nuevo
financiamiento.

El anuncio de Milei de enviar el proyecto de ley de financiamiento del Fondo Monetario
Internacional (FMI) al Congreso implica aceptar el encuadre legal de la Ley de
Fortalecimiento de Sostenibilidad de la Deuda Publica N° 27.612 que estipula que el
endeudamiento en moneda extranjera bajo ley extranjera y con prérroga de jurisdiccion
requerira por el articulo 2° su aprobacion.

Pese a su anuncio en la apertura de las sesiones ordinarias en el Congreso de la Nacidn
gue enviaria un proyecto de ley al Congreso finalmente optd por un nuevo DNU (62 en el
ejercicio de su presidencia) que viola sistematicamente el espiritu de la ley poniendo en
tela de juicio su constitucionalidad y su legitimidad respecto a las decisiones que puede
adoptar un futuro gobierno.

La Republica Argentina ha acumulado préstamos por 182.457 M de ddlares del FMI sobre
un monto acordado de 239.829 M de doélares (informe de GMA Capital) a través de 22
programas entre 1958 y 2022 (29 acuerdos segun la investigadora de Conicet Noemi
Brenta) en los ultimos 70 afios después de la adhesidn en 1956 posterior al derrocamiento
de Perén que no tenia deuda externa ni participacion en el organismo. Es necesario
recordar que en enero de 2006 por decisiéon de Néstor Kirchner y con la aprobaciéon del
Congreso se canceld la deuda por mas de 10000 M de délares con el organismo. Luego,
por iniciativa de Macri como Presidente la Republica Argentina se volvié a endeudar con
el FMI para cancelar compromisos con fondos de inversién que jugaron a la “bicicleta
financiera y el carry trade” con Caputo t Sturzenegger en el ano 2018 por un monto de
57000 M de ddlares, con un desembolso que llegd casi a 45000 M de ddlares.

El actual escenario macroeconémico depende de la negociacién de los salarios, la
acumulacién de reservas y el uso del resultado fiscal en un contexto de expectativas
equivalentes a cero en la generaciéon de empleo. Han cerrado 13000 empresas y se
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estiman 252.000 desempleados con una inflacién que se muestra inflexible a la baja
durante los meses de febrero y marzo que presentan un leve repunte respecto al mes de
enero.

La caida del consumo y la insuficiencia de inversiones inciden negativamente en la
generacion de puestos de trabajo -de acuerdo a la encuesta realizada por
ManpowerGroup a 700 empleadores argentinos- en donde se registra por parte de
Argentina la perspectiva mas pesimista para el primer trimestre con el dltimo lugar en la
tabla marcando -1 % en la generacion de empleo. El promedio global es equivalente al 25
% encabezado por India con +40 %, México +32 % siendo Argentina el dltimo lugar. Por
regiones dentro del pais las perspectivas de contratacion en el NEA son equivalentes a
-7%, las mas bajas del pais en cuanto a expectativas netas de empleo.

La tasa de inflacién 2024 equivalente al 117,8 % producto del menor ajuste de tarifas, la
menor variacidn de precios estacionales y la incidencia de precios internacionales fue
inferior a las proyecciones elaboradas por el REM y el FMI. Las proyecciones en el
comportamiento de la inflacidén para el aflo 2025 estard marcada por el ajuste de precios
relativos entre regulados y nucleo (reduccidon del precio del gas) que significa menor
ajuste de tarifas con una tasa de Inflacién entre el 20 al 25 %. (FMI 45 % - REM 25%) con un
comportamiento mensual en el primer trimestre que supera 2 % y que puede converger a
19 % en el mes de abril para situarse en el rango inferior de la tendencia. Obviamente, una
devaluacion o crisis internacional puede alterar el nivel de precios y modificar la tendencia.

El gobierno se ha empecinado en eliminar las fuentes de emisién monetaria logrando los
siguientes resultados: i) limpieza de la hoja de balance del BCRA transfiriendo la deuda al
tesoro, ii) eliminacién del financiamiento monetario del déficit fiscal mediante resultado
fiscal positivo, iii) compra de ddélares del comercio exterior con superavit fiscal. Existe otra
fuente de emisidn derivada del efecto multiplicador bancario que depende de la
evolucidn de la tasa de interés, depdsitos y préstamos.

El flujo de provision de ddlares lo obtuvo inicialmente del saldo en cuenta corriente que a
partir de junio pasd a ser deficitario, luego mediante un financiamiento en ddlares de
23000 M producto del exitoso blanqueo que junto a la flexibilizacion de mecanismos de
financiamiento en moneda extranjera pudo ingresar reservas al BCRA mediante la
liquidacién de las empresas en el MULC con un efecto cruzado para adquirir esos délares
emitiendo pesos.

La Base Monetaria Amplia como meta proyectada de 47 B de pesos equivalente a 9 % del
PIB se redujo con el ajuste de la caida 2024 real del mismo cercana a 6,7-7% del stock para
evaluar la disponibilidad de pesos y el arbitraje via tasa de interés que tiende a aumentar.

Para este ano. los vencimientos equivalen a 8000 de intereses y 11800 M de ddlares de
capital (5600 m de ddlares en enero y junio con enero ya resuelto). con una balanza
comercial cuyo resultado depende del superavit energético y una de 139 a 147 M de
toneladas con distintos escenarios de precios.
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El sector agropecuario fue determinante en la oferta de divisas y en la recuperaciéon
econdmica junto al componente energético y de minerales que atenuaron la caida en
industria, construccién y comercio siendo muy heterogéneo el impacto efectivo por
sectores. Lo deseable deberia ser un crecimiento sostenido y lo mas homogéneo posible.

Finalmente, el escenario puede ser de crecimiento econdmico heterogéneo impulsado
por el sector agropecuario, energético y minero con una potencial volatilidad derivada del
escenario econémico internacional. Tanto el indice de Condiciones Externas (ICE) como el
indice BAPRO de consumo marcaran las tendencias sectoriales pero advirtiendo respecto
de las dificultades en la generacidon de empleo y en la recuperacién del salario real. Las
elecciones marcaran la perspectiva del debate en torno a las reformas estructurales, su
velocidad y las capacidades politicas e institucionales de su ejecucién sobre todo en
prestaciones y jubilaciones. subsidios econdmicos, salarios, déficit de las empresas
publicasy gastos de capital en torno al 0,2 % del PIB..

1.3. INFORME BAPRO
ECONOMIA NACIONAL
El eterno retorno del FMI: ;todos los caminos llevan a un nuevo acuerdo?

En lo que resta de 2025, vencen USD 19.000 millones de deuda publica en moneda
extranjera: USD 1900 millones de intereses con el FMI, USD 4.300 millones con el
mercado, USD 3.700 millones entre BOPREAL y swap -pasivos del Banco Central-, USD
2.300 millones de las provinciasy USD 6.700 millones con Organismos multilaterales extra
FMI.

Considerando que estos Ultimos podrian refinanciarse, como se hizo en buena medida en
2023 y 2024, quedan USD 12.300 millones por pagar: casi la mitad de las Reservas brutas
actuales (USD 28.000 millones y casi iguales a éstas cuando se le descuentan los encajes
por depdsitos privados (USD 12.700 millones, dejando al stock en USD 15.300 millones).
Mas importante aun, los pagos restantes de 2025 superan a las Reservas brutas netas de
encajes y yuanes no convertibles, de modo que habria que conseguir una fuente
alternativa de financiamiento.
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Grafico | - Pagos de deuda publica en moneda extranjera (sin BID, BIRF, CAF, etc.) y
stock de Reservas. En USD miles de millones. Fuente: Secretaria de Finanzasy BCRA

Desde junio del ano pasado la cuenta corriente cambiaria -saldo en el mercado oficial de
bienes, servicios y rentas- estd en rojo, mayor racha en terreno negativo desde la primera
mitad de 2018, por lo que el aporte deberia llegar mas por el lado financiero que real. En
este punto, tenemos la primera conclusiéon, mas alld de la discusién sobre el atraso
cambiario, lo cierto es que i) la economia real demanda mas ddlares de los que ofrece en
el mercado oficial hace ya ocho meses (nueve si incluimos febrero) y ii) el tipo de cambio
actual no alcanza para enfrentar los vencimientos de deuda de los préximos meses, dado
el nivel de Reservas actual y cerrado el crédito externo.

En segundo lugar, vale notar que las intervenciones en el mercado paralelo de enero 2025
por casi USD 1.000 millones marcaron el peor arranque para un afio en este frente: el
anterior piso eran ventas por USD 450 millones en el primer mes de 2021. Ademas, el
“récord” sigue siendo octubre 2023 (USD -1.300 millones y USD -2.800 millones entre
agosto y octubre 2023). Conforme a nuestras estimaciones y sin datos oficiales hasta fines
de marzo, las ventas no habrian bajado de los USD 300 millones en febrero.

De esta forma, aunqgue el BCRA sigue con saldo comprador en el neto del mercado oficial
y paralelo, el endeudamiento en moneda extranjera de las empresas ya no estd sirviendo
solo para financiar el déficit de cuenta corriente (algo que se viene verificando desde
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mediados del aflo pasado), sino también para las intervenciones del Banco Central en el
MEP y contado con liquidacion.

Grafico Il - Compra de divisas Banco Central mercado oficial y paralelo. En USD miles
de millones. (*) Estimado feb-25 mercado paralelo: USD -325 millones. Fuente: elaboracién
propia en base a BCRA
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En este marco se verifica una diferencia importante con relacién a junio-julio del afo
pasado, es decir, a los anteriores momentos de tensién: en ese entonces, la autoridad
monetaria habia convalidado cierta suba de la brecha -que pasé de 35% a 50% entre fines
de mayo y mediados de julio- pero no habia casi vendido ddlares, mientras que ahora estd
priorizando la contencién del tipo de cambio paralelo en lugar de la “consolidar las
cuentas externas”.

Ademas del impacto en la nominalidad que tiene el ddlar paralelo, puede entenderse esta
decisidn como un resultado del cambio de fuente de las divisas. Mientras que en la
primera mitad del ano pasado los ddélares venian mayormente de la cuenta corriente
(barra azul clara del Grafico 1), en la actualidad estos obedecen a la cuenta capital.

Por el lado financiero, es mas rentable endeudarse en moneda extranjera que en moneda
local si la tasa de interés en doélares mas la devaluacion esperada son menores que la tasa
de interés en pesos. Asi, una brecha y un ddlar futuro estables (en la actualidad, los
contratos negociados hasta octubre esperan una suba del délar oficial de 2% mensual)
son fundamentales para que el actual esquema de financiamiento no se revierta. En
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contraste, si el esquema cambiario se percibiera mas débil, la demanda de crédito en
moneda extranjera se moderaria -tanto por el aumento en la devaluacion esperada como
en las expectativas de inflaciéon, que harian mas rentable endeudarse en pesos-,
atenuando asi el saldo del BCRA.

Durante la primera mitad del aflo pasado, cuando la cuenta corriente aportaba las divisas
necesarias, pese a que el esquema era mas regresivo que el actual -por estar anclado en
un délar mas caro, un menor nivel de actividad y pagos de importaciones realizados al
paralelo- era menos prociclico y por tanto menos volatil. ;Qué quiere decir esto?

Desde mediados del 2024, la compra de ddélares del Banco Central depende del aporte de
la cuenta capital privada, que depende de que las expectativas de devaluacion
permanezcan contenidas, |0 que a su vez depende... de las compras del Banco Central. Se
entiende asi la endogeneidad del esquema: el final es en donde parti. En otros términos, si
el flujo de doélares esperado es positivo, la demanda de crédito externo aumentarg,
reforzando y acelerando la entrada de divisas inicial. En sentido contrario, si el flujo
esperado se moderase, la demanda de financiamiento en moneda extranjera se atenuaria,
pudiendo incluso revertir el escenario inicial.

Grafico Il - Compra de divisas BCRA mercado oficial y factores de explicaciéon. En USD
miles de millones. Fuente: BCRA e INDEC
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Y aca es donde se entiende la relevancia del aporte de fondos frescos por parte del FMI. En
la primera mitad del afo pasado, el saldo comprador del Banco Central lo explicé la
cancelacién de importaciones con “ddélares propios”, otra forma de Illamar a los délares
comprados en el MEP y el CCL. En la segunda, el endeudamiento de las firmas, anclado en
las divisas que habia generado el blanqueo, amplid estos nUmeros.

Sin embargo, en la actualidad, con el stock prestable del blanqueo acercandose a los
niveles de fines de agosto del afio pasado (USD 2.800 millones el 31/08/24 y USD 3.800
millones el 26/02/25, con un pico de USD 13.700 millones el 31/10/24, ver linea roja en
grafico IV en pagina siguiente) y vencimientos de deuda que obligan a mantenerse alerta,
es necesario buscar otra fuente exdgena, es decir, que no surja del propio proceso de la
economia argentina.

En este punto, vale decir que las discusiones de ddélares con el FMI denotan la insuficiencia
del flujo fiscal equilibrado o superavitario para resolver los problemas del stock de ddlares.
Dicho de otro modo, el equilibrio presente de las cuentas publicas puede atenuar la
demanda de divisas, pero no alcanza para estabilizarla: el pasado también importa. Sin
pagos de capital con el organismo hasta la segunda mitad de 2026, el aporte de fondos
frescos incrementaria la deuda total con éste.

Grafico IV - Depésitos, préstamos y encajes privados en USD. En USD miles de millones.
Fuente: BCRA

n
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Entonces, ¢es falso decir que “no aumentara la deuda”? El Tesoro usara los ddélares que
gire el FMI para cancelar Letras Intransferibles (LI): dado que los pasivos son del Ministerio
de Economia, las Reservas (activos) del Banco Central y que durante muchos afos el
primero no tuvo los pesos necesarios para comprarle los ddlares necesarios a la autoridad
monetaria, producto del déficit fiscal, se colocaban estos instrumentos. Por lo tanto, el
stock de deuda total no necesariamente aumentaria. No obstante, si lo haria su
composicion: i) aumentara la exposicion del Tesoro Nacional al FMI y bajara la existente
con el BCRA y ii) aumentaran los pagos de intereses, ya que las LI solo pagan capital. Estos
movimientos no son despreciables.

En sintesis, en 2024 y 2025, la posicion compradora del Banco Central en el mercado de
cambios se explicd por dos grandes puentes, tan coyunturales como dificiles de renovar ex
post: la importacién con “ddélares propios” en el primer semestre del afilo pasado y la
ampliacion del stock de préstamos que explicd el salto en los depdsitos privados en
moneda extranjera que trajo el blanqueo entre agosto y septiembre.

El objetivo del programa oficial parecia ser reabrir el crédito con el mercado en ddlares en
el camino, y asi lograr una salida mas permanente. Sin embargo, con un spread de riesgo
pais entre la Argentina y la regién que se ubica en torno de los 500 puntos basicos, luego
de haber perforado los 350 p.b. a mediados de enero -antes del pago de cupones-, esa
flexibilizacién no parece plausible en el corto plazo.

¢El prestamista de Ultima instancia volvera a ser el cobrador de primera? No es solo esa la
pregunta a contestar, ;en qué plazos desembolsara el dinero? ¢y los cobros? ;qué pasara
con el blend, principal garantia de la brecha baja y del que habia pedido su eliminacién en
julio del aflo pasado, es decir, después del Ultimo desembolso? Muchos interrogantes,
¢calguna respuesta?

Sila inercia no se va, ¢la inflacion vuelve?

La inflacion fue de 2,2% en enero, alcanzando su menor valor desde 2020. Aunque este
ndmero sigue siendo alto para la regién -en un mes en Argentina, los precios suben lo
mismo que en Brasil o en Uruguay en un semestre-, implica una desaceleracion
considerable respecto de 2023 y la primera mitad de 2024, cuando promediaba 10%
mensual.

En la misma linea, también representa una caida relevante respecto del tercer trimestre
del ano pasado, cuando la suba de precios se ubicaba algo por encima del 4% mensual.
En este marco, tiene sentido preguntarnos qué factores permitieron la moderacion,
ademads de pensar hasta dénde podria llegar. Para el cierre, haremos un repaso de los
datos adelantados de febrero, concluyendo luego con qué riesgos siguen latentes.

En el analisis descompusimos al indice de precios al consumidor (IPC) en cuatro canastas,
cada una con una dinamica propia. La primera es Servicios publicos, integrada por
Comunicacién, Transporte y Vivienda, donde sus variaciones se explican, principalmente,
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por las decisiones del gasto en subsidios econdmicos realizadas por Hacienda y los
movimientos del tipo de cambio oficial, ya que una parte de la energia se importa. La
segunda es Alimentos y bebidas, donde el tipo de cambio exportador -ddlar blend: 80%
oficial y 20% MEP/CCL- explica su movimiento mensual. La tercera es Resto bienes, donde
se incluyen Equipamiento y mantenimiento del hogar, Equipos electréonicos, Juguetes,
madera y muebles, entre otros, mas asociado al tipo de cambio importador.

Por ultimo, queda Resto servicios, compuesta por servicios privados: Hoteles vy
restaurantes, Educaciéon, Recreaciéon y cultura. Aca, los movimientos obedecen
mayormente a la inercia -precios que suben porque otros subieron antes y buscan no
perderle pisada en la carrera nominal- y aumentos de no transables, es decir, productos
gue no se pueden intercambiar con el resto del mundo, salarios por ejemplo.

Grafico | - Inflacion mensual por canasta, (*) Comunicacién, transporte y vivienda.
Fuente: INDEC

e

En 2024 y el arranque de 2025, Servicios publicos (linea roja) se movid casi siempre por
encima del IPC (linea gris). La recomposicidén de tarifas, en un contexto donde el gasto en
subsidios econémicos del Sector Publico Nacional cayd mas de 30% i.a. en términos reales
durante el ano pasado, motivo la diferencia. No obstante, vale destacar que la misma no
fue constante: -45% i.a. en el primer semestre y -22% i.a. en el segundo. En este sentido, los
aumentos de Servicios pubicos fueron un 50% mayores que los del IPC entre enero y junio
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(15% y 10%), pero “solo” 30% mayores entre julio y diciembre (4,2% y 3,2%). En el grafico, esto
se refleja en la disminucién de la distancia entre la linea roja y la linea gris.

La busqueda de atenuar las presiones sobre la nominalidad, la apreciacion del tipo de
cambio oficial y la reduccién de los costos de distribucién de energia por la sustitucion de
produccién importada por Vaca Muerta explicaron este cambio.

En segunda instancia, la desaceleracién de Alimentos y bebidas (linea azul oscura)
obedecié a la caida nominal del tipo de cambio paralelo, que se redujo de 1.400 ARS/USD
en julio a 1.200 ARS/USD en la actualidad (-15%). Asi, el ddlar exportador (blend) avanzé
menos de 7% en el periodo, ayudando a contener al capitulo que subié 16,2% entre julioy
enero de este afo (+2,2% promedio mensual). Como resultado, pasd de aportar 2,5 p.p. a la
inflacion general en el primer semestre a 0,8 p.p. en el tercer trimestre y 0,4 p.p. entre
octubre 2024 y enero 2025.

En la misma clave, Resto bienes (linea azul clara) acumuld una suba de 19% en el periodo,
equivalente a 2,5% mensual. En este caso, la dindmica cambiaria fue distinta: el ddlar
importador cay6 2,6% entre julio y enero 2025, producto del fin del impuesto PAIS. Asi, su
contribuciéon al IPC agregado se redujo de 3,5 p.p. en el primer semestre a 1,3 p.p. entre
julioy septiembrey 0,8 p.p. entre octubre y diciembre.

Gréfico Il - Inflacion mensual, contribucién al crecimiento por canasta. Fuente: INDEC

A%
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De esta manera, la desaceleracién del IPC se concentra en estas tres canastas. Dado que
las mismas ponderan el 80% del indice, era bastante esperable a priori. No obstante, el
analisis no termina aca: la moderacidon de Resto servicios fue bastante menor que la del
resto de los rubros. Hoteles y restaurantes, Educacidén y Esparcimiento, entre otros,
pasaron de moverse al 8% mensual entre enero y junio a 6,3% entre julio y septiembre y
5,2% entre octubre y enero. En consecuencia, su contribucion al agregado se redujo de 0,9
p.p. en la primera mitad del afo pasado a 0,7 p.p. en el tercer trimestre y 0,6 p.p. entre
octubre y enero, y su compresion fue bastante menor que la del resto.

¢Qué nos dice esto? Que la desaceleracidon de la inflacidn estuvo mas explicada por
factores estructurales y de costos, fuertemente asociados al tipo de cambio, que por
factores de expectativas o de caracter monetario. En otros términos, que la inercia sigue
latente y la recomposicién de precios relativos no termind. Asi, una suba del délar oficial o
paralelo, ademas de nuevas rondas de ajustes tarifarios, desarmarian el camino andado
hasta ahora. Ademas, permite intuir que, en los Ultimos meses se moderd el caracter
regresivo de la inflaciéon -ya que los consumos de los deciles de mayores ingresos suben
por encima que el resto del IPC-, relajando el escenario de la primera parte de 2024.

Ahora bien, ¢por qué seria importante esto si la gran mayoria de los capitulos se
moderaron? En primer lugar, porque la estabilidad cambiaria no estd garantizada. Por el
contrario, como venimos repitiendo en distintos informes, en lo que resta del afno vencen
casi USD 20.000 millones de deuda publica nacional y provincial en moneda extranjera,
superando a las Reservas brutas menos los encajes de los depdsitos privados (USD 15.800
millones).

Este perfil podria generar algunas tensiones en un escenario de nulo financiamiento
externo. En este marco, el Gobierno Nacional apunta a lograr nuevos desembolsos del FMI
-dado que no hay pagos de capital hasta la segunda mitad de 2026, cualquier nuevo giro
incrementaria la deuda con el organismo-. En la actualidad, la Argentina le debe USD
40.000 millones al Fondo, y representa un28% de la cartera del Organismo. Un acuerdo
por USD 15.000 millones, como menciond alguna vez el presidente, implicaria pasar a
representar un 35% de la cartera. Para dimensionar, el segundo deudor es Ucrania (USD
14.600 millones, 10% del total) y el tercero es Egipto (USD 10.700 millones, 7% del total).

Grafico Il - Capital adeudado al FMI por pais, en USD miles de millones. Fuente: FMI. (1)
Si se realizaran nuevos desembolsos por USD 15.000 millones
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En otro orden, vale destacar que el propio Fondo habia puesto el fin del délar blend en
julio de 2024 como un criterio “estructural” para habilitar los desembolsos de agosto y
noviembre del aflo pasado, que sumaban alrededor de USD 1.600 millones entre ambos.
Como es sabido, el esquema cambiario se mantuvo y no hubo nuevos giros desde
entonces. Asi, el organismo podria re-exigir que el 20% de los ddlares surgidos por
exportaciones de bienes (USD 13.000 millones en 2024, por caso y USD 1.200 millones en
enero 2025) pasen a ofrecerse en el mercado oficial y en consecuencia aporten a las
Reservas, ahora como condicién para la firma de un nuevo Acuerdo. En este caso, habria
gue convalidar una mayor brecha, lo que podria tener efectos inflacionarios -si todos los
dolares se ofrecieran en el mercado oficial, el tipo de cambio exportador dejaria de estar
explicado por el paralelo, por lo que la sensibilidad de Alimentos y bebidas al MEP y el CCL
bajaria-.

En segundo lugar, y no menor, porque la inflacién se habria acelerado en febrero.
Conforme a nuestras mediciones adelantadas, Alimentos y bebidas habria reforzado su
marcha, impulsado por Carnes y Verduras que habrian subido mas de 2,5% en el dltimo
mes.

La baja de retenciones de fines de enero aumentd el precio al cual los exportadores
guedan indiferentes entre vender en el mercado interno y externo -ya que los impuestos
de hacerlo en el segundo se redujeron-, impulsando estos rubros. En este caso, vale
destacar que Verduras arrastraba mas de un trimestre con bajas nominales, a la vez que
hay ciertos efectos estacionales en Carnes. Por lo tanto, la aceleracidén no obedece solo al
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cambio impositivo. Asimismo, la suba del ddlar paralelo (+2,5% en el promedio mensual,
+3,5% entre puntas) también habria sumado ciertas tensiones.

Grafico IV - IPC Semanal Banco Provincia. Fuente: elaboracién propia en base a IPC
Banco Provincia

- - .- - - -

Antes de pasar a la conclusidn, vale destacar que las mediciones anticipadas suelen
realizarse via scraping, dejando sobrerrepresentados a los bienes sobre los servicios
respecto de la medicion de INDEC. La mayor disponibilidad en internet de precios de los
primeros sobre los segundos motiva esta diferencia, salvada en la mediciéon presencial que
realiza el Instituto Nacional.

A modo de sintesis, podemos destacar que la baja de la inflacién en los dltimos meses
obedecié a dos grandes factores: la estabilidad del tipo de cambio oficial y la apreciaciéon
nominal del paralelo, ademas de la moderacion de los ajustes tarifarios. Asi, los factores

estructurales y de costos ganaron relevancia por sobre aquellos mas vinculados a las
expectativas.

En este sentido, la permanencia de Servicios privados en torno del 5% mensual refleja que
la inercia no se habria desarmado de manera relevante. Por el contrario, la misma sigue
vigente, ¢ poniéndole un piso a la baja de la inflaciéon general?
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Resultado fiscal. ¢ Alcanza para estabilizar la macro?

El afio 2024 cerré con el mayor superavit financiero en mas de una década (0,3% del PBI),
pero el Informe Mensual de Ingresos y Gastos (IMIG) de enero, publicado esta semana, nos
permite suponer que los mecanismos que permitieron alcanzar ese resultado no estaran
presentes este afo. Esto obliga al gobierno a encontrar nuevos equilibrios en el gasto para
ajustarse a una estructura de ingresos que también sufrird modificaciones.

En el primer mes del afo, el gobierno logré sostener el resultado financiero positivo ($0,6
billones), pese a la caida del impuesto pais (-$0,9 billones). Esto se produjo por la
continuidad en la caida de los ingresos totales del 2,1% ia en términos reales, en
conjuncién con un aumento el gasto total del 1,1% i.a.

La primera pregunta entonces es ;Como logré el Tesoro sostener los ingresos a pesar de la
caida en el impuesto PAIS? Principalmente, si analizamos los recursos en términos
interanuales, vemos que la comparacién se realiza contra un periodo donde la
recaudacion tributaria habia tocado un piso tras la devaluacién. Dado que la recaudacion
tiene rezago (entre el hecho imponible y el ingreso del tributo al fisco) y los primeros
meses de 2024 estuvieron marcados por una inflacion de dos digitos mensuales, los
ingresos fiscales de ese periodo eran artificialmente bajos. Es en este marco, en donde
destacan las subas interanuales del 28% en Ganancias y 37% en Seguridad Social. Sélo
esas lineas de ingresos le aportaron al fisco 1,4 billones mas de recursos que en el primer
mes del 2024 (el 12% del total recaudado en el mes).

Cuadro I- Comparativo de ingresos y gastos fiscales. Precios constantes de enero 2025.
Fuente: Ministerio de Economia

Datos mensuales (enero)

Ingresos totales \Q&\\\\
Activided A 3 , §\\\\
Ganandas 1,1 0,7 0,9 28,3% 1,7 p.p.
IVA Total 21 2,4 2,5 4,0% 0.8p.p.
Seguridad social 4,3 32 4,4 37,1% 104 p.p.
COMEX y resto 38 51 34 33,6 nnnn n
Derechos de exportacién 06 1,2 0,5 54,0 S6p.p
PAIS 0,2 09 0,0 39,9 7,6p.p
L SO . SO 2 SOOI . SO IO
Gasto primario 126 76 87 13,5%
Prestaciones sodales 7.0 4,9 57 15, 2%
Jubileciones y pensiones 43 27 35 30,1%
AUH y AAFF 06 as 06 27,1%
Resto prestaciones sociales 21 18 16 -10,1% -24p.p
Gastos de capital 1,0 0.1 0,2 19, 2%
Subsidios econémicos 1,3 0.5 04 10,8°
Transferencias a provincias 0,4 0,1 01 22, 7%
Resto 29 2,0 23 14,3%
Resultado primario 13 3,7 24 -34,4% \\\\\h\ \Q\s\\\\\;
Pago de Intereses 2,2 2,8 1,8 33,4 N \:‘(\ ‘%ﬁ
Resultado financierc 35 1,0 06 37,3 Q\k\\\\‘\\ X
Gasto total 14,8 104 105 1,1%

Pagos (/) LECAP 1,6
Neto de pogos LECAP 1,0
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Por otra parte, en este primer mes también se sumod por la negativa, un elemento que
serd importante monitorear: los derechos de exportacion (-$0,7 billones -54% i.a real).
Recordemos que, a finales de 2024, al presentar el presupuesto nacional, el gobierno
menciondé una apuesta fuerte sobre el nivel esperado para este afo, pero producto del
menor tipo de cambio real, menores precios y el nuevo esquema de alicuotas (resta por
verse su efectividad) la recaudacion por esta linea deberia continuar en terreno negativo
en lo que resta de 2025.

Por el lado del gasto ocurrié algo similar. Debido a la formula de movilidad vigente en el
primer trimestre del 2024, el gasto en jubilaciones y pensiones (con la consecuente caida
en los ingresos de ese sector) alcanzd un minimo histérico desde 2004 (Sin considerar los
bonos). Como resultado del incremento de marzo-abril del 2024 y del cambio de férmula
de movilidad, el nivel de jubilaciones sin considerar los bonos se estabilizé en términos
reales (a niveles del 2006). Ademas, por la composicién de la férmula, en términos reales
dificilmente recuperen terreno incluso en contextos donde la actividad econémica mejore
su ciclo, porgue soélo ajusta por inflacion.

Sin embargo, como la principal caida ocurrié en enero y febrero de 2024, la comparaciéon
arroja un incremento del 30% interanual (+$0,9 billones), lo que explicd la mayor parte del
aumento del 13,5% en el gasto primario total (0,9 billones). Sin embargo, este incremento
fue practicamente compensado por la reduccién en el pago de intereses de la deuda (-0,9
billones) que se beneficiaron de capitalizacién de intereses impulsada por el Sector
Publico Nacional. De todos modos, se trata de una cuestion contable por la decision de
utilizar instrumentos sin cupdén de intereses que no tienen registro en el informe de
ingresos y gastos. Si consideramos los intereses generados por la colocacion de titulos
publicos, el resultado financiero hubiera sido negativo por $1 billén. Contablemente, por
las caracteristicas del instrumento sélo implica un aumento en la deuda publica.

Ahora bien, respecto de la pregunta planteada en el inicio del informe sobre qué esperar
respecto del comportamiento de ingresos y gastos, es previsible que estos datos no se
repitan mas alla del primer trimestre, que reflejan la comparacion contra el ajuste mas
grande que realizd la licuacidon del gasto en los primeros meses de 2024 post devaluacion
y aceleracidén de precios, en particular sobre el gasto previsional y, en menor medida,
sobre los ingresos.

Conviene entonces analizar los guarismos intermensuales para proyectar lo que viene. Al
hacerlo, se observa que el gasto primario del SPN se ha mantenido practicamente sin
cambios en términos reales desde abril de 2024, salvo en periodos con estacionalidad
elevada, como julio y diciembre por el pago del SAC (Salario Anual Complementario).

Entonces, ;dénde esta el desafio? En un contexto donde se espera un rebote de la
actividad, el gobierno no deberia necesitar continuar con el ajuste real del gasto para
mantener el resultado fiscal positivo, aun cuando los ingresos se reduzcan. Sin embargo,
gue el gasto no siga cayendo no significa que no haya reasignaciones entre partidas.
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Como se vio en enero, las jubilaciones y pensiones tendrdan un rebote porque se
compararan con niveles histéricamente bajos. A esto se suma el impacto que tendra en
transferencias a provincias el fallo de la Corte Suprema, que obliga al gobierno nacional a
compensar a la Ciudad de Buenos Aires por el traspaso de la Policia. En conjunto, estas
dos partidas implicaran un gasto adicional de 5,5 billones de pesos (+0,4% del PBI).

Grafico I- Resultado fiscal. En ARS billones de ene-25. Fuente: Ministerio de Economia
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¢De doénde saldrian esos fondos? Principalmente, de una reduccién en subsidios
econémicos. Gracias a los aumentos tarifarios de 2024 y principios de 2025, sélo con
recomposiciones mensuales en linea con la inflacion esperada se podria generar un
ahorro similar al incremento de los gastos mencionados sin necesidad de un ajuste
abrupto en tarifas. El principal motivo de esto no sélo es el ajuste tarifario de 2024, sino la
reduccion en los costos al encontrarse operativo del gasoducto proveniente de Vaca
Muerta y un tipo de cambio que avanza al 1% mensual (cuando el sector posee gran parte
de sus costos dolarizados).

Las otras dos grandes fuentes de reduccidén del gasto seran los programas sociales y los
bonos para jubilados y pensionados que contindan prorrogandose, pero manteniéndose
estables nominalmente, por lo que se licdan contra la inflacidn. En ese sentido, pese a que
el haber jubilatorio aumenta con los precios, los ingresos totales del beneficiario caen por
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la licuacion del bono. Por esta linea, el Tesoro ahorrard aproximadamente $2 billones
(0,25% del PBI). También otros $2 billones por el menor pago de intereses por la emision
de letras y bonos con interés capitalizable. Con esto, se podria financiar un aumento en
gastos de funcionamiento y de capital, algo clave en un afio electoral.

¢Por el lado de los ingresos? La administracion parece apostar a compensar la pérdida de
$9 billones del impuesto PAIS (-1,1% del PBI) con mayores ingresos por contribuciones a la
seguridad social ($5 billones) y combustibles y ganancias ($4 billones). Esta recuperacion
de dichos tributos se produciria no sélo por el rebote esperado en la actividad y en los
salarios durante el 2025, sino que, en el caso de ganancias y combustibles, se conjugan
con un aumento de la presion tributaria por parte del SPN.

Sin embargo, en funcidn de lo presentado por el propio gobierno nacional también habria
una merma cercana a los 2,5 billones en las rentas de la propiedad que percibe el tesoro,
debido a menores tasas de interés y la reduccién de depdsitos publicos transferidos a la
CUT, que no generan intereses para el fisco.

En resumen, partiendo de un resultado financiero de 2024 (que medido a pesos de 2025)
de casi 2,5 billones el gobierno enfrentard una caida de ingresos de 2 billones, que
compensara con una reduccion en el pago de intereses de 2 billones. Asi, el nivel de gasto
primario que a priori podria mantenerse constante gracias al aporte de la reducciéon de
subsidios y bonos a jubilados tiene un margen de 2,5 billones (2%) para crecer y cubrir las
mayores demandas propias de un ano electoral.

Una breve digresion estructural

Una vez cubierto el analisis coyuntural, vale la pena detenerse a discutir cual es el rol de la
reduccion del déficit dentro del programa macroeconémico. ¢Por qué el equipo
econdmico lo considera el ancla del programa?

Para estructurar esta discusidn, podemos recurrir a un importante documento de trabajo
"Inflation Stabilization with Income Policy Support" (1987), Rudiger Dornbusch y Mario
Enrique Simonsen quienes clasifican los planes de estabilizacion en funcién de dos ejes
clave de politica econdmica: la austeridad fiscal y las politicas de ingresos.

¢Por qué los autores ponen el foco en la politica fiscal? Existen dos canales principales
tradicionales que justifican su importancia: el canal de la demanda agregada y el canal
monetario-cambiario.

Desde una perspectiva mas tradicional, siguiendo a Blanchard y Gali (2005), la inflaciéon
puede entenderse como el resultado de las expectativas inflacionarias y la brecha entre el
nivel de actividad y su producto potencial (similar a las posibilidades de produccién de
una economia) que se supone fijo en el corto plazo. Si la economia opera por encima de
ese nivel potencial, se genera una presidon inflacionaria. En este sentido, el sector publico
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puede actuar como un estabilizador del ciclo econdmico, ajustando el gasto para evitar
sobrecalentamientos.

Sin embargo, la vision de la actual administracidon pareciera estar mas alineada con los
modelos monetarios. Segln esta perspectiva, la inflacién surge de la interaccidn entre la
oferta y la demanda de dinero. En este marco, el déficit fiscal y su financiamiento juegan
un papel clave, ya que pueden afectar la autonomia de la politica monetaria para
combatir la inflacidon. Sargent y Wallace (1981) desarrollaron la idea de que, en un mundo
monetario donde el déficit sélo puede financiarse con emisidn o deuda, y dado que la
capacidad de los agentes para absorber deuda publica es limitada, los déficits recurrentes
terminan generando una expansidn mMonetaria y, en consecuencia, inflacién. En este
contexto, la politica monetaria puede contener la inflacién en el corto plazo, pero si el
endeudamiento sigue creciendo, su efectividad se diluye con el tiempo.

En una economia abierta, los bancos centrales los pueden a su vez utilizar sus reservas
internacionales como herramienta de esterilizacion. Sin embargo, si el desequilibrio fiscal
persiste y se sigue emitiendo dinero para financiarlo, el banco central eventualmente
agotara sus reservas y se vera obligado a liberar el tipo de cambio, generando una nueva
aceleracion inflacionaria.

Por lo tanto, estos modelos concluyen que la existencia de déficit del sector publico que
conlleva a una dominancia fiscal que no sélo genera inflacién per se, sino que también
limita drasticamente el campo de accién de la politica monetaria y por tanto la reduccién
del déficit del sector publico serd una precondicidon para controlar la inflacion.

Hasta aqui entonces, pareciera que reducir el déficit fiscal, es el Unico requisito para
disminuir la inflacidn. En la practica ¢Lo es? De acuerdo a Dorbusch y Simonsen ‘“las
politicas de ingreso” el mercado de trabajo también cumple un rol relevante.

Utilizando como fuentes a FMI (2022) y Blanchard & Bernanke (2024). EI mercado de
trabajo desempefara un papel fundamental siendo uno de los principales canales de
transmisidon de la inflacidon. En particular, cuando la economia sufre shocks, las demandas
de recuperacion del salario pueden actuar como freno a las presiones inflacionarias o, en
el peor de los casos, generar una espiral de precios y salarios que acelere el shock inicial.
Esto significa que un shock inflacionario transitorio podria convertirse en un aumento
permanente de los precios debido a sucesivas rondas de aumentos de costos y precios.

En este marco, para mitigar los efectos de un shock, las politicas monetarias y fiscales
deben contribuir a desacelerar la actividad econdmica, de manera que se frenen las
demandas salariales nominales. Ahora bien, en la practica esto podria resultar inefectivo
por un elemento central. ;Cémo se conforman las demandas nominales de salarios? Aqui,
ambos autores mencionardn que a medida que los trabajadores forman sus demandas
salariales mirando la inflacién pasada (existe una rigidez del salario en términos reales).
Este efecto es tipico de los procesos de inercia y los autores concluiran que en la medida
gue existe una inflaciéon inercial la efectividad de la politica fiscal para reducir la inflacion
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disminuye. Puntualmente, en estos contextos el golpe al nivel de actividad para poder
desinflacionar resulta cada vez mas elevado, favoreciendo el atraso cambiario.

Es por esto, que los planes de estabilizacidon buscan operar sobre las expectativas y
coordinar las acciones empresas y asalariados, para delinear un sendero nominal de
desinflacion y es por esto que proponen el uso de una o mas "anclas". Calvoy Végh (1994)
destacan principalmente dos tipos de anclas: i) Cambiarias y ii) Monetarias. La elecciéon
entre una u otra dependera en gran medida del contexto econémico especifico de cada
pais, y cada tipo de ancla traera consigo dificultades propias que deberan ser consideradas
al momento de su implementacion.

Volvamos entonces a la Argentina actual. Si bien indudablemente el plan econdmico
necesita del esfuerzo de la politica fiscal, -para lograr no sdélo eliminar la monetizacién del
déficit sino para absorber parte de la emisidn originada por la compra de divisas del
Banco Central por el superavit financiero que mas que compensa el déficit comercial- no
podria haber logrado la desinflacion actual sin recurrir a un ancla cambiaria (la
desinflacidn se observa mas fuerte en los bienes que en los servicios).

Es por esto que la discusion sobre la sostenibilidad del tipo real ha tomado el centro de la
discusion publica. Si el tipo de cambio luce atrasado, la brecha se despierta y las
expectativas se desanclan, no existira ajuste fiscal que valga. La experiencia de otros paises
(Chile a fines de los '70, México a fines de los ‘80s y principios de los ‘90s son ejemplos
claros de esto) dan cuenta de que el superavit fiscal por si solo no alcanza para resolver los
problemas de sostenibilidad cambiaria. No obstante, si representa un problema menos
por la eliminacién de un posible factor de presion sobre el tipo de cambio. Esto no obsta
qgue el déficit de cuenta corriente financiado con préstamos en moneda extranjera y
deuda privada tornen fragil al actual proceso de apreciacidn. En particular, una
recuperacién de la actividad econdmica tracciona la demanda de importaciones de
bienes y servicios, mucho mas si viene acompafiado de un aumento en la demanda de
crédito (ver informe N°866).

indice de Condiciones Externas

Mejora del frente externo: Durante enero, las condiciones externas para la economia
argentina mejoraron. Los valores del indice de Condiciones Externas (ICE) de corto y largo
plazo sobrepasaron en 2,4 puntos (p.) el umbral neutral de 5 p. que separa el nivel de
expansion del de contraccién. Concretamente, como se observa en el grafico 1, las dos
definiciones alcanzaron 7,4 p. aunque, si se compara con el mes previo, el ICE corto exhibid
una mayor potencia en la recuperacion.
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Grafico 1. Contundente mejora del ICE. NOTA: Umbral neutral (UN) = 5. UN>5: Expansion /
UN<5: Contraccion
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Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos. Elaboracion propia.

Las contribuciones al impulso del indice provinieron, en primer lugar, de los términos de
intercambio (Tl); segundo, de la industria brasilena y, tercero, del comercio mundial. Por su
parte, la liquidez global continud teniendo un protagonismo neutro. Puntualmente, los Tl
constituyeron la variable clave en ambas definiciones del ICE, con mas potencia en la
definicién corta porque su aporte practicamente se triplicd con respecto al de diciembre.
La industria brasilefia adiciond al indice en enero valores semejantes a los de los ultimos
tres meses; sin embargo, bastante inferiores a los que acostumbraba a sumar en los
meses previos a octubre de 2024 (dando cuenta del traspié sufrido como consecuencia de
cuestiones macroecondémicas y la aceleracién de la inflacion en ese pais). En lo que
respecta a los volUmenes transados a nivel global, el comercio tuvo mayor influencia
positiva en el ICE de corto plazo, pero se abre un amplio panorama de interrogantes
debido a la anunciada politica arancelaria de los estados unidos, mientras que, por ultimo,
el contexto financiero global, aportado en gran medida por las decisiones del comité
federal de mercado abierto (FOMC) de la FED continué siendo esquivo en materia de
mejoras para el frente externo argentino (negativo, incluso), algo que, al parecer, podria
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desmejorar si la economia de los Estados Unidos continda desviandose de su meta de
inflacion.

Los términos de intercambio, aportes y dudas: En enero, los Tl crecieron 6,7% con
respecto al mismo mes de 2024. Esta suba resultd la mas relevante desde noviembre de
2022 (la mayor en 26 meses). Ello fue resultado de precios de importaciones que
retrocedieron ano contra ano Mas que los precios de las exportaciones (-9% frente a -2,9%,
respectivamente). El precio de estas Ultimas, en particular, acumuld aproximadamente
dos anos de sucesivas caidas.

Grafico Il. El mayor crecimiento de los Tl en 26 meses. Precio de las exportacionesy de
las importaciones y términos de intercambio Var. % interanual

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

jul-22
jul-23
jul-24

[} [
AN
& o
Q L

s TERMINOS DE INTERCANMBID emmmm Precios de EXPORTACIONES

oct-22
ene-23
abr-23
oct-23
ene-24
abr-24
oct-24
ene-25

Precios de IMPORTACIONES

Fuente: Gerencia de Estudios Econdmicos. Elaboracidn propia en base a INDEC.

A modo de sintesis, la buena performance de los Tl se debid, del lado de las
importaciones, a las potentes caidas de los precios en los rubros de importaciéon piezas y
accesorios para bienes de capital (-14,9% i.a) y combustibles y lubricantes (-10,7% i.a),
acompanadas por las bajas mas leves de las compras al exterior de bienes intermedios
(-3,8% i.a.), bienes de capital (-2,4% i.a.), compensadas, insuficientemente, por el bajo
crecimiento en el segmento bienes de consumo (1,2% i.a.) y el mas fuerte de las compras
de vehiculos automotores de pasajeros (13,0% i.a.). En materia de participaciones, podria
decirse que se redujeron precios del 80% de las compras al exterior.
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Como ya se menciond, los precios promedios de los embarques al exterior también
sufrieron bajas. Se observd en tres de los cuatro rubros que informa el Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos (INDEC). Por orden de importancia en el agregado, tuvieron lugar
en manufacturas de origen agropecuario (MOA), productos primarios y combustibles y
energia, totalizando -5,1% i.a.,, -1,7% y -7,9% i.a., en ese orden, representando alrededor del
76% del valor de las exportaciones totales de enero. Por otro lado, también destaca el
hecho que si, en enero de 2025, esto Ultimo no hubiese ocurrido y el comercio exterior se
enfrentaba a los Tl vigentes en el mismo mes del aflo pasado (cuando cayeron -7% i.a.), el
saldo de la balanza comercial habria sido deficitario en un monto superior a U$D 200
millones (en vez del superavit de U$D 142 millones difundido semanas atras por el INDEC).

Cautela con la evolucion de la produccion industrial brasilena: En la segunda mitad del
aflo pasado, la fortaleza de la produccidn industrial brasilefa empezd a enfrentar
amenazas. Si bien 2024 cerrd con crecimiento, las expectativas industriales para el primer
mes de 2025 mostraron signos de cautela. Aunque hubo sefiales de optimismo en lo
inmediato, en el horizonte mas distante (siempre en 2025), todo se moderaria. Los
empresarios se mostraron mas pesimistas debido a las elevadas tasas de interés
determinadas por el Banco Central de Brasil (BCB), el nivel del tipo de cambio
relativamente inestable y elevado y el persistente incumplimiento de la meta de inflaciéon
comprometida por el BCB. Suponen que el afio sera dificil, debido especialmente a que la
percepcion general del mercado esta internalizando un escenario de desaceleracion
econdmica.

Si bien los empresarios estan relativamente conformes con la demanda y sus niveles de
inventarios, la evolucidon reciente de las ventas minoristas y la confianza del consumidor
mostraron sefales preocupantes. Como se observa en el grafico 4, las ventas minoristas
desaceleraron su ritmo desde la tasa de crecimiento promedio cercano a 5% interanual
alcanzada en los once meses del afio hasta menos de la mitad al finalizar el ano (2% i.a.). Si
bien la tendencia de doce meses mostrd cierto amesetamiento (como lo indica el grafico),
todavia no se produjo un ingreso al sendero negativo. Sin embargo, desde el lado del
comercio, se espera el mantenimiento de un escenario de desaceleracién para los
préximos meses debido a los aumentos de costos, la reduccién del poder adquisitivo de
las familias y a los desafios asociados con el entorno global.

Distinto es el caso de la confianza del consumidor. Segun la FGV, su fragilidad la capté, en
concreto y de manera intensa, el dato de enero, pero, también, en menor medida, la
segunda mitad de 2024. Desde julio, con excepcidén de octubre (cuando el indicador se
mantuvo sin cambios con respecto al mismo mes de 2023), todas las variaciones
mensuales interanuales mostraron caidas. En el primer mes de 2025, en particular, la
contraccion totalizd -5% i.a., la mas elevada en afos.
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Grafico Ill. :Se ralentiza la economia brasilena?. Var. interanual
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Fuente: Gerencia de Estudios Econdmicos en base a datos de Bloomberg.

En el campo de las proyecciones, el crecimiento econdmico esperado para fin de ano
ronda 2,3%, practicamente en linea con lo esperado por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y las encuestas de Bloomberg. Esto tendra lugar, segun este escenario, en un
contexto que anticipa un tipo de cambio de R$ 6 por ddlar (con tendencia a estabilizarse
hacia mediados de afio) y una inflaciéon minorista anual del orden de 5,5%, alrededor de un
punto por encima de la actual. En este clima, el promedio del mercado esta exigiendo
compromiso y cautela. No sélo se le estd solicitando responsabilidad en la busqueda de
una mMmayor austeridad fiscal al gobierno (se supone que el déficit fiscal primario orillaria el
9% del PIB a fin de ano, o sea, sin demasiadas modificaciones en funcidén de los Ultimos
numeros conocidos), sino, también, a los intermediarios financieros debido al optimismo
al que actualmente estd expuesto el mercado de créditos.
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Pese al endurecimiento de la politica monetaria dispuesta por el BCB, en la que ya se
anticipa una tasa de interés de referencia (SELIC) del orden de 15% anual para el cierre de
2025 (actualmente se encuentra en 13,25% anual), estd adquiriendo preocupacion el
repunte de los préstamos a los hogares con elevada exposicidon al riesgo de impago.
Segun el Comité de Estabilidad Financiera (COMEF), “los hogares enfrentan una carga de
la deuda elevada y creciente en todos los tramos de ingreso”. Ello también se conjuga,
como ademas se indica, con un crecimiento mas rapido de los mercados de capitales (con
relaciéon al crédito bancario), sin que haya indicios de un cambio en esa tendencia en lo
inmediato, en el marco de un mercado laboral fortalecido y una politica fiscal expansiva. El
resultado, ni mas, ni menos, desemboca en un crecimiento amplio y robusto del crédito
destinado a apoyar el consumo y la demanda agregada (con su correspondiente presion
sobre la inflacion).

Interrogantes sobre futuro del comercio mundial (y el multilateralismo): EI comercio
mundial aporto positivamente al ICE en enero (especialmente en la versién corta del
indicador). Sin embargo, ello podria interrumpirse. La Organizacion Mundial de Comercio
(OMC) estd advirtiendo acerca de “la ofensiva proteccionista” impuesta por las directivas
del actual gobierno de los Estados Unidos. Las autoridades de la OMC (especialmente el
director saliente), subieren proponer un didlogo con las autoridades de la principal
economia del mundo, pero, al mismo tiempo entienden que la organizacién se encuentra
impedida para abordar estas tematicas (ya planteadas por la anterior gestion anterior del
actual gobierno).

Grafico IV. El déficit comercial de los Estados Unidos, en el centro del debate. Balance
comercial de bienes y de servicios de los Estados Unidos desestacionalizado. En miles de
millones de U$D
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Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos en base a datos del BEA y Bloomberg.

Segun el diagndstico de la OMC, la politica se basa en utilizar aranceles con el objeto de
reducir el déficit comercial del pais, que, como se observa en el grafico 4 tendid a
aumentar fuertemente en la segunda mitad de 2024, ubicandose en diciembre en -U$D
98,4 miles de millones (para cerrar el afio en -U$D 918,4 miles de millones). El pais le
impuso estas medidas al acero y aluminio importados desde sus principales socios
comerciales, prometiendo continuar con esta medida a partir de abril cuando grave las
compras realizadas en el exterior de automoviles, semiconductores y productos del sector
farmacéutico. En otras palabras, estas politicas se acelerarian a lo largo del ano.

La OMC entiende que, en ese contexto, el futuro del multilateralismo se encuentra
severamente cuestionado. Entre los interrogantes propuestos en esta compleja coyuntura,
emerge el rol que cumplirdn los Estados miembros de la Organizacidn ante esta
embestida del gobierno de los Estados Unidos. Si estos mantuvieran su pasividad, las
autoridades de la OMC ofrecerian cierta resistencia. No obstante, en funcién de lo
sefalado previamente, reconocen que tendrdn un limitado poder para mantener
propuestas a nivel global a diferencia de la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU), el
Banco Mundial (BM) y el FMI, entre otros. Por esta razdn, algunos especialistas que
entendian que esto podia ocurrir han afirmado hace pocos dias que “las dudas se hacen
certezasy las certezas, dudas”.

Mientras tanto, la FED se llamard a silencio hasta marzo: Con las tasas de interés de
referencia en el corredor de 4,25% / 4,5%, la FED mantendrd en pausa sus anuncios de
politica monetaria hasta mediados de marzo. Para el ICE, sus aportes (como en los meses
anteriores) continuaran siendo neutros o negativos (bdsicamente, se mantendran sin
cambios). En gran medida, el silencio de la FED también va a contramano de lo que estan
exhortando las autoridades politicas de los Estados Unidos, quienes solicitan reducir el
costo del dinero. Por lo pronto, una eventual expansidn monetaria estaria todavia fuera de
la bitdcora de los miembros del FOMC. En esta linea, el presidente de la FED de San Luis
sefald recientemente que la politica monetaria deberia seguir siendo “moderadamente
restrictiva” hasta que se confirme que la inflacién esta convergiendo hacia el objetivo del
2%. Si bien el funcionario ha sefialado que ve mayores riesgos de que el progreso pueda
estancarse o incluso revertirse, los datos han sido claros y contundentes.
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Grafico V. Estados Unidos: la inflacién se aleja de la meta dispuesta por la FED. indice
de precios al consumidor. Var. Interanual. En %
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Fuente: Gerencia de Estudios Econédmicos en base a datos de Bloomberg

Como se observa en el grafico 5, en enero la suba de los precios al consumidor trepd 3%
anual, manteniéndose, de algun modo, en el sendero de registros informados a partir de
septiembre (como se observa en el circulo rojo del grafico). Desde ese momento, las
sucesivas variaciones de la inflacion minorista han tendido a alejarse de la meta del 2%
anual, encendiendo las luces de alarma de la politica monetaria. Conociendo estos
registros y entendiendo los efectos del proceso de formacién de expectativas, el
mencionado funcionario de la FED de San Luis teme, en funcién de la lectura de su
declaracién, que la inflacién continle separandose de la meta (las lineas del grafico) o,
incluso, se estacione por encima de la misma, apahada, segun su vision, por la actual
solidez del mercado laboral (un dato que se analiza minuciosamente mes a mes).

La politica comercial del gobierno introduciria mas problemas, al parecer. Los efectos del
arancelamiento de las importaciones de productos de bajo valor procedentes de China
(conocida como los minimis) esta siendo observada con detenimiento por la FED. Esto
podria significar un déficit de oferta de estos productos dirigidos al consumidor por un
importe cercano a U$D 50 mil millones (en otras palabras, un exceso de demanda). Esto
introduce interrogantes porque podria trasladarse a la inflacidén y continuar separando la
linea de la inflaciéon minorista mensual interanual de la meta mostrada en el grafico 5. La
maxima autoridad del poder ejecutivo del pais ha sostenido en repetidas ocasiones que
los aranceles los pagara el pais productor. La FED estaria en general disintiendo de esa
apreciacion, pese a que algunos de sus funcionarios dudan sobre este eventual traslado a
precios (y de la magnitud de este). Pero el objetivo de la FED, por lo general, se concentra
en las expectativas de inflacién, llamando mucho su atencién la fuerte caida de la
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confianza del consumidor ocurrida en los ultimos meses (de manera sucesiva desde la
asuncion de este gobierno).

Por lo pronto, el mercado espera que en la proxima reunion del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC), la FED mantenga la tasa de interés en los mismos niveles hasta
gue se tenga una vision Mmas extensa de las politicas de aranceles y de inmigracion del
gobierno. Contrariando a las observaciones oficiales mas optimistas, algunos economistas
han sostenido que la agenda arancelaria y los planes de deportacién de trabajadores
indocumentados, probablemente dispararan las presiones inflacionistas. De mantenerse
este rigido escenario (contrapuesto entre la Casa Blancay la FED), muy probablemente el
ICE, en este aspecto, continUe mostrando aportes nulos o, incluso, negativos.
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Principales variables
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1.4. MONITOR PRODUCTIVO PBA.
ACTIVIDAD ECONOMICA

Economia Nacional. Rebote de la actividad en diciembre y caida acumulada del 1,8% en
2024

La economia nacional medida por el EMAE mostré una mejora mensual sin
estacionalidad del 0,5% y una expansion interanual del 55% en el Ultimo mes del ano
pasado. De esta manera, la actividad acumuld en 2024 una contraccidon del 1,8% anual.

Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE). EMAE por sector de actividad econémica.
Base 2024 = 100 y variacién anual Var. 2024/2023

5% 1029 103,6 103,5 105 Agricultura y ganaderia _ 31.0%

Mineria

W 7%
Pesca ] b
| 12%

10%
100

Ensenanza

Huoteles y restaurantes 0,6%

5%
95 comunicaciones | 0,5%
ciales y de salud

0%

-21% 269 -L0% -1,6% .18% 0 Act inmobiliarias y empresariales 0,4% |
S , Administracién publica .0% |
[ : EMAE -1,8% |
. 3fa (eje izg.) 85
10% Otros servicios 26% i
== EMAE -9,9% Intermediacidn financiera 0%
5% 80 Comercia 7% [l
w0 o ~ @ @ o ] In] m = ndustria 9,2%
&0 2 g ol = = o ] ~ “
5] 5] ~ =] 5 =] 5] ] 2 = Construccién 7.6% [

En diciembre de 2024 la economia registré una mejora explicada principalmente por la
baja base de comparaciéon. Esto permitié que 9 de las 15 actividades que conforman el
EMAE presenten aumentos interanuales.

En el acumulado anual, el agro, la pesca y la mineria fueron las ramas que mas se
expandieron permitiendo compensar en parte la mala performance de la construccién, la
industria y el comercio.

Economia Provincial. En la provincia la actividad se contrajo casi 4% en 2024.

Pese a la mejora del 2,7% interanual de diciembre, la economia bonaerense se contrajo
37% el afo pasado. Tal como se observé a nivel nacional, construcciéon, industria y
comercio fueron las actividades que mas incidieron en esta performance. Durante 2024
fue fundamental el aporte del agro para evitar una caida aun mayor (-6,8% es el descenso
acumulado descontando la contribucion de esta actividad).
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Estimador Mensual de Actividad - PBA (EMA-PBA).

Base 2024 =100 y variacion anual
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Industria Nacional. La actividad manufacturera sigue debajo del nivel de noviembre de
2023

En el primer mes de 2025, el IPI del INDEC se contrajo un 1,3% mensual sin estacionalidad,
y se mantiene 1,5% debajo del nivel previo a la asuncién de Milei. Si bien desde agosto del
afo pasado logré detener su caida, no se observa una mejora significativa en la

produccidén industrial.

En términos interanuales, la actividad manufacturera crecié un 7,1%, esperable dada la
baja base de comparacién (enero de 2024 fue el de menor actividad para un comienzo de
aflo desde el inicio de la serie en 2016). De los 16 sectores relevados por el INDEC 11
registraron mejoras interanuales.

IPI manufacturero. Sin estacionalidad. Base Nov-23 = 100
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Industria Nacional. El uso de la capacidad registré en 2024 su peor afio desde la
pandemia

La utilizacion de la capacidad instalada en la industria promedié un 58,3% el ano pasado,
mostrando un descenso de mas de 7 puntos respecto de 2023. De esta manera, alcanzé su
porcentaje mas bajo desde 2020. En diciembre volvid a descender mensualmente
mientras que mejord casi 2 puntos interanual explicado por la baja base de comparacion.

Durante 2024 se registraron caidas en 11 de los 12 bloques relevados por el INDEC, incluso
4 de las ramas utilizaron menos del 50% de su capacidad productiva a lo largo del afio
pasado. Sélo crecié la UCI en el sector de alimentos y bebidas.

Utilizacién de la capacidad instalada (UCI) en la industria. Utilizacion de la capacidad instalada (UCI) en la industria. Nivel
Nivel general. En porcentaje. Promedio anual general y bloques sectoriales. Diciembre 2024

0
00 o T aoum

e &S 63,0 63,2 Nivelgeneral 56,7 18 -7,3
Tabaco 37,2 -6,8 -8,0
& 4 53 Caucho y pléstico 420 .45 07
557 Textiles 431 32 -104
s Automotriz 44,2 16 -10,7
Metalmecani 45,7 7.8 -9,3
50 Edicion eimpresion | 48,1 3.9 -7.7
Minerales no metalicos S09p -99f  -182

s Metdlicas basicas 52,4 -121 -14,4
Papel y carton 57,7 i) -10,0

o Productos quimicos 64,0 58 -73
2006 2000 2018 2019 2020 201 2022 2023 2004 Alimentos y bebidas 65,9 8,5 0.4
Refinacién del petréleo 834 -16 -0,3

Industria Nacional. Expectativas en terreno negativo para el trimestre Febrero-Abril

Expectativas netas de la demanda Expectativas netas del empleo

% de empresas que esperan un aumento en % de empresas que esperan un aumento en
el trimestre Feb-Abr 2025 el trimestre Feb-Abr 2025
=0 Demanda interna = 28,7% [ Expo = 20,7% 30 Dotacién = 7,0% / Hs. trabajadas =10, 4%
20
20
10
10
0
10 0
20 =—Demanda Interna 10 ”
s Dotacion de personal
.30 .
= Exportaciones 50 = Horas trabajadas
-40
-50 -30
K_Er@ﬁmﬁﬁmﬂmmiiﬁﬁﬂﬂ & 5 s 8 484 8883238 833332 3484
= @ = = o @ = = - @ s = - @ = L = + @ 5 - @ = = ) - = = @ =
22358 28 5%2 28§ %3238 5§ 2 2T 2 £ 828 8% 28 ¢ 23285825
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g2 %z 2 £ 238 233 fz32332 8§ 25335 23 :8 f:233 %5 ;¢
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Expectativa neta = diferencia entre la proporcidn de empresas que esperan un aumento en la variable considerada y
aquellas que esperan una disminucion respecto al mismo periodo del afio anterior.
Fuente: elaboracidn propia en base a INDEC
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Industria Provincial. Mejora mensual de la produccion manufacturera

La industria bonaerense registré una suba mensual sin estacionalidad del 1,3% en
noviembre de 2024. Sin embargo, mantuvo su caida en la comparacion interanual (-5,1%),
acumulando en los once primeros meses del afo una contraccién del 11,5%. Mejora

interanual en producciéon de los blogues refinacion de petréleo, metales comunes,
maguinas y equipos y vehiculos automotores.

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

de la Provincia de Buenos Aires (ISIM).
Noviembre 2024

Indice base Ene-19 =100

60%

10
L0% ISIM-PBA -5,1% -11,5%
100 Alimentosy bebidas -3,8% -6,5%
Tabaco -9,8% -3,2%
20% Textiles -34,5% -22,8%
%0 Papely cartén -32% | -174%
- I I“.I|_|_.II|||.__._.___ i Refinacion de petrleo 10% | -20%
“II'I'Il' Ll " 'II'IIII“III 80 Productos quimicos -3,1% -8,1%
Caucho y plastico -3,5% -20,1%
-20% —ar. % a/a 70 Minerales no metalicos -24,8% -28,8%
——ISIM-PBA (eje der) Metales comunes 4,1% -20,1%
o . Méquinasy equipos 9,0% -12,0%
¢ ¢ ¢ 8§ g & & & & ®H ®[ A I I Vehiculos automotores 2,3% -9,3%

nov-24

Las ramas vinculadas al procesamiento de hidrocarburos mostraron aumentos
interanuales (con la excepcidon de los lubricantes) al igual que la fabricacién de vehiculos
automotores. Se registraron también mejoras, luego de varios meses de caidas, en la

produccion de cemento y en la metalurgia. Por el contrario, la produccién de acero, hierro
Yy neumaticos mostraron una importante caida.
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Evolucion de sectores industriales seleccionados de la

Provincia de Buenos Aires. Enero 2025

— T

Agroindustria
Aceite de soja -4,9%
Aceitedegirasol | - 92,3%
Molienda de trigo 52%
Faenabovina -6,3%
Faena porcina -12,7%
Faenade aves 8,3%
Hidrocarburos
Refinacion de petroleo |~ 13.0%
Lubricantes -1.2%
Asfaltos 114,7%
Fueloil 2,5%
Gasoil 2,1%
Nafta 11.8%
Neumaéticos -20,5%
Cemento 0.5%
Siderurgia
Hierro primario -250%
Acero Crudo | -30,6%
Laminados terminados en caliente (*) -58%
Metalurgia 2,2%
Automotriz 34,4%

Demanda de energia eléctrica en la industria provincial. El consumo energético no

detiene su caida

En enero de 2025, la demanda de energia eléctrica en las grandes industrias de la
provincia descendid 7,1% interanual, manteniendo la tendencia descendente iniciada hace
mas de una afo. La contraccién estuvo apuntalada por el menor consumo de los sectores
siderdrgico, papel y cartén, textil y productos de metal.

INFORME MENSUAL ENERO - FERBRERO

37



Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios Industriales de la Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios Industriales

Provincia de Buenos Aires.
Serie original y media mévil (12 meses). Indice base 2012 = 100

1o 125

de la Provincia de Buenos Aires. Enero 2025

Total Industria -7.1%

15 Alimentosy bebidas 17%

0 Automotriz | 64%

105 Caucho y plastico -3,1%

100 Cuero y calzado 6,8%

Materiales para la construccién 4,0%

¥ Papel y cartén -10,4%

95 Productos de metal -8,6%

=——Media maévil (12 meses) 85 Productos guimicos 5,6%

. = —Serie original (gje der.) Refinadosde petrdleo 16,0%

s Siderurgia | -356%

Tabaco -239%

a5 65 Textil -1,0%
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e s 42tz ity trgenog ot
4 E ¥ g £ w @ £ Vv & g H 4 EF v & g w &

CONSTRUCCION

Construccion Nacional. La construccion se contrae en el primer mes del 2025

En enero el sector se contrajo un 1,0% mensual sin estacionalidad y un -1,7% interanual,

registrando su peor comienzo de afo histdrico (desde 2012 cuando inicia la serie). Desde
noviembre 2023, la construcciéon acumula una caida del 21,9%.

Indicador sintético de la actividad de la construccion (ISAC).

Serie sin estacionalidad. Base Ene-21=100
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Al segmentar por insumo, se observa que 3 ramas impulsaron la caida (manteniendo la
tendencia descendente que registran desde fines de 2023).

Indicador sintético de la actividad de la

construccion (ISAC) y demanda de insumos.
Var. % Ene 25 [ Ene 24

Asfalto 98,8%
Cales

Cemento portland

Pinturas para construccian
Yeso

Pisos y revest ceramicos
Ladrillos huecos

Hierro redondo y aceros
Hormigon elaborado

ISAC Nivel Ceneral -1,3%

Articulos sanitarios de ceramica -4, 3%
Placas de yeso  -14,8%

Mosaicos graniticos y calcareos -29,19%

-J0% -30% 10% 50% 90%
Construccion Nacional. Mejora en las expectativas para las obras publicas

Expectativas netas de la actividad Expectativas netas del empleo

% de empresas que esperan un aumento en el % de empresas que esperan un aumento en el
trimestre Feb-Abr 2025 trimestre Feb-Abr 2025

Obras privadas = 18,7% / Obras publicas = 31,1% Obras privadas = 12,3% / Obras publicas = 22,2%
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Construccion Provincial. Leve mejora en el abastecimiento de insumos en el comienzo
del afio

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

Despacho de cemento en la Provincia de Buenos Aires. En toneladas.
Buenos Aires. En toneladas Indice base 2024 = 100

2600000 ——2022 —e—2023
2.400.000 —a—2024 —e—2025
2200000
2000000
1.800.000
1.600.000
1.400.000 .

PTM Ene-2025 o
1200000 \__\/ Var. afa = +4,6% 50 PBA 3,1%

40 Total Pais 9,6%
1.000.000 + : : :
Ene Feb Mar Abr May Jun

Ju Ago Sep Ot Mov D 9 2 9 2 5 % AN &

abr-207
oct-&
ene-22
abr-2¢2
jul-22
oct-22
ene-23
abr-23
jul-23
ene-24
abr-247
jul-24
oct-24

ene-20

ene-25 1

* Corresponde a la produccién transportada segin Guias Mineras emitidas por cada empresa para
cada establecimiento minero de la Provincia de Buenos Aires.

oct

Construccion Provincial. El empleo registrado en su peor diciembre desde la pandemia

Empleo registrado en la construccién en la Provincia de Buenos Aires

130.000
Empleo registrado Dic-2024
120.000 -2,4% mensual
-12,1% interanual
10.000
A 5.193 Dic-2024/Dic-2023
100.000 Empresas activas Ene-25 -13.501 empleos /\
(26,6% del total nacional)
-9.459 en GBA Dic-24

90.000 -10,7% interanual _4.042 interior PBA 98.250
80.000
70.000
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CONSUMO

Consumo provincial. Leve repunte interanual del consumo con tarjetas

El indice de consumo con tarjetas tuvo un leve repunte del 2,0% con respecto a enero de
2024, volviendo a crecer en la comparaciéon interanual luego de 14 meses. A pesar de eso,

el IBP registré una disminucidén mensual sin estacionalidad del 4,1% en el primer mes de
2025.
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indice Banco Provincia (IBP) de Consumo a valores constantes.

Base 2024 = 100 y variacion anual

10 . \ar % afa (eje derecho) 0%
s |BP CONSUMO (s.e.
o (se) 20%
10%
" Ll
- --.II- II I-- " 0%
80
-10%
70 Enero 2025
War. m/m = -4,1% (s.e)) o
Var. afa = +2,0%
&0 -309%
. -40%

ene-21
may-21
sep-21
ene-22
may-22
sep-22
ene-23
may-23
sep-23
ene-24
mavy -24
sep-24
ene-25

Consumo Provincial. Las ventas en super y mayoristas tuvieron su peor afno desde 2019

En diciembre de 2024, las ventas en supermercados medidas a valores reales cayeron un
2,9% interanual. Se registraron descensos en electrénicos (-32,9%), indumentaria (-17,8%) y

alimentos y bebidas (-10,4%). De esta manera, el ano 2024 acumuld una caida del 11,1% con
respecto a 2023.

En los mayoristas del GBA las ventas descendieron un 14,5% en la comparacién interanual,

con mermas en alimentos y bebidas (-16,1%), articulos de limpieza (-17,8%) e indumentaria
(-2,2%). Acumulé asi una caida anual del 13,7%.
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Variacion de las ventas a valores constantes en supermercados de la
provincia y en autoservicios mayoristas del GBA.
Ene-Dic 2024 | Ene-Dic 2023

Variacion de las ventas a valores constantes en supermercados de la

Provincia de Buenos Aires y en autoservicios mayoristas del GBA.
Diciembre 2024

0% Arts. de limpieza y perfumeria | 0,2%
5% | -2,9% Alimentos y bebidas -10,4% -
Indumentaria, calzado y
textiles -17.8% -
Electronicos y arts para el _
-10% 4 hogar -32,9%
Indumentaria, calzado y
textiles 4% I
5% 4 Wyar. ia. -14.5% -13,7% Arts. de limpieza y perfumeria -8,1% .
M var. acum. Electronicos y arts para el 16,2% - D Supermercados PBA
-20% hogar ’ D Mayoristas GBA

Alimentos y bebidas

-11,2%-

Ventas Supermercados (PBA) Ventas Mayoristas (CBA)
Consumo de bienes durables. Se sostiene el aumento en el patentamientos de autos y
motos

En febrero de 2025, las inscripciones iniciales de autos en la provincia aumentaron un
73,5% interanual, registrando 12.777 inscripciones. En los dos primeros meses del ano
acumulan un incremento del 82,1%

En el caso de las motos, los patentamientos crecieron 9,8% respecto de febrero del afio
pasado, alcanzando las 12.562 unidades. En el primer bimestre el aumento acumulado
llegd al 35,9%.

Inscripciones iniciales de automéviles y motos 0 km en la Provincia de Buenos Aires

Autos Motos
25.000 25.000
32.058 inscripciones en 32.331inscripciones en
Enero-Febrero 2025 Enero-Febrero 2025
20.000 20.000
¢ 15.000 g 15000
® k]
= =
E E
=2 10.000 > 10.000
5.000 ——)()]) =023 5.000 ——)02) —e—2023
—=2024 w325 )24y ) ()25
0 0

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

Consumo de bienes durables. Las operaciones inmobiliarias siguen creciendo

El mercado inmobiliario de la provincia comenzoé el afio con un total de 5.749 operaciones
de compraventa de inmuebles, superando en 68,0% el numero del mismo mes de 2024.
De esta manera, el sector tuvo su mejor enero desde 2018.
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Operaciones de compraventa de inmuebles en la Provincia de Buenos Aires
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Consumo energético. Aumento de la demanda de energia eléctrica y las ventas de
combustibles

En enero de 205 se registré un aumento en las ventas de naftas (+3,7% i.a.) y de gasoil
(+1,3% i.a.).

Venta de combustibles en la
Provincia de Buenos Aires.
Enero 2025

Combustible
Gasoil 13%
Naftas 3, 7%

El consumo de electricidad registré un aumento de 2,4% interanual en la provincia de
Buenos Aires. Esto se debid, principalmente al crecimiento del consumo residencial y en
menor medida al incremento de la demanda del sector comercial, segmentos que

43
INFORME MENSUAL ENERO - FERBRERO



compensaron la caida registrada del consumo de los grandes usuarios industriales y
comerciales.

Demanda Energia Eléctrica. Var. % interanual Enero 2025

Tipo de Usuario
Regi6n Industri:‘ahIr : ‘
Comercial | Comercial | Residencial Total
Grande

AMBA (GBA+CABA) -2,5% 50% 2,6%
Resto PBA n,a% -3,8% 9,1% 2,0%
AMBA+Resto PBA 1,4% -2,9% 5,7% 2,4%
Total Pais 5,3% 0,6% 4,9% 4,0%

Consumo energético . La demanda de gas tuvo su peor arfio de la dltima década

Gas entregado en la Provincia de Buenos Aires. indice base 2024 = 100

105,6

1053

105,2
105 104,6 Gas entregado en la Provincia de Buenos Aires
103,9 por tipo de usuario. Diciembre 2024
103,2
. 101,9 102,2 a!a -I!!IH-
! Residencial -3.4%
o Comercial -25,3% -9.7%
100,0 Industria ) -19% -8,1%
Centrales Eléctricas 40, 7% 11,8%
Total 1,4% -37%
97

205 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(=]

(=]

o
v=)

En el mes de diciembre la demanda de gas crecié un 1,4% interanual de la mano del
aumento en el consumo de centrales eléctricas.

A pesar de esta leve mejora, en el acumulado anual se registré una disminuciéon del 3,7%
consecuencia de la fuerte caida del consumo industrial y residencial. Como resultado,
2024 es el periodo con menor demanda de los Ultimos diez anos.
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EXPORTACIONES

Exportaciones Provinciales. Las ventas externas con mejora de dos digitos en 2024

Evolucion mensual de las exportaciones. Evolucién de las exportaciones.

Diciembre de cada ano. En millones de USD Acumulado a Diciembre de cada ano. En millones de USD
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2700 A
2,400
2100

30.000

25.000

1.800 20.000
1500
1.200
900
600 -

300
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires alcanzaron los USD 2.657 millones en
diciembre del afo pasado y crecieron 31,2% interanual, aportando el 37,8% del total
nacional. Como resultado, en el acumulado de 2024 el monto exportado por la provincia
ascendid a USD 29.369 millones (36,8% del total a nivel nacional), registrando un aumento
del 11,7% respecto de 2023.

Productos primarios y agroindustriales impulsaron el crecimiento

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires segun grandes rubros. Acumulado a Diciembre 2024

= 1 @

Productos primarios Manufacturas de origen Manufacturas de origen Combustible y
(PP) agropecuario (MOA) origen industrial (MOI) energia (CyE)
Millones 5.447 9.431 1.4M 3.020
de USD
Variacién 38,9% 12,1% 3,2% 6,0%
Interanual
Participacién
en el total O O 0 o
18,5% 32,1% 39,1% 10,3%
Participacion o o 0 o
en el rubro a o
nivel nacional 29,8% 31,8% 52,0% 31,2%
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Entre las MOI crecieron automoviles, quimicos y metales comunes

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires segtn grandes rubros. Acumulado a Diciembre 2024

%enExpo PBA  PBA/Arg Var. % i.a.
Il Mol Vehiculos automotores [ AR G.c11 22,5% 84,2% 2,0%
. MOA Productos quimicos [ 1.231 4,2% 36,9% 9,3%
Il Productos Primarios Metales comunes [ 982 3,3% 46,3% 3,2%
[l Combustibles Medicamentos [l 764 2,6% 77,7% 4,5%
Autopartes [l 630 2,1% 32,8% -0,8%
Materias plisticas [JJ] 553 1,9% 70,8% 1,2%
Harinas y pellets de soja | NI 2.671 9,1% 25,3% 10,1%
came bovina | 1.791 6,1% 56,6% 9,1%
Aceite de soja [ 1.687 5.7% 26,6% 37,2%
Maiz | 2.0m 7,1% 28,9% 20,7%
Trigo [ 1159 3,9% 48,8% 152,3%
Cebada [ 760 2,6% 94,9% -10,2%
soja [ e82 2,3% 33,9% 13,2%
Aprovisionamiento a buques y aeronaves | 1360 4,6% 94,2% 5,8%
Gas de petrolec [l 535 1,8% 39,8% 18,0%
Naftas [l 443 1,5% 77,1% 2,0%

Crecen los envios al MERCOSUR, Asia y la Union Europea

Principales zonas comerciales en las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires. Acumulado a Diciembre 2024

UNION

. Expo.
. i@ EUROPEA ~%° CHINA  Expo.
- il
- . UsD
I : M.us M.usD | 2245
USMCA % Var. i.a.
% Var. iLa. | +2,1%
M. USD % Part.
%Part. | 7,6%
% Var. i.a. o
% Part.

e 4 I ...?q MEDIO

Estas zonas Expo. ]
ORIENTE t
concentran 79% de oo H Ty
las exportaciones wus | * L
provinciales % Var. i.a. | +51,8% \ ﬂ S
v S
% Part. 5,1% ASEAN Expo.
RESTO s
Expo. ¢ . - M. USD 1728
SUDAM. MERCOSUR  Expo. Pt
M.USD 3.410 % Var. i.a. | +31,2%

M.USD 9.870

% Var. i.a. -1,4% % Part. 5,9%

W Varia | S77% peseerer

% Part. 1,6%

% Part. 33,6%

Fuerte aumento de las ventas a Brasil

En 2024, las exportaciones a Brasil crecieron un 17,1% respecto del mismo periodo de 2023,
alcanzando los USD 7.871 millones (mayor monto en la uUltima década). Los vehiculos
automotores concentraron el 573% de los envios al vecino pais, registrando un
crecimiento anual del 16,7%.
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Sin cambios mensuales en noviembre

2024

Millones
Rubro / Producto deUSs

Var.%

2024/ Expo PBA Expo Total
2023 aBrasil | Rubro PBA

MOl 5.763 15,1% 73,2% 50,2%
Vehiculos automotores 4.5M 16, 7% 57,3% 68,2%
Materias plasticas 335 97% 43%| 60,6%
Autopartes 315 9,6% 4,0% 49,9%
Productos Primarios 870 53,5% 11,1% 16,0%
Trigo 5N 59,3% 7,3% 49,3%
Cebada 228 359% 29% 30,0%
MOA 831 15,7% 10,6% 8,8%
Productos de molineria 213 18,3% 2, 7% 78,7%
Preparados de leqgumbres, 190 20.6% 2.4% 76, 1%
hortalizasy frutas

Combustiblesy Energia 407] -58% | 52% | 13,5%
Gas de petréleo 329 56% 4,2% 616%
Total Expo aBrasil 7.871 17,1% | 100,0% 26,8%

El trabajo registrado del sector privado (6,27 millones de personas) se mantuvo sin
cambios en la comparacidn mensual de noviembre (sin estacionalidad). Por el contrario,
en la comparaciéon interanual continudé descendiendo aunque a una menor velocidad:
-1,9% vs nov-23, casi 120.000 empleos perdidos en un ano.

En noviembre, siguid siendo mayoria el niumero de actividades que redujeron el nivel de
empleo tanto en la comparacién mensual como la interanual, confirmando la tendencia
observada en los Udltimos meses de ramas ganadoras y perdedoras de la politica
econdmica implementada por el gobierno nacional desde que asumio.

Empleo asalariado registrado del sector privado.

Sin estacionalidad. Indice base ene-23 =100

102

m

100

99

98

nov-22

100,0

ene-23

mar-23

may-23

ul-23

sep-23

nov-23

ene-24

mar-24

may-24

jul-24

sep-24

nav-24

Empleo asalariado registrado del sector privado segtn actividad econémica.

Var. mensual sin estacionalidad e interanual. Noviembre 2024

Actividad Nov-24/
Oct- 24

Part. %

Absoluta
Construcdon
Industria D ‘Bi
Activid ades inmobiliarias y empresariales -0,%% X
Transporle y comunicadon 0,0% -10.968 2T B,3%
Servicios comunitarios, soclales y personales -0,3% 9.734 2,6% 5,9%
Hoteles y restaurantes -0,%% 8.082 2,8% 4,5%
Servicios sociales y de salud 0,0% 4.786 -14% 53%
Ensefianza -0,% 3430 0,8% 6,8%
Intermediacion financiera -0,2% 1529 -10% 24%
Electricidad, gasy agua 0,7 -989 -13% 12%
Mineria -0,4% 239 0,3% 15%
Pesca 3,5% 1740 W.2% 0,2%
Agropecuario 0,2% 12.265] 4,0% 5Ts
Comercio 0,3% 13.559 1% 9,9%
Sin especificar 369,5% 24 1674% 0,0%
Total 0,0% -119.632 -1,9% 100,0%
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Empleo Provincial. Leve caida mensual en la provincia durante noviembre

Empleo Sector Privado PBA

Asalariados registrados del sector privado de la Provincia de Buenos Aires.

Noviembre 2024 Serie desestacionalizada. Indice Base Dic-15=100
1-975-199 trabajadores o - 1033
o . En la comparacion sin estacionalidad, el empleo - Dic-23
(31,5% total nacional) 03 registrado en PBA tuvo una leve caida [ 1027
mensual del 0,1% en noviembre
'2,4010 i.a. 101

9
Noviembre 2024 vs Noviembre 2023

a7
PBA
La PBA aporté el
40,1% de los empleos —48.022 a5
registrados perdidos .
por el sector privado a Total Pais
: ; 93
nivel nacional ¥ e @ 2R @ @ 2 2 9 9 8 & RN A 8 A I I
-119.632 Ttz sozeeiTTTIELLLLE
T 3 ¥ &2 ¥ 3 w 2 W 3 % &2 ® 3 v 3 v 3 ©®

Empleo Provincial. El empleo en aglomerados de PBA cerrd el afio en baja

En diciembre, el empleo registrado del conjunto de aglomerados de la PBA se contrajo un
-0,2% mensual y un -1,2% interanual. Fue el peor cierre de aflo desde 2021

Las expectativas de generacién de empleo para el primer trimestre de 2025 se ubicaron
en terreno positivo en los cuatro aglomerados de la provincia.

Encuesta de Indicadores Laborales (EIL). Empleo registrado del sector
privado. Indice base Ene-19 =100

Expectativas netas de generacion de empleo (*).
Promedio aglomerados de la Provincia de Buenos Aires y Total EIL

B8
= Tatal Aglomerados PBA
100 & —Total EIL
4
99
e 983 Z +1,6
g 97,9 ﬁ f N A +1,4
v N7
97 V Expectativa
-2 Aglomerado |generacién neta
96 = Total EIL Ter. Trim 2025
-4 Gran Buenos Aires 0,6
= Tootal Aglomerados PBA Bahia Blanca 0,8
a5 -6 Mar del Plata 15
Gran La Plata 4.4
-8
94
EEEEREE R 5 S RRANRTADR S e 222 2825558~ R 837 38 3
: 5 : 5 5 84 358% 5 8% 3 S 5 8% 5 88 % 85585585 5 83

SECTOR FINANCIERO

Financimiento Bancario PyME. Se sostiene la suba en préstamos para PyMEs

El saldo del total de préstamos medido a valores reales tuvo un repunte del 59,8%

interanual en diciembre de 2024, mientras que en el segmento PyMEs crecié un 53,5% (en
tanto, mejord un 6,9% intermensual).
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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 2024 =100

28% .
% PyMEs er 0
135 mmmm Part. % PyMEs en Total 130,2

e S 3l Py ME S (02 i7G )

26%

1611
150
24% 130
10
22%
40
20% 0

PyMEs aportan 25,1% del
stock de préstamos en
Dic-24
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En el caso de los montos de créditos operados por el segmento PyME a nivel nacional, en
enero de 2025 crecieron un 76,5% interanual (medido a valores reales).

Financiamiento PyME en el Mercado de capitales Caida interanual en el comienzo de
2025 tras 9 meses de aumentos seguidos

El financiamiento obtenido por las PyMEs a través del mercado de capitales se contrajo un
4.5% interanual en enero

2025 a valores reales (primera caida desde marzo de 2024), luego de acumular un
crecimiento del 28,4% el aho pasado.

Las PyMEs aportaron el 232% del financiamiento total en el primer mes de 2025. Los
pagarés fueron la herramienta mas utilizada.

Financiamiento PyME en el mercado de capitales a Distribucién financiamiento PyME en el mercado de
valores reales. Enero 2025. capitales por instrumento. Enero de 2025
Obligaciones
. Negociables Fideic
FCE a'zr‘L F‘Ine;:]OCI:;IIf)DES

20% s 0,6%
Total -4,5% T :
Chequesde pago diferido (CPD) -3,9% / o
Avalados 7.3% ___CPD Avalados
A 18,0%
Directos -17.5%
Obligaciones Negociables 474,6%
Fideicomisos Financieros 90,6%
Pagarés -11,1%
Facturasde crédito electrénicas (FCE) 50,6% )
~_CPD Directos
115%
Pagarés _/
63,7%
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Costo de financiamiento Pyme. Las tasas de interés mantienen su tendencia
descendente

Tasas de interés del financiamiento PyME (% nominal anual) y variacién porcentual
anual del nivel general del IPC

; . Variable
210

BADLAR 315

-13 -775
Ade!amos en cuenta 477 3.4 7.0
corriente
Documentos 231 04 66,6
descontados
Pagarés 42,5 2,6 -69,8
Cheques de pago
32,5 -28 -55,5
diferido (CPD) avalados ' ' !
A R ¥ &% % 8% ® & ¥ 8 & 8 %
¢ & = 5 ¢ & 2T ¥ § & =T ¥ %
— BADLAR — Adelantos en cuenta cormente
= (PD avalados Documentos descontados
------ Var.ia. IPC

= = = Pagarés

1.5. INFORME FISCAL.

En enero 2025, el Sector Publico Nacional No Financiero alcanzé un resultado primario,
que excluye el pago de intereses de la deuda, de $2.43 billones. Sin embargo, luego del
pago de intereses de la deuda que alcanzé los 1,83 billones de pesos (-33% respecto al afo
anterior), el resultado financiero cerrd con un superavit de 599.753 millones de pesos.

Resultado fiscal | Mes de enero 2025
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taria. e
Concepto
eeds | acumta

Tributarios 10.441.082 0%
Iva Meto de Reintegros ~ 2.453.627 4%
Ganancias 874276 28%
Aportes y Contribuciones  4.379.546 37%
Derechos de Exportacion 543903 -54%
Derechos de Importacion 413646 -15%
Resto de ingresos Tributarios  1776.084 -30%
Rentas de la Propiedad 185.594 -58%
Ingresos No Tributarios 278130 2%
Transferencias Corrientes 19.828 -76%
Resto de Ingresos Corrientes 175.798 65%
Gastos de Consumo y Funcionamiento 1.784.668 12%
Salarios  1341.592 5%
Bienes y Servicios 443075 41%
Intereses de la deuda 1.835.112 -33%
Prestaciones Sociales 5675.504 15%
Jubilaciones y pensiones contributivas 3452664 30%
Asignaciones familiares y AUH 603737 27%
Pensiones no contributivas 309687 4%
Resto  1309.417 -13%
Transferencias Corrientes 880.195 3%
Subsidios Econdmicos 418328 -11%
Transf A Provincias 140697 23%
Transf A Universidades 321169 19%
Otros gastos Corrientes 155.592 29%

Resultado Econémico 769.361 _

Y — 2.434.865 _
Resultado Financiero 599.753 _

Los ingresos totales alcanzaron los $11.1 billones, con una caida del 2% en términos reales
respecto al mismo mes del afo anterior. Dentro de estos, los ingresos tributarios
representaron la mayor parte con $10.44 billones, manteniéndose practicamente estables
en términos reales (0%). Sin embargo, al desagregar la recaudacién tributaria, se observan
dindmicas diferenciadas entre los principales tributos. Mientras que el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) neto de reintegros registré un crecimiento real del 4%, el Impuesto a las
Ganancias presentd un aumento considerable del 28%. A su vez, los aportes y
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contribuciones a la seguridad social experimentaron un incremento significativo del 37%,
lo que sugiere mejoras en los salarios registrados.

Por otro lado, los impuestos vinculados al comercio exterior mostraron un deterioro
sustancial. Los derechos de exportaciéon se desplomaron un 54% en términos reales. En la
misma linea, los derechos de importacion cayeron un 15%. Mientras que, el resto de los

ingresos tributarios sufrié una disminucién del 30%, principalmente por la finalizacién del
impuesto PAIS.

Contribucion a la variaciéon del gasto primario | % ia
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_ m B
= 111 L
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-15%

-25%

- 0,
y 4%24%25 %23 /924%

35%
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-45%
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En cuanto a los gastos, el total devengado ascendid a $10.5 billones, con un crecimiento
del 1% en términos reales. Sin embargo, los gastos primarios, que excluyen el pago de
intereses de la deuda, registraron un aumento del 14%, impulsados principalmente por las
prestaciones sociales que aportaron 9/14 puntos porcentuales.

Estas prestaciones alcanzaron la suma de $5,67 billones y crecieron un 15% en términos
reales. Dentro de este rubro, las jubilaciones y pensiones contributivas aumentaron un
30%, mientras que las asignaciones familiares y la Asignacién Universal por Hijo (AUH)

crecieron un 27%, lo que refleja una mayor proteccién social luego de la licuacidén de
ingresos en el primer trimestre del ano 2024.
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En contraste, las pensiones no contributivas crecieron a un ritmo Mmas moderado del 4%,
mientras que el resto de las prestaciones sociales experimenté una contraccion del 13%,
evidenciando una reasignacién dentro del gasto social.

Recientemente se han publicado las estadisticas sobre la situacidén de las cuentas publicas
de las 23 provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires correspondientes al tercer
trimestre de 2024. Con esta informacién, que abarca el cierre del afno 2023 y los primeros
nueve meses del 2024, es posible realizar un analisis integral de las tendencias fiscales
agregadas.

Resultado primario, financiero e intereses | como porcentaje de los ingresos totales
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BRdo Primario  ®Intereses O Rdo Financiero
Nota: 2024 corresponde a los ultimos 12 meses acumulado (incluye 4to trimestre 2023) a
los fines de ser comparados

En particular, los datos reflejan que las provincias han mantenido un saldo primario
positivo durante seis anos consecutivos.

Al desagregar en los primeros nueve meses del ano, la totalidad de las jurisdicciones
muestran resultado primario superavitario lo que supone gue la tendencia agregada se
sostendrad cuando se publiquen los resultados finales.

Sin embargo, solo dos jurisdicciones mostraron un resultado financieros deficitarios por el
peso de los intereses sobre sus recursos

Resultado primario y financiero | 9 meses del afio 2024, como % de los ingresos
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1.6. EVOLUCION DE SALARIO PUBLICO, PRIVADO, MIiNIMO, VITAL
Y MOVIL Y SALARIO NO REGISTRADO.

El 2024 cerrd el ano con salarios perdiendo contra la inflacién en la dinamica mensual,
dejando en pausa la recuperacion de los ingresos que se venia experimentando desde el
2do trimestre posterior a la licuaciéon récord que tuvieron los mismos productos del shock
devaluatorio de diciembre de 2023. En nUmeros, la Remuneracién Imponible Promedio de
Trabajadores Estables (RIPTE) marcd un crecimiento del 2,0% en el mes de diciembre
(ultimo dato disponible a la fecha), frente a una inflacién del 2,4% para igual mes. Mientras
que él indice de Salarios (IS-INDEC) registré una suba del 2,2% en su categoria de “total
registrados”, también en terreno real negativo. Este Ultimo se compone por un aumento
del 2,8% en los salarios registrados en el sector privado, y un 1,7% en el sector publico.

De esta manera el primer ano de la gestidén Milei cierra con salarios promedios que se
estabilizan en $1.202.928. En perspectiva historica, estos niveles resultan comparables con
el promedio de la década de los 90, mientras que se ubican un 12,5% por debajo del pico
registrado en la gestidén de Alberto Fernandez (jul-23), un 27,8% debajo de los mejores
meses de Mauricio Macri (nov-17) y casi un 30% por debajo de los mayores niveles de
poder adquisitivo de Cristina Fernandez de Kirchner (sep-15).

RIPTE en términos reales | precios de dic-24
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Hacia dentro de la composicidon de este promedio salarial las dindmicas de recuperaciéon
son sumamente heterogéneas. Si estandarizamos los indices salariales en términos reales
y definimos jul-23 = 100 (mes precio a la primer caida real de los ingresos), se encuentra
que a dic-24 (18 meses después) los salarios registrados del sector privado recuperaron
casi la totalidad del o perdido, posicionandose entre -4,8% y -0,4% debajo de aquel punto
de referencia segun lo indicado por el IS-INDEC y SIPA (a nov-24), mientras que el RIPTE se
mantiene algo mas rezagado (-12,5%). No obstante, en lo que respecta a los salarios
publicos la situacién es mucho mas pesimista, los salarios del estado se ubican un 24,3%
debajo de jul-23.

Por dltimo, el salarios de los trabajadores no registrados del sector privado (informales)
también se encuentra rezagado en el sendero de recuperacion (-11,7% a sep-24), pero aun
asi por encima del salario del sector publico. Sin embargo la informaciéon disponible de
Mmanera estandarizada para este sector se conoce con mayor rezago, debido a que su
relevamiento se origina en la Encuesta Permanente de Hogares (EPH-INDEC).
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Dinamica de salarios reales comparadas | jul-23 =100
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*Se contempla rezago de 4 meses al pertenecer a informacion de la EPH trimestral de t-1

El salario minimo vital y mévil se encuentra actualmente (marzo-25) se ubica en $296.832

mensuales, nivel en el cual se el gobierno nacional lo mantiene estabilizado

discrecionalmente desde enero de 2024, luego de haber sufrido una licuacién total del
31% respecto a los niveles de 2023. En términos histéricos, los niveles actuales solo son
comparables con el SMVM del 2003. Los mas bajos de los Ultimos 20 afios.
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Salario Minimo Vital y Movil en terminos reales | En precios de mar-25
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1.7. GRANDES FLUJOS DE CAPITALES:

ANALISIS DEL IMPACTO DE GRANDES FLUJOS DE CAPITALES EN LA PRODUCCION Y
EL EMPLEO INDUSTRIAL. ARGENTINA 1983-2023

11 Desarrollo:
Identificacién de Episodios de Grandes Entradas de Capitales

El presente trabajo utiliza el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos en
porcentaje del PIB como medida de las entradas de capital a la economia argentina en el
periodo 1983-2023 utilizando la fuente de provision de datos proveniente del Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Anuario de Estadisticas de balanza de pagos y archivos
de datos, y estimaciones del PIB del Banco Mundial y la OCDE.

La determinaciéon del volumen de entradas de capitales debe ser normalizada por el PIB
para capturar el tamano de los flujos en relacién con la economia. Luego se elimina la
tendencia de la serie normalizada utilizando un filtro HP en virtud de la observacién
realizada respecto a los datos que numerosas economias exhiben en cuanto a la
perspectiva de mediano o largo plazo en el tamano de las entradas de capital,
presumiblemente por diversas razones estructurales.

El modelo de crecimiento neoclasico predice que las economias con escasez de capital
recibiran entradas de capitales que disminuyen en tamafo a medida que la economia
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converge a su nivel de estado estacionario (nivel de equilibrio). Una tendencia a la baja en
las entradas de capital también es consistente con los modelos de convergencia hacia una
frontera tecnoldgica (como en Krugman 1979 o Grossman y Helpman 1991).

Identificacion Episodios de Grandes Entradas de Capitales Argentina

10

Episodios Entrada o Slado BC % PIB <eeeee- Tendencia HP

El andlisis estd centrado en el impacto de los grandes flujos de capital que surgen en el
curso de una tendencia de corto y mediano plazo (principalmente los saltos significativos
y no la perspectiva de largo plazo) que ocurren a lo largo de esta transicidon en respuesta a
los shocks. Precisamente, la eliminacion de la tendencia de la serie nos permite identificar
tales eventos.

Es necesario observar que la Republica Argentina ha tenido principalmente a partir de
1977 en adelante con la apertura de la cuenta capital y con el enfoque monetario de la
balanza de pagos, episodios de grandes flujos de capitales en relacién al tamano de su
economia que se repitieron en la década de 1990 y también en el periodo 2016-2018. La
disponibilidad de los datos confiables nos permiten analizar dentro del periodo 1983-2023
la identificacién de dos episodios de 4 y 2 afos entre 1997-2000 y 2017-2018.

Para identificar periodos de entradas de capital excepcionalmente grandes, seguimos un
procedimiento comunmente utilizado en la investigacién sobre auges crediticios
(Gourinchas et al., 2001; Mendoza y Terrones, 2008) que se ha aplicado mas recientemente
a los flujos internacionales de capital (Cardarelli et al., 2010; Caballero, 2014) y calculamos la
desviacion estandar de largo plazo de nuestro modelo sin tendencia.
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El inicio de un episodio se produce cuando las entradas de capital aumentan por primera
vez mas de una desviacidon estandar por encima de su nivel de tendencia y termina
cuando vuelven a situarse a menos de una desviacion estandar.

En la Figura sefalada precedentemente, trazamos la tendencia utilizando el filtro de
Hodrick Prescott (HP) que se identifica con la linea punteada pues es un método que nos
permite extraer el componente secular o tendencia de una serie temporal. Esto muestra
como el tamano tipico de las entradas de capital ha variado a lo largo del tiempo y
respalda nuestro uso de entradas filtradas por HP para decidir cuando las entradas de
capital son inusualmente grandes.

Objetivamente, esto nos permite observar que las diferencias de tamafno advierten
respecto de que un capital inusualmente grande a finales de los afflos 1980 no se
destacaria como particularmente grande a finales de los afios 1990 pues la diferencia de
tamano se da en términos comparativos..

Los episodios identificados generan consecuencias en el valor agregado de la produccion
manufacturera y el empleo industrial como pueden observarse en los siguientes graficos.

1.2. Consecuencias:

Disminuciéon de la produccién del sector manufacturero durante los episodios de grandes
entradas de capital.

Produccion Manufacturera Valor Agregado 1983-2023
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Disminucién en la proporcidén del empleo del sector manufacturero durante los episodios
de grandes entradas de capital.

1.3. Datos
Manufac_VA Manufacturing, value added (constant 2015 US$)
SBC__PIB Saldo en cuenta corriente (% del PIB)
CR__PBI Cambios en las reservas netas (% del PIB)
PBI GDP (current US$)
Fnrgslsiﬁal Empleos registrados del sector privado segun rama de actividad
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“

World Bank national accounts data, and OECD National Accounts

Manufac_VA data files.
Fondo Monetario Internacional, Anuario de Estadisticas de
SBC__PIB balanza de pagos y archivos de datos, y estimaciones del PIB del
Banco Mundial y la OCDE.
Fondo Monetario Internacional, Anuario de Estadisticas de
CR__PBI .
balanza de pagos y archivos de datos.
PE| World Bank national accounts data, and OECD National Accounts
data files.
Empleo Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial, MTEYSS en base
Industrial a SIPA.
1.4. Procedimiento Secuencial. Enfoque metodolégico.

Identificacién de Eventos de Grandes Entrada de Capitales

Como medida de las entradas de capital a la economia utilizamos el déficit de
cuenta corriente como % del PBI. El déficit de cuenta corriente es la diferencia
entre ingresos por exportaciones de bienes y servicios (reales y financieros) y
egresos por importaciones de bienes y servicios (reales y financieros). Cuando los
egresos superan a los ingresos se produce un déficit en la cuenta corriente y se
compara este resultado con el PIB que es el valor monetario de los bienes y
servicios que se producen en el ano.

Luego eliminamos la tendencia de la serie normalizada utilizando un filtro Hodrick
Prescott (HP) el pardmetro lambda (A) es igual a 100 (es el parametro recomendado
para series anuales pues para series mensuales se recomienda 1600)

Calculamos la desviacion estandar de largo plazo de nuestro modelo sin tendencia
(para ver los movimientos por encima y por debajo de la tendencia, es decir, su
variabilidad).

Determinamos el inicio de un evento cuando las entradas de capital aumentan por
primera vez mas de una desviacion estandar por encima de su nivel de tendenciay
termina cuando vuelven a situarse a menos de una desviacion estandar.
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V. En el lapso de tiempo que dura un episodio analizamos el desempefio de las
variables

i. Participacion del empleo industrial

ii. Valor agregado del sector manufacturero

1.5. ANALISIS DE LA TENDENCIA DE LARGO PLAZO. Modelo de Cointegracién
(Engle-Granger)(Modelo multivariado de series de tiempo).

Con el objetivo de encontrar relaciones entre las variables mas relevantes en el largo plazo
realizamos un contraste de cointegracién de Engle-Granger que se conforma de varias
etapas incorporando el saldo de cuenta corriente, el cambio de reservasy el desempeno
econdmico (variacion del PIB) en virtud de la bibliografia existente. Esta bibliografia indica
gue los paises que durante los grandes episodios de entradas de capitales acumulan
reservas amortiguan los impactos negativos en el valor agregado de las manufacturas y
en la participacién del empleo industrial. Dicho en otras palabras, en el largo plazo
tomando al Valor Agregado Industrial como variable dependiente, la misma presenta una
relacion explicativa determinante respecto al saldo de la cuenta corriente y a la variacion
de reservas y en menor medida con el PIB.

Etapa 1: contrastando la existencia de una raiz unitaria en Manufac_VA
contraste con constante
Contraste aumentado de Dickey-Fuller | modelo: (I-L)y = bO + (a-1)*y(-1) + .. + e

para Manufac VA valor estimado de (a - 1): -0,0703345
incluyendo un retardo de estadistico de contraste: tau_c(1) =
(1-L)Manufac_VA -1,22256

tamano muestral 39 valor p asintdtico 0,667

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = Coef. de autocorrelaciéon de primer
1] orden de e: 0,010

La hipodtesis de existencia de raiz unitaria se rechaza para la variable
Manufac_VA

Etapa 2: contrastando la existencia de una raiz unitaria en SBC__PIB

contraste con constante

Contraste aumentado de Dickey-Fuller | modelo: (I-L)y = bO + (a-1)*y(-1) + .. + e

para SBC__PIB
valor estimado de (a - 1): -0,409611

incluyendo un retardo de
(1-L)SBC__PIB estadistico de contraste: tau_c(1) =

-2,96601

tamano muestral 39
valor p asintdtico 0,0382

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a =
1
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Modelo de cointegracion:

Coef. de autocorrelacién de primer
orden de e: 0,003

La hipdtesis de existencia de raiz unitaria no se rechaza para la variable
SBC__PIB

Etapa 3: contrastando la existencia de una raiz unitaria en CR__PBI
contraste con constante
Contraste aumentado de Dickey-Fuller | modelo: (I-L)y = bO + (a-1)*y(-1) + .. + e

para CR__PBI valor estimado de (a - 1): -0,623165
incluyendo un retardo de (1-L)CR__PBI estadistico de contraste: tau_c(1) =
tamano muestral 39 -3,63535

la hipdtesis nula de raiz unitariaes: [a= = valor p asintético 0,005147

1] Coef. de autocorrelacién de primer

orden de e: -0,037

La hipdtesis de existencia de raiz unitaria no se rechaza para la variable
CR__PBI

Etapa 4: contrastando la existencia de una raiz unitaria en PBI

contraste con constante
Contraste aumentado de Dickey-Fuller | modelo: (I-L)y = bO + (a-1)*y(-1) + .. + e

para PBI valor estimado de (a - 1): -0,047744]
incluyendo un retardo de (1-L)PBI estadistico de contraste: tau_c(1) =
tamafno muestral 39 -0,800256

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = @ valor p asintético 0,8186

1] Coef. de autocorrelaciéon de primer

orden de e: -0,006
La hipdtesis de existencia de raiz unitaria se rechaza para la variable PBI

una relaciéon asertiva al salir de la raiz unitaria que puede ocasionar relaciones espurias.
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se determina una regresidon cointegrante con el objeto de
verificar las relaciones entre las tres variables que se analizan (manufacturas de valor
agregado como variable dependiente) y saldo de la balanza de cuenta corriente, cambios
en la reserva y el PBI (como variables independientes). Las tres son significativas
estadisticamente y poseen una relacién estadistica con la variable dependiente. El valor
del coeficiente 8,62 es el mas elevado, por lo tanto, tiene mayor significatividad econdmica
y estadistica, tiene peso especifico y explica a la otra. La cointegracidén nos permite lograr



La relacién es positiva, esto quiere decir que cuando aumenta el saldo en cuenta
corriente, aumenta el valor agregado en manufactura y viceversa. El R2 es a,84 implica
gue la variabilidad de las tres variables explican el 84 % de la variacion de la manufactura.

El Durbin-Watson esta por debajo de 2. El criterio de Akaike es 1960,5 es una medida de la
calidad del ajuste y Hannan Quin es 1963.

Etapa 5: regresidn cointegrante

Regresion cointegrante -

MCO, usando las observaciones 1983-2023 (T = 41)
Variable dependiente: Manufac_ VA

Desv. tipica Estadistico t

coeficiente
const 4,58198e+10
SBC_PIB  8,62049e+08
CR_PBI  5,54201e+10
PBI @,8689599

Media de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos
R-cuadrado
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz
rho

1,94283e+09 23,58
3,11537e+08 2,767
2,29477e+10 2,415
9,00529288 13,03

6,62e+1@ D.T. de la vble. dep.
1,16e+21 D.T. de la regresian
0,8442067 R-cuadrado corregido
-976,2696 Criterio de Akaike
1967,393 Crit. de Hannan-Quinn
0,584215 Durbin-Watson

6,85e-24
0,0088
09,0208
2,14e-15

1,36e+18
5,5%+09
8,831575
1968,539
1963,835
0,824688

Rk
REK
H

FEE

Para que el modelo sea consistente los residuos no tienen que presentar raiz unitaria y
esto depende de la calidad de la fuente de provisiéon de datos. En virtud del analisis de la
serie de tiempo es preciso analizar procesos estacionarios. Si es no estacionario es preciso
hacer una cointegracidn para poder sacar una relacién de variables no espdreas. La
presencia de raiz unitaria en el residuo de la cointegracidon se tiene que rechazar.

Etapa 6: contrastando la existencia de una raiz unitaria en uhat (residuos)
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contraste sin constante

Contraste aumentado de Dickey-Fuller | modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
para uhat (residuos)

1.5. valor estimado de (a - 1): -0,348794
incluyendo un retardo de
(1-L)uhat(residuos) estadistico de contraste: tau_c(4) = -2,27138
tamafio muestral 39 (afios de la serie) valor p asintético 0,7763
la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1] Coef. de autocorrelacion de primer orden
de e: 0,001

Hay evidencia de una relacién cointegrante si:
(a) La hipotesis de existencia de raiz unitaria no se rechaza para las variables individuales

(b) La hipodtesis de existencia de raiz unitaria se rechaza para los residuos (uhat) de la
regresién cointegrante.

Conclusiones

Este trabajo analiza la experiencia argentina sobre la base de la metodologia aplicada por
Benigno, Gianluca, Nathan Converse, and Luca Fornaro (2015)Large Capital Inflows,
Sectorial Allocation and Economic Performance (International Finance Discussion
Papers)(2015) para 69 paises que sufrieron episodios de grandes entradas de capital entre
1983 y 2023. Estos episodios terminan en una fuerte reversion de las entradas de capital,
con contracciones en la produccion del sector manufacturero y una marcada tendencia a
la caida de la participacion del empleo industrial en la estructura de empleo.

Las grandes entradas de capital coinciden en los estudios comparados entre paises con
una reduccién de la mano de obra del sector manufacturero.

El analisis de regresion revela que la relacién entre el saldo de |la cuenta corriente como %
del PIB es significativo estadisticamente y presenta una relacion positiva. Esto implica que
cuando los saldos de la cuenta corriente son deficitarios durante los episodios de grandes
flujos de capitales la produccién del sector manufacturero se contrae expulsando a la
mano de obra de dicho sector, disminuyendo asi su participaciéon en la estructura de
empleo total.

65
INFORME MENSUAL ENERO - FERBRERO



1.6. Bibliografia

Benigno, Gianluca, Nathan Converse, and Luca Fornaro (2015). Large Capital Inflows,
Sectoral Allocation, and Economic Performance. International Finance Discussion Papers
132.

“Large Capital Flows: A Survey of the Causes, Consequences, and Policy Responses”,
documento de trabajo WP/99/17 (Washington: Fondo Monetario Internacional, 1999).

Adams, Charles, Donald Mathieson, Garry Schinasi, Bankim Chadha y otros, 1998,
International Capital Markets: Developments, Prospects, and Policy Issues (Washington:
Fondo Monetario Internacional).

Calvo, G. and Reinhart, C. (2000). When capital inflows come to a sudden stop:
Consequences and policy options. In Kenen, P. and Swoboda, A., editors, Key Issues in
Reform of the International Monetary and Financial System, pages 175-201. International
Monetary Fund.

Krugman, P. (1979). A model of innovation, technology transfer, and the world distribution
of income. Journal of Political Economy, 87(2):pp. 253-266.

Obstfeld, M. and Rogoff, K. S. (1996). Foundations of international macroeconomics. MIT
Press Books.

Rajan, R. G. and Subramanian, A. (2011). Aid, dutch disease, and manufacturing growth.
Journal of Development Economics, 94(1):106 - 118.

7-BASE DE DATOS: FUENTES.

_ Share Empleo _ Share Empleo
Afos | SBC_PIB | CR__PBI Manufac_VA PBI . Afos | SBC_PIB CR__PBI Manufac_VA PBI .
Industrial Industrial

1983 (2,22) (0,05)| 52.513.621.577 | 109.490.000.000 2004 1,95 (0,04)] 61.858.654.535 | 164.657.930.453 0,212
1984 (2,21) (0,02)| 53.813.287.125 | 112.988.571.429 2005 2,65 0,04 | 66.450.520.964 | 198.737.095.012 0,209
1985 (1,08) (0,01)] 48.727.968.695 88.416.666.667 2006 2,79 0,06 | 72.497.376.416 | 232.557.260.817 0,206
1986 (2,69) (0,02)| 53.625.751.966 | 106.213.829.787 2007 2,10 0,05 | 77.959.305.198 | 287.530.508.431 0,203
1987 (3,88) (0,04)| 54.204.387.633 | 109.029.439.252 2008 1,50 0,00 | 80.782.289.948 | 361.558.037.110 0,203
1988 (1,24) (0,01)| 51.551.148.679 | 126.928.000.000 2008 2,18 0,00 | 74.917.637.564 | 332.976.484.578 0,201
1989 (1,70) (0,13)|  47.691.380.172 76.629.657.864 2010 (0,38) 0,01 | 83.089.610.068 | 423.627.422.092 0,201
1990 3,22 (0,00)| 45.112.679.993 | 141.352.654.305 2011 (1,01) (0,01)] 89.459.765.618 | 530.158.122.010 0,200
1991 (0,34) (0,00)| 49.793.646.467 | 189.719.984.268 2012 (0,39) (0,01)] 86.853.510.751 | 545.982.375.701 0,200
1992 (2,42) 0,01 54.866.978.635 | 228.778.917.308 2013 (2,38) (0,02)] 88.159.380.793 | 552.025.140.252 0,201
1993 (3,47) 0,05 56.804.377.641 | 236.741.715.015 2014 (1,74) 0,00 | 83.703.763.914 | 526.319.673.732 0,199
1994 (4,26) (0,00)| 59.360.367.903 | 257.440.000.000 2015 (2,96) (0,01)] 84.344.878.154 | 594.749.285.413 0,197
1995 (1,98) (0,01)] 55.107.442.936 | 258.031.750.000 2016 (2,71) 0,03 | 79.620.603.665 | 557.532.320.663 0,194
1996 (2,49) 0,01 58.662.907.786 | 272.149.750.000 0,255 2017 (4,84) 0,02 | 81.670.094.129 | 643.628.393.281 0,189
1997 (4,14) 0,01 64.031.404.789 | 292.859.000.000 0,245 2018 (5,16) (0,03)] 77.745.909.364 | 524.819.892.360 0,184
1998 (4,84) 0,01 65.215.189.237 | 298.948.250.000 0,233 2019 (0,78) (0,08)] 72.959.443.200 | 447.754.683.615 0,180
1999 (4,21) 0,01 60.044.363.410 | 283.523.000.000 0,223 2020 0,70 (0,02)] 67.344.154.177 | 385.740.508.437 0,184
2000 (3,16) (0,00)| 57.748.736.303 | 284.203.750.000 0,215 2021 1,36 0,01 | 77.926.793.665 | 487.902.572.164 0,187
2001 (1,41) (0,08)| 53.497.281.607 | 268.696.750.000 0,208 2022 (0,64) 0,00 | 81.488.612.158 | 631.133.384.440 0,186
2002 8,97 (0,14)| 47.636.536.298 97.724.004.252 0,208 2023 (3,27) (0,03)] 79.790.774.955 | 640.591.410.664 0,186
2003 6,38 (0,07)| 55.242.751.607 | 127.586.973.492 0,211
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Variable

Manufac_VA

SBC_PIB

CR__PBI

PBI

Share
Industrial

Empleo

Fuente

World Bank national accounts data, and OECD National
Accounts data files.

Fondo Monetario Internacional, Anuario de Estadisticas de
balanza de pagos y archivos de datos, y estimaciones del PIB
del Banco Mundial y la OCDE.

Fondo Monetario Internacional, Anuario de Estadisticas de
balanza de pagos y archivos de datos.

World Bank national accounts data, and OECD National
Accounts data files.

Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial, MTEYSS en
base a SIPA.
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