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ECONOMIA INTERNACIONAL

La agenda internacional esta marcada por las elecciones en Estados Unidos el 5
de noviembre por el impacto de medidas proteccionistas, la reduccion de la
inflaciéon y el cronograma de la disminucién de la tasa de interés de la reserva
federal pues las decisiones respecto a la guerra Ucrania-Rusia, la guerra comercial
y tecnoldgica con China y la disputa hegemodnica por el régimen monetario
mundial forma parte de las decisiones estratégicas de la década.

Pero también es clave la realizacion de dos reuniones estratégicas en escenarios
diferentes: i) la reunidén de los BRICS en Kazadn (Rusia) por la adopcién de un
cronograma creciente de desdolarizacion de las transacciones econdmicas
internacionales quebrando la hegemonia del ddlar, ii) la cumbre G 20 a realizarse
los dias 18 y 19 de noviembre en Rio de Janeiro, Brasil en donde la firma del
acuerdo entre Mercosur y Unién Europea puede ser crucial después de 25 afos de
negociaciones y consensos parciales.

La 16° cumbre de los BRICS que se realizara entre el 22 y 24 de Octubre en la
ciudad de Kazan, Rusia, fortalecera el rol preponderante de este grupo que
inicialmente se constituyd con cuatro miembros originales en el ano 2009 (Brasil,
Rusia, India y China) agregandole Sudafrica en el ano 2010 sigue extendiendo las
adhesiones a otros paises como Arabia Saudita (optd por renunciar a la
membresia formal), Irdn, Egipto, Etiopia, Emiratos Arabes Unidos, Argentina (que
no aceptod la invitacidon por parte del presidente Milei).

Este espacio geopolitico tiende a concentrar la mitad del PIB mundial, la
superficie terrestre planetaria y la poblacion mundial pero al mismo cuenta entre
sus miembros a la 2° y 5° economias mas grandes del mundo (China e India) y a
Brasil que supera a lItalia y Canada entre las principales economias del mundo
gue son competidores en el G7.

La agenda de Kazan ha incorporado desde enero de 2024 alrededor de 140
reuniones para maximizar los consensos relativos a decisiones estratégicas, ha
cursado invitaciones a 36 paises (24 han aceptado incluyendo Turquia, Azerbaiyan,
Malasia, Venezuela, Serbia y Argelia).

La desdolarizacién, el multilateralismo y la seguridad internacional forman parte
de un encuentro que puede modificar de una manera sustancial la hegemonia
mundial respecto al comercio, la moneda y el crecimiento econdmico
internacional.

La cumbre G20 es particularmente un foro estratégico en virtud de la
convergencia de los miembros de G7 y BRICS donde las aspiraciones colectivas de
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sus miembros deben converger a la construccion de un sistema estable de largo
plazo apuntalando a un crecimiento sostenido con la correccion de las
desigualdades estructurales en la distribucion del ingreso entre paises y dentro
de los paises que lo integran.

La agenda de cambio climatico, insatisfaccion democratica, desigualdades
sociales, carrera armamentista, conflictos bélicos con riesgo de proliferacion
nuclear, logistica integrada, comercio y seguridad internacional forman parte de
una necesaria estrategia de articulaciéon de consensos para allanar el camino a
reformas estructurales en las instituciones financieras y politicas internacionales.

1.2.

ECONOMIA NACIONAL

La economia argentina transita un sendero de reduccion de la inflacion,
desacumulacion de reservas, y recesion econdmica de un modo sostenido con
mayor impacto en el empleo informal y alta vulnerabilidad en jubilados y
pensionados, asalariados publicos (docentes universitarios) y sectores claves
como la industria de la construccién con efecto multiplicador con el resto de las
actividades asociadas.

El alineamiento de los precios relativos, tema remanido en la literatura econémica
argentina por largos periodos de inestabilidad determina la posicion relativa de
cada uno de los actores econdmicos declarando una pugna distributiva entre
sector publico y privado y dentro del sector privado entre si.

La estructura de los precios relativos de un sistema econdmico se identifica con el
precio de los bienes, el precio de los servicios, el precio de la divisa, el precio del
dinero y el precio del trabajo. Cada uno de estos precios tiene sus propias
caracteristicas: i) el precio de los bienes se divide en regulados y no regulados, en
estacionales y no estacionales, en integrantes de un nucleo determinante y
quienes estan excluidos de los mismos, en insumos difundidos y no difundidos,
entre transables y no transables, entre esenciales y no esenciales, ii) el precio de
los servicios también pueden clasificarse entre regulados y no regulados,
esenciales y no esenciales, iii) el precio de la divisa a través del tipo de cambio que
puede ser bilateral, multilateral, fijo o flotante, nominal o real, efectivo y no
efectivo, en ddlares o en otra divisa o0 en una canasta de monedas, iv) el precio del
dinero que se expresa en forma nominal o real, v) el precio del trabajo que se
expresa en el salario nominal, real, formal e informal, publico o privado.

El plan de ajuste de Milei incorporé una megadevaluacion del 118 % en diciembre
con un crawling peg del 2 % mensual para llegar a una devaluacién en 12 meses
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de 140 % con una combinaciéon de motosierra y licuadora cuyas victimas fueron
los jubilados y pensionados, docentes, no docentes y alumnos universitarios y del
sistema educativo en general por recortes adicionales de fondos provinciales, las
provincias argentinas, la industria de la construccién con su consiguiente efecto
multiplicador, los asalariados publicos beneficiando directamente a los evasores
fiscales cronicos, grandes propietarios de bienes y ricos estructurales.

Los resultados hasta el momento son los siguientes: i) ajuste drastico de 360 % en
tarifas de energia eléctrica (mas de 700 % en algunas provincias como Chaco). ii)
ajuste en tarifas de transporte publico (subtes, colectivos), iii) ajuste en tarifas de
agua potable, cloacas y gas, iv) reduccion de subsidios econdmicos destinados a
tarifas, v) aumento y reduccion del impuesto PAIS, reduccion del impuesto a los
bienes personales no incorporados al proceso econdmico, vi) reimplantacion del
impuesto a las ganancias para los trabajadores de menores ingresos, Vii)
eliminacion de transferencias discrecionales a las provincias, viii) eliminacion de
las obras pubilicas.

Paralelamente la limpieza de la hoja de balance del BCRA implica la transferencia
de las deudas del mismo al tesoro nacional con una proyeccion del déficit fiscal
equivalente al 2,9% del PIB (déficit financiero computando los servicios de
intereses en pesos capitalizando los intereses y colocando sobre la linea y no por
debajo de la linea), el stock de reservas netas equivalente a -11.000 M de ddlares al
inicio de su gestién se transformando en -6000 M de ddlares en la actualidad con
una tasa de inflacion de su primer mes de gestion equivalente a 25 % en el indice
de precios minoristas para llegar a 35% en el ultimo registro del mes de
septiembre.

El analisis de este ajuste draconiano tiene consecuencias en el cierre de 10000
empresas y en el desempleo de 265.000 trabajadores con un ajuste fiscal por el
lado de recursos y gastos equivalente a 6 % del PIB, aumento de la pobreza a 52 %
y sostenimiento de los desequilibrios pues los ajustes de precios relativos no
implican sostenibilidad de largo plazo.

El aumento del precio de los bienes y servicios en ddlares, la reducciéon del precio
del ddlar para quienes ahorraron en ddélares implican un doble juego de reduccion
de su capacidad de compra en moneda extranjera o inflacion en ddlares y
reduccién en doélares de su capacidad de compra por efecto de cotizacién y
precios. El efecto blanqueo, o ingreso por descuentos para ciertos tributos refleja
inconsistencias de largo plazo producto de no contar con ingresos adicionales
para cubrir gastos.

La tasa de interés estd en torno al 4 % mensual, el crawl se mantiene en 2 %, la
tasa de inflacion cercano al 3 %, lo cual potencia el carry trade, las transacciones
especulativas y paralizan las inversiones que hoy participan con el 13-14 % del PIB,
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la mas baja desde el ano 2002 por la salida de |la convertibilidad que en el periodo
2003-2015 se mantuvo en torno al 21 % del PIB.

La caida del 22,3% del IBC (BAPRO), 10 % de CAME refleja la prolongacion de la
recesion pues el ajuste del gasto publico, el consumo de las familias (aunque
actualmente esta aumentando el financiamiento del crédito para consumo), la
inversion publica y privada se retrae, las exportaciones aumentan por efecto
cosecha y las importaciones tienden a acelerarse como asi también el gasto
externo en turismo.

Esta combinacion es inconsistente con la salida de las restricciones externas
(CEPOQO) que limita por un lado la capacidad de crecimiento y por el otro impide el
sinceramiento del salto cambiario (entre 20-30%) para ordenar y alinear las
variables macroeconémicas.

El anclaje cambiario, monetario y fiscal es inconsistente en forma intertemporal
en virtud de que una eventual convergencia del crawl, |a tasa de inflacion y la tasa
de interés con una acumulacion de altos precios en doélares y pesos de bienes y
servicios desembocara ineludiblemente en un acrecentamiento de los
desequilibrios tanto del sector externo como de la economia domeéstica por
destruccion de empleos y de pequenas y medianas empresas.

La sostenibilidad del resultado fiscal esta condicionado por el flujo de
vencimientos de los servicios de capital e intereses en pesos y por la capacidad de
generar los ddlares suficientes para la amortizacion de los servicios de deuda en
moneda extranjera. Ocultar el registro de los servicios de la deuda implica
esconder 29 % de déficit fiscal. Liberalizar importaciones y planchar
exportaciones, o establecer 100.000 M de ddlares de exportaciones proyectadas
en la ley de presupuesto con 80000 M de ddlares de importaciones, que se pueda
liguidar el 20 % en el blend implica no acumular reservas.

El alto endeudamiento externo producto de la gestion macrista, principal aliado
de Milei requiere de ddlares para pagar los servicios de la deuda, lo cual se puede
lograr acumulando reservas en el BCRA o accediendo al mercado financiero
internacional para lo cual es imprescindible bajar la tasa de riesgo pais
significativamente (una meta razonable es llegar a 400 puntos basicos o como
maximo a 800 puntos basicos) o reestructurando el flujo de servicios de la deuda.

La performance del gobierno arranca con -11000 M de ddlares de reservas netas,
estd actualmente en -6000 y puede llegar al lugar de inicio en el primer trimestre
del ano 2025 después de un ajuste cruel que incluye una megadevaluacion.

Un superavit fiscal enganoso, una inflacion elevada y reservas negativas con caida
neta de 3,5 % del PIB (sin el impacto del sector agropecuario puede alcanzar -7,1 %
), con aumento de la tasa de desempleo, pobreza e indigencia, con caida en
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jubilaciones, pensiones, salarios formales e informales, deterioro del salario
minimo y aumento de las desigualdades sociales junto a una tendencia creciente
del deterioro de la credibilidad y confianza en las encuestas de opinidn publica
determina una perspectiva compleja que mas tarde o mas temprano provocaran
un cimbronazo por el reacomodamiento de las variables macroecondmicas.

1.3.
INFORME BAPRO.

Economia Internacional

Las novedades internacionales estan tomando protagonismo en la agenda local,
afectando variables relevantes para la Argentina, desde las condiciones
financieras que afectan a las monedas emergentes y su riesgo, hasta la evolucion
de los precios de exportacion.

El mas reciente, el dato de desempleo en Estados Unidos de 4,1% conocido el
viernes 4 de octubre, vino aparejado de una mejora en los indices bursatiles.
Podria dar cuenta de cierto optimismo frente a la posibilidad de que la economia
norteamericana iniciara una fase recesiva. De este modo, en la cotizacién de
futuros de tasa de interés, el mercado ahora descuenta una sola baja de 0,25 p.p.
en la reunién de la Fed en noviembre, cuando hace una semana la apuesta era
gue iban a mover otros 0,5 p.p.

La segunda economia mundial también enfrenta sus desafios. El Banco Central
de China hace pocos dias (27 de septiembre) tomd una decision agresiva al
inyectar liquidez con una baja en los encajes de 0,5 p.p. y una reduccién en la tasa
interbancaria de 0,2 p.p.

En paralelo, hay una situacion geopolitica en medio Oriente con efectos
econémicos. La incursion aérea de Israel en el Libano del pasado fin de semana
amenaza con regionalizar el conflicto, generando un repunte en el precio del
barril de petrdleo, variable cuya variacion es relevante por su impacto en la
inflacion global. Un shock exégeno de precios pondria a los bancos centrales en
una encrucijada, limitando la fuerte actitud que estan tomando para expandir el
crédito y reflotar la actividad y el empleo.
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Indice tecnolégico Nasdaq y ETF de mercados emergentes, Latam y
China. Fuente: Bloomberg.
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Entrando en el ultimo trimestre del ano, los datos finalmente estdn mostrando
gue los precios se alinean con los objetivos de los bancos centrales, luego del
lento descenso de la salida de |la pandemia. Por caso, el primer dia de octubre se
conocié que, en la Eurozona, en los Ultimos doce meses hasta septiembre, los
precios subieron 1,8%, por debajo del target de 2% por primera vez en casi cuatro
anos (en Estados Unidos la inflacion de agosto se ubicd sélo 0,5 p.p. arriba del
objetivo). Ahora bien, la convergencia de precios tuvo costos. La actividad en esa
region cerré el ano pasado en claro estancamiento (apenas +0,4% i.a.) y con varios
paises en recesion. La Fed en Estados Unidos procedié a comenzar un ciclo
descendente en la tasa de interés de referencia con una baja de 0,5 p.p. el mes
pasado, para evitar llegar a ese punto. Lo propio sucede con China cuyo mercado
de capitales venia muy golpeado, la bolsa de Shanghai a pesar de las subas de los
ultimos dias esta 45% por debajo de su maximo en febrero 2021, cuando se
cambid el marco regulatorio y se dio facilidades para que las entidades financieras
participen del mercado de capitales. A esto se le sumaria un paquete fiscal
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orientado mas a la demanda (consumo) que a la oferta (infraestructura). Esta
primera semana los ETF de China que cotizan en Nueva York muestran que el
efecto combinado de la decision de la Fed el dia 18 y las medidas mencionadas la
semana pasada, despertaron la demanda de inversores.

Los mercados se anticiparon a cambios en la politica monetaria, y en los ultimos
dos meses, luego de que a inicios de agosto el desempleo marcara que la Fed se
estaba retrasando en bajar las tasas, se volcaron hacia instrumentos emergentes
afectando positivamente las paridades. Tanto Argentina como Ecuador (ambos
paises reestructuraron su deuda en momentos similares) se vieron beneficiados.
En este contexto, nuestro riesgo pais cae 20% en los Ultimos dos meses, al igual
gue el resto de la region, pero con mas volatilidad por cuestiones idiosincraticas.

Esto se suma a otros datos positivos, como las compras del Central en el mercado
de cambios (comprd USD 1100 millones desde agosto y los depdsitos en dolares
crecieron 12600 millones gracias al blanqueo). El contexto es importante: a
comienzos del ano nuestro pais y Ecuador se movian de manera muy
desacoplada, entre otros factores por el optimismo del comienzo de dos nuevos
gobiernos, mientras que en la segunda mitad del afno estan plenamente
acoplados a los movimientos generales del mercado global.

Riesgo pais indice global, latino, Argentina y Ecuador, Base 2 de agosto
=100. Fuente: JP MORGAN EMBI
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Por el lado de los commodities, el contexto bélico y las politicas expansivas le
pusieron un piso a la caida. La soja que a mitad de agosto llegd a USD 350 la
tonelada, niveles no vistos desde |la pandemia, se esta acercando a los USD 400 en
las ultimas ruedas. El petréleo Brent acumula en la primera semana de octubre
un alza de 9% hasta los USD 78 el barril, aunque todavia 10% debajo de los niveles
alcanzados en abril. Aqui vale resaltar el efecto de la mejora de la balanza
energética de nuestro pais. La maduracion de las inversiones en Vaca Muerta se
muestra clave para pensar los términos de intercambio, en tanto los componentes
de la balanza comercial asociados a los alimentos estan claramente a la baja este
ano (casi un 20%), pero las exportaciones de petroleo hacen de cobertura contra
las importaciones de gas, siendo que ambas estan afectadas por shocks
generalmente comunes. También se suma a la reciente baja en surtidor de 1% de
los combustibles, disposicion que es previa a la suba del barril, por lo que podria
afectar su precio hacia adelante.

Precios de los principales commodities de exportacion argentinos,
Base 2 Trimestre 2024 =100. Fuente: Bloomberg
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El contexto luce favorable hacia adelante, desde el punto de vista del apetito
financiero y precios de commodities, aungue los efectos inmediatos pueden ser
mixtos. En febrero de 2022, el estallido de la guerra de Ucrania junto con la menor
cosecha puso de relieve el impacto del precio internacional de los alimentos sobre
la canasta domeéstica. De hecho, una parte de la baja reciente de inflacidn, en
particular de alimentos, podria haberse explicado no sdélo por una menor
demanda, sino por la baja internacional del precio de los productos agricolas en el
marco de la estabilidad cambiaria. A la vez, haber atado la variacion de los
combustibles al precio internacional del barril podria jugar en contra luego de la
escalada, por lo menos en lo inmediato. Sin embargo, el efecto positivo sobre la
brecha cambiaria, la mejora en la dinamica de acumulacion de reservas y la
reciente baja de aranceles a la importacion de algunos bienes finales e insumos,
podria colaborar en sentido opuesto, reduciendo los costos de productos
importados y quitando presion a la aceleracion de precios.

Economia Nacional: Coyuntura Econémica

Sistema financiero: sube el crédito, pero la economia no rebota.

Los depdsitos en pesos del sector privado crecieron 13,5% entre julio y septiembre,
casi 30 p.p. menos que los préstamos (+44,5%). En respuesta, el cociente entre
préstamos y depdsitos, una de las medidas mas relevantes de la liquidez del
sistema financiero, trepd de 40% a fines de junio a casi 50% en la primera semana
de octubre.

¢Como se financid esto? El stock de pases pasivos (LEFI desde julio) se redujo de la
zona de ARS 17,5 billones al cierre del primer semestre a la de ARS 10 billones a
principios de octubre. En la misma linea, Hacienda pasd de captar ARS 15,2
billones en las licitaciones de mayo y ARS 13,8 billones en las de junio a ARS 6
billones en agosto y ARS 11,5 billones en septiembre -en pesos corrientes-, primer
mes en donde no pudo refinanciar todos sus vencimientos en el mercado. Asi,
para cancelar sus compromisos, debid recurrir a sus ahorros, guardados en la
Cuenta Unica del Tesoro (CUT) en el Banco Central, lo que redundd en una
expansion de la base monetaria. Como resultado, la CUT en pesos cayo de ARS 16
billones a fines de julio a ARS 13 billones en septiembre.

De esta forma, se observa cémo en los Ultimos meses se moderd el caracter
contractivo ex post de la politica monetaria, y la demanda de préstamos se viene
recuperando. Esto se inserta en un contexto de suba de la tasa de interés real ex
ante: mientras que la tasa de referencia se mantuvo estable en términos
nominales (+40% nominal anual, equivalente a 3,4% efectivo mensual), la inflacion
esperada pasoé de la zona del 4% mensual a mediados de afo a la de 3/3,5% en el
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Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) de septiembre, de modo que
aumento el costo esperado de financiamiento en términos reales.

Préstamos y depdsitos, en ARS billones de oct-24. Fuente: INDEC Yy
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En este escenario, aparecen distintos interrogantes: ;qué estda impulsando la
demanda de crédito, qué gastos estan buscando financiamiento? ;qué tensiones
podria traer este giro, tanto para el Tesoro -escasez de crédito- como para el
mercado cambiario -creacién secundaria de dinero que presiona sobre la compra
de divisas-?

En numeros, entre julio y septiembre, los préstamos a las familias crecieron por
encima de los préstamos a las empresas (+49,5% entre Personales y Tarjetas,
+37,2% entre Documentos y Adelantos), a la vez que los Hipotecarios le “ganaron”
a ambos (+53,3%), pero dada su baja incidencia en el agregado -representan
menos de 3% del total-, su avance no fue relevante para en términos generales.

En otro orden, vale destacar que al interior de cada segmento hubo disparidades.
Mientras que los Adelantos se mantuvieron virtualmente estables entre julio y
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septiembre (+1% nominal), los Documentos treparon 55%. Por su parte, los
préstamos Personales saltaron 75%, casi el doble que el financiamiento via
Tarjetas (+38%). En consecuencia, no solo se observa un movimiento en el total,
sino también un cambio en la cartera: las lineas de mayor plazo ganan terreno por
sobre las mas inmediatas, y por tanto de menores montos.

En materia de expectativas, esto parece reflejar i) cierto optimismo real de
mediano plazo, lo que motiva la demanda de crédito, pero con ii) una menor
probabilidad de “colapso” de la inflacion -pesimismo nominal-: por ejemplo, con
una suba de precios de 1% mensual en 2025 como se puso alguna vez el Gobierno
como meta, la tasa de interés real de estos préstamos seria no menor al 2%
mensual, un costo excesivo.

Ademas, la sustitucion de Adelantos por Documentos estaria denotando que las
firmas estan tomando créditos mas vinculados a la inversion que al
financiamiento del capital de trabajo, lo que implicaria una buena sehnal en cuanto
a reactivacion de la demanda interna se refiere y relajacion de la cadena de pagos.

En relacion con el segundo punto, el inflacionario, vale recordar que el propio
Tesoro Nacional viene estirando sus plazos de colocacion en los Ultimos meses,
pasando de 111 dias en mayo y 109 en junio a 206 en julio, 270 en agosto y 191 en
septiembre -esta semana tuvo lugar la primera subasta de octubre, a 273 dias de
plazo-.

Dado que en todos los meses mas de 85 de cada 100 pesos de deuda emitidos
fueron en titulos a tasa fija, entendemos que este estiramiento refleja dos cosas.
Por un lado, que el sector privado no espera una aceleracion inflacionaria en los
préximos meses, ya que de lo contrario buscaria cubrirse con CER. No obstante, y
en el mismo sentido, esto marca también que el Ministerio de Economia no
espera gque la inflacion se desacelere de manera considerable en el arranque del
ano gue viene: en ese caso, su costo financiero -técnicamente, su stock de deuda,
dado que estos pasivos amortizan todo el capital al vencimiento- se volveria muy
elevado en términos reales.

Por lo tanto, podriamos decir que, tanto el sector privado como el Gobierno, no
esperan que la inflacion se mueva del entorno del 3/4% mensual en el corto plazo,
o0 que al menos asi estan armando sus estrategias de cartera. Asimismo, las
perspectivas de la demanda parecen ser mas prometedoras que a mediados de
ano, aunque este repunte del crédito todavia no se esté traduciendo a los
indicadores de actividad, con senales mixtas en el dltimo tiempo: recuperacién en
julio, pero estancamiento en agosto y septiembre.

Vale sumar que los préstamos privados vienen creciendo por encima de los
agregados monetarios en lo que va del segundo semestre. Parte de esto se
explica por los pesos que retira el Tesoro, con su politica fiscal contractiva
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-superavit primario-, la compra de divisas al Banco Central para cancelar pasivos
en dodlares -ARS 5 billones entre julio y septiembre, cuando se pagaron los
cupones de Bonares y Globales y compraron los ddlares para el vencimiento de
enero- y los pesos que capta en las licitaciones y guarda en la CUT.

En tanto, el resto se explicaria por la demanda de divisas en el mercado paralelo,
donde la autoridad monetaria vendié USD 480 millones entre julio y agosto
-todavia sin datos de septiembre, cuando estimamos una menor intervencion-, lo
gue habria implicado la absorcion de alrededor de ARS 0,4 billones (usando como
base un tipo de cambio de 1.300 ARS/USD, promedio del 15/7 al 31/8). En contraste,
el Banco Central comprdé USD 415 millones en el mercado oficial entre julio y
septiembre, emitiendo ARS 0,4 billones para tal objetivo y neutralizando parte de
la contraccién via venta de ddlares en el mercado paralelo.

Agregados monetarios y préstamos privados, en ARS billones de
oct-24. Saldos a fin de mes, promedio moévil cinco dias. Fuente: INDEC y
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La mayor demanda de financiamiento, algo que a priori es positivo para la
economia, permite entrever dos cosas “no tan optimistas” i) una menor
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expectativa de baja de la inflacion -o de la tasa de interés, técnicamente-, lo que
se refleja en el aumento de los plazos de endeudamiento y ii) cierto aumento de
la compra de divisas en el mercado paralelo, ya que la mayor demanda de
financiamiento en pesos no se esta traduciendo, en igual medida, en una mayor
demanda de pesos.

Recaudacion: septiembre desaceler6 su caida y cambio Ia
participacion de las fuentes de ingresos

En septiembre, la recaudacion de AFIP (total Estado Nacional antes de
coparticipacién) sumo ARS 12,8 billones, creciendo 1985% i.a. , variacion
equivalente a una caida en términos reales de 3,4% i.a., una mejora significativa
respecto de agosto que habia sido de -14% i.a.

Si bien septiembre ocupa el segundo mes en desempeno, esta primera
aproximacion se explica por la baja base de comparacidn que representa igual
mes del afo anterior, que habia registrado una caida de poco mas del 15% i.a.
cuando jugaron el retroceso en los derechos de exportacion por la sequia y los
ingresos internos por el efecto de la suba del tipo de cambio de mediados de
agosto de 2023, post PASO. Asimismo, el desempeno de mayo de este ano
también se explicd por el coletazo de las correcciones de las variables macro, que
cerrd con un crecimiento de la recaudacion real luego de que las sociedades
ingresaran sus pagos por Ganancias 2023.

Recaudacion AFIP, variacion interanual real y contribucion al
crecimiento por partida. Fuente: AFIP e INDEC

WA DG W Seguridad socid M Dekitos v créditos W Garancias P&15 W Derechos de Exportacian (DEL) Resto
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Sobre el dato de septiembre, hay algunas cuestiones relevantes a sefalar,
principalmente se destaca el cambio en la participacion de los distintos tributos.
Por primera vez desde agosto de 2023, la Seguridad Social contribuyd
positivamente en la recaudacion, avanzando 3,6% i.a. real, lo que atenud el rojo
total (+O,7 p.p.). Por el contrario, los impuestos asociados al comercio exterior, que
fueron relevantes durante el primer semestre, dejaron de mostrar tal desempeno
en los Ultimos meses. En ese sentido, los Derechos de exportacion, adn en
sendero positivo y luego de un avance de 2,4% ia. (+O,1 p.p. del total) vienen
desacelerando, mientras el Impuesto PAIS, que este mes volvid a la alicuota de
7,5%, tuvo un rojo de -41,1% i.a. (-2,3 p.p. del total) profundizando el negativo de
agosto (-7,5% i.a.).

El blanqueo contribuyd fuertemente. La recaudaciéon por bienes personales
aumento 451% i.a. real y aportd la mayor parte de la incidencia positiva del
concepto “resto” observado en el cuadro a continuacion. Si bien la recaudacion
por la regularizacion de activos es marginal ($10.000 millones coparticipables), el
impacto se observa sobre el efecto de la base imponible y sobre las variables
cambiarias. En esta linea, cabe destacar que ademas hubo una modificacién en el
calendario que mejoro la dindmica en el mes.

Los impuestos asociados a la actividad siguen sin recuperarse. IVA DGI profundizo
su deterioro con caida de 145% ia., luego de que agosto mostrara cierta
desaceleracion respecto julio (-4,1% i.a. y -12,9% i.a. respectivamente). Ganancias
también cayo 13,3% i.a., aungue menos que agosto (-26,8% i.a.). Impuesto a débitos
y créditos explicd -0,8 p.p. del total. El resto de los impuestos avanzaron 19,1% i.a.
(+4,2 p.p. del total), exclusivamente por Bienes personales que aportd +6,0 p.p. al
total, los demas atenuaron.

En este contexto, resta preguntarnos cuales fueron las razones de este cambio, y
gué se puede esperar a futuro. Veamos.

Para analizar el dato de seguridad social es necesario evaluar el derrotero del
salario real. El salto cambiario de mediados de diciembre de 2023 afectd
fuertemente esta variable. Si bien el indice salarial registrado real se contrajo
mucho en la primera parte del ano (tocd el piso de caida en marzo con respecto a
diciembre, superando el 12% para el privado y mas del 20% en el pubico), las
negociaciones salariales durante 2024 por encima de la inflacién efectiva y su
moderacion a la baja, permitieron recuperar parte del deterioro, mejorando la
recaudacion por Seguridad Social pese algunas fluctuaciones en los puestos de
trabajo registrados. Si bien el dato publicado llega a julio de este ano, las
negociaciones paritarias que se fueron acordando superaron el ritmo de inflacion
observada. Ademas, es importante volver sobre la base de comparacion: la
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inflaciéon en agosto y septiembre de 2023 fue de 12,4% y 12,7% respectivamente,
deteriorando el salario real en esos meses.

Indices de Salarios - Sector Privado (Base 2017 = 100). Fuente: INDEC y
Ministerio de Trabajo de la Nacion
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Veamos ahora los ingresos por comercio exterior. Los Derechos de exportacion
solo crecieron 2,4% i.a. (+0,1 p.p. del total), mientras el Impuesto PAIS registré su
segundo retroceso consecutivo (-41,1% i.a.). La desaceleracion del primero se
explica por la caida en los precios internacionales de los commodities y ya
despejada la baja base de comparacion de 2023 por la sequia, luego de cierta
normalizacion en la segunda mitad del ano. Por su parte, el Impuesto PAIS que
tendria fecha de caducidad a finales de 2024 (los anuncios actuales indicarian que
Nno se renueva), y que este mes volvid a la alicuota original de 7,5%, como era en
igual mes del ano anterior, se vio afectado por la menor demanda de
importaciones que promediaron una caida de 25 p.p. respecto al 2023 (datos
oficiales de enero - agosto) y un tipo de cambio real mas bajo (el tipo de cambio
real bilateral cayo 12% i.a. en septiembre y 14% el multilateral).

En tanto, la recaudacion de impuestos vinculados a la actividad no revierte la
tendencia. Si bien el Ultimo dato de EMAE es de julio de 2024 (+1,7% en el mes) y
son pocos los indicadores adelantados de septiembre, los datos de agosto son
mMixtos y No permiten dar certeza de que la actividad se haya mantenido en un
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sendero de crecimiento. Fue un mes de caida de importaciones (-10,1%), que
podria dar cuenta de una baja de la actividad industrial, donde el intercambio
bilateral con Brasil retrocedié 3,9% en importaciones y casi 5% en exportaciones, el
consumo minorista que informa la CAME cayd 16% s.e. En el mes, el indice
Construya corto la racha positiva de los ultimos meses, retrocediendo 4,3%.

En el corto plazo, no es previsible una mejora por ingresos asociados a la actividad
econdmica interna o al comercio exterior. Sin embargo, tanto el blanqueo como la
estabilidad nominal que contribuye a la recuperacion de los ingresos reales
permite anticipar, de corto plazo, una mejora en los ingresos fiscales por Bienes
Personales y Seguridad Social. La recuperaciéon reciente de los precios de los
commodities también podria mejorar el desempeno tributario. De todos modos, a
pesar de que es relevante el cambio de tendencia, no es claro que la dindmica se
mantenga en el mediano plazo.

Recaudacion AFIP en pesos constantes. Septiembre de cada afo y
acumulado enero - septiembre. Fuente: AFIP e INDEC

Datos mensuales (septiembre) Acumulado enero/septiembre de cada afio

2023 2024 via Incidencia 2023 2024 vha Incidencia
I DG 2,7 3,1 2,6 -14,5% -3,3pp. 18,9 22,4 19,6 -12,5% 2,8 p.p.
Débitos v créditos 1,0 1,0 0,9 -11,0% -0, p.p. 71 7.1 6,4 -9,5% -0,7 p.p.
Ganancias 3,2 25 2,2 -13,3% -5 pp. 241 211 18,7 -11,4% -24pp.
Seguridad social 27 2,6 2.7 3,6% 0,7 p.p. 22,4 22,6 19,8 -12,5% -G poo.
Derechos de Exportacidn (DEX) 3,2 0,5 0,5 2,4% 0,1p.p. 9,8 3,3 4,3 30,5% 1,0 p.p.
PalS 0,3 0,7 0,4 -41,1% -2,3pp. 1,9 2,8 5,4 95,49 2,6 p.p.
Resta 2,6 3,0 3,5 19,1% 42 pp. 22,0 21,0 18,4 -12,6% 2,6 p.p.

Total 15,7 13,4 12,8 -3,8% 106,2 100,2 92,5 7,7%
Total sin PAIS ni DEX 122 12,1 11,9 1,9% 94,5 84,2 82,9 -12,0%

Precios: la inflacion se desaceleroé en septiembre

La inflacion fue de 3,5% en septiembre, desacelerandose 0,7 p.p. respecto
del dato de agosto (+4,2%). La baja estuvo explicada por el IPC Nucleo, que
paso de 4,1% en agosto a 3,3% el mes pasado y por Regulados, que cayeron
de 59% a 4,5%. En contraste, los Estacionales se aceleraron, trepando de
1,5% a 2,9% entre ambos meses.

A nivel capitulos, la suba estuvo liderada por Vivienda, agua, electricidad y otros
combustibles (+7,3%), impulsado por Alquileres y Electricidad, seguido de Prendas
de vestir y calzado (+6%), afectado por el cambio de temporada que mas que
compensd eventuales relajaciones que pudo haber traido la baja de 10 p.p. del
impuesto PAIS a la compra de divisas para la importacion de bienes. Por su parte,
Alimentos y bebidas no alcohdlicas avanzoé 2,3% en el mes, contenido por Verduras
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(-1,4%), a la vez que Bebidas alcohdlicas y tabaco (+2,2%) y Recreacion y cultura
(+2,1%) fueron los capitulos de menores incrementos.

Inflaciéon e incidencia por capitulos. Fuente: INDEC.

Incidencia

Dato mensual
(contribucion al agregado)

Ponderacion Mensual Interanual Mensual Interanual
Nivel general 3,5% 35% | 3,5% 3,5%
Vivienda, agua y electricidad 9,4% 7,3% 7,3% 0,7% 0,7%
Educacion 2,3% 4,3% 43% | 01% 0,1%
Transporte 11,0% 3,4% 3,4% 0,4% 0,4%
Comunicacion 2,8% 3,0% 3,0% 0,1% 0,1%
Restaurantes y hoteles 9,0% 3,7% 3,7% 0,3% 0,3%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 6,4% 2,7% 2,7% 0,2% 0,2%
salud 8,0% 3,3% 33% | 03% 0,3%
Recreacion y cultura 7,3% 2,1% 2,1% 0,2% 0,2%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 26,9% 2,3% 2,3% 0,6% 0,6%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 3,5% 2,2% 2,2% 0,1% 0,1%
Bienes y servicios varios 3,5% 3,3% 3,3% 0,1% 0,1%
Prendas de vestir y calzado 9,9% 6,0% 6,0% | 0,6% 0,6%
Nucleo 67,9% 3,3% 3,3% 2,2% 2,2%
Estacional 11,3% 2,9% 2,9% | 0,3% 0,3%
Regulados 20,8% 4,5% 4,5% 0,9% 0,9%
Bienes 66,1% 3,0% 30% 1 2,0% 2,0%
Servicios 34,0% 4,6% 4,6% 1,6% 1,6%

Retomando el parrafo de arriba, los Servicios volvieron a quedar por encima de los
Bienes (+4,6% y +3%, respectivamente), estirando la dinamica que se viene
verificando desde febrero, o sea, que solo en enero los bienes aumentaron mas
que los servicios (+21,1% y +18,8% en el primer mes del 2024). Como resultado, la
inflacion de Servicios casi duplic6 a la de Bienes en el acumulado
enero-septiembre (+154,2% y +85,7%, respectivamente; 101,6% el IPC Nivel General).

Al desagregar entre Servicios publicos (Transporte, Comunicacion y Vivienda) y
Servicios privados, se observa que los primeros crecieron 158,7%, a la vez que los
segundos avanzaron 92,2% -dada la baja ponderaciéon de éstos en el indice
(Educacion, Recreacion y cultura y Restaurantes y hoteles), la suba de Servicios
total fue casi igual a la de Servicios publicos-, se agudiza el rezago de bienes.
Considerando que Transporte, Comunicacion y los gastos en Electricidad y Gas
son de baja sustitucion y transversales a toda la economia, es decir familias y
empresas, este movimiento de precios relativos -recomposicion de tarifas-
representa una pérdida de competitividad adicional al atraso del tipo de cambio.
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En el grafico de abajo, se observa que la inflacion estuvo tirada por Servicios
publicos en la primera mitad del ano (los puntos a la derecha del grafico), donde
sobresale Vivienda y Comunicacion. En cambio, en la segunda mitad del afo, con
un tipo de cambio oficial y paralelo virtualmente quietos, la inflacion estuvo
traccionada (los puntos arriba del grafico) por Servicios privados y Vivienda.
Particularmente notable es el caso de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, uno de
los capitulos que menos subid en el ano (+86,6%, solo por encima de Prendas de
vestir y calzado y Equipamiento y mantenimiento del hogar, que avanzaron 70,7%
Yy 76,7%, respectivamente, entre enero y septiembre).

Si bien esta caracterizacion modera el perfil regresivo de la inflacion, en tanto los
servicios privados son rubros principalmente consumidos por los hogares de
mayores ingresos (Educaciéon privada, Restaurantes y hoteles, Teatros, Cines, etc.),
es tipica de un proceso de atraso cambiario, lo que combinado con la
mencionada actualizacion de tarifas de Servicios publicos configura un doble
golpe a la competitividad de nuestros sectores transables.

Inflacién por capitulos, promedio mensual en cada semestre. Fuente:
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Hacia adelante, la pregunta es por el quiebre de la inercia de los meses previos
(los precios subian porque otros habian subido antes). Con un tipo de cambio
oficial y paralelo moviéndose por debajo de la inflacion, y buena parte de los
salarios también, se entiende que la memoria del propio proceso inflacionario,
mas la resistencia de los capitulos a los ajustes de precios relativos observados,
eran los principales factores explicativos de la suba de precios. Con una inflacion
por debajo del 4% por primera vez desde 2021, la pregunta es si se quebro esta
inercia.

La resistencia salarial -o la tolerancia a la pérdida de poder adquisitivo-, los nuevos
ajustes de tarifas -muchos de ellos pospuestos en las uUltimas semanas, con
incluso algunos precios a la baja, como Combustibles- y la profundizacion de la
dinamica bajista del tipo de cambio oficial y paralelo tendran la respuesta.
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Principales variables

Fecha Var. % o
Variable Frecuencia
(ultimo dato) Diferencia
Actividad |
PIB precios constantes % S8 yviha l1-24 -1.7% -1,7%
EMAE Y% SE. y v%ha jul-24 1,7% -1.3%
Salarios Privados ‘ I
Salarios nominales INDEC ' % SE yvia jul-24 6,3% 2351%
Salarios reales INDEC % S.B. yviha jul-24 2,2% -7,8%
Fiscal |
Ingresos totales % PIB, dif 3. | Acum. ano a0o-24 10,2% 11p.p.
Casto primario % PIB, dif ia. | Acum. afo ago-24 -8.7% 16p.p.
Resultado primario % PIB, dif. ia. | Acum. ano ago-24 15% 2.7 pp.
Intereses Y PIE, dif. La. | Acum. ano ago-24 12% 01 pp.
Resultado financiero 9% PIB, dif. i3, | Acum. ano ago-24 0.3% 26p.p.
Precios ‘ .
IPC Nivel general, Macional % WM ¥ vTea 560-24 2,5% 209.0%
IPC Nicleo, Nacional X Vb y vika sep-24 3.3% 198,1%
Comercio exterior |
Exportaciones (INDEC) uspm Mesy T2m ago-24 6793 73533
Importaciones (INDEC) Uso M Mesy 12m ago-24 4,830 60.141
Balanza comercial (INDEC) UsDmM Mes y T2m 2g0-24 1963 13393
Balance cambiario
Bienes (BCRA) UspD M Mes y 12m ago-24 576 24353
Servidos y rentas (BCRA) Usp M Mesy 12m ago-24 1.060 14.361
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsDM Mesy TZm ago-24 258 12488
Tipo de cambio ‘
Tipo de cambio, A3500 ARS/USD ario 9-0ct-24 9763 fy///’/ .
Con impuesto PAIS ARSAISD Diario S-pcl-24 10495 {/4 %//
Tipo de cambio real multilateral Dic 01= Diario 9-oct-24 12 %,%%
ccL Diarlo 9-0ct-24 ez
CCL real muttilateral Diario S-gct-24 14
Reservas
Reservas brutas UspmM Diario 10-0ct-24 28.622
Compra neta de divisas semanal UsDM bario 10-oct-24 230
Liquidacidn CIARA semanal uspm iario 10-oct-24 4m
Titulos publicos I
AL30 usD Diario S-oct-24 62,0
G030 usp Diario S-oct-24 638
Riesgo Pais usb Diario 10-oct-24 1121
Monetario |
Tasa de politica monetaria 9 TEM B-r 34% % /ﬁ‘};/;
Badlar bancos privados % TEM Diarin Y act-24 3,26 ,{%/////{%
Internacional |
Real Brasil BRL/USD aro )-oct-24 56 10,2%
Yuan China CNHfUSD <15ls] -met-24 7 -3, 2%
Soja (tn.) usD Diario -act-24 3753 -20.6%
WTI (Petrolen) LSD iario J-act-24 32 14,05
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1.4.

MONITOR PRODUCTIVO
Nivel de actividad

La actividad vuelve a caer en julio pese al crecimiento del agro

El sector agropecuario sigue mostrando una importante expansion -explicada por
la baja base de comparacion producto de la sequia de 2023- pero no logra

compensar la caida en componentes de peso como la industria, el comercio y la
construccion.

Como resultado, la actividad econédmica medida por el EMAE se contrajo un 1,3%
i.a. en julio, al tiempo que mejord +1,7% mensual sin estacionalidad. En los siete
primeros meses de 2024 la economia descendid un 3,1% anual. Excluyendo al

agro, la economia se contrajo un 2,7% i.a. en julio y un 6,1%en el acumulado de
2024.

EMAE sin estacionalidad. indice base Ene-2018 =100
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Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE)
por sector de actividad economica.

Var. Jul-24& [ Jul-23
Agricultura v ganadera | EEEREE
Mineria B 5
Electricidad, gasy agua 1 36%
Ensefanza 0.6%
Transporte y comunicaciones | 0,29
Servidos sodales y de salud -0 2% |
EMAE -1,3% |
Administraddn plblica -14% |
Act_inmobiliarias y empresariales 16% |
EMAE sin Agro -2,7% |
Intermediacion financiera 21% |
Otros servidos -4 0% |
Hoteles y restaurantes -45% |
Comercio -5,3% |
Industria s 1
Pesca -9.9% Hl
Construcddsn 14 8% R

-60% -30% 0% 30% 60% 90%

La actividad en la provincia en linea con lo observado a nivel nacional

La economia bonaerense se contrajo 6,1% interanual en junio: el crecimiento del
sector agropecuario no fue suficiente para contrarrestar la caida en ramas de peso
como la industria, el comercio, la construccién y la hoteleria y restaurantes. De
esta manera, el primer semestre de 2024 cerré con una caida del 39% de la
actividad. En la comparacién mensual sin estacionalidad el descenso fue del

-3,4%.

Estimador Menzual de Actividad - PEBA (EMA-PRA), EMA-PBA por sector de actividad econdmica,
Hivel general sin estacionalidad (base Ene-19 =100} y variacién interanual Var. jun-24 [ jJun-23
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Mejora mensual de la produccion industrial

El Indice de produccién industrial manufacturero (IPl) del INDEC crecié 15%
mensual sin estacionalidad en agosto (segundo aumento seguido), alcanzando su
nivel mas elevado del ano. Sin embargo, en la comparacion interanual descendid
6,9% (alcanzando 15 caidas consecutivas), llegando a una contraccién acumulada
en 2024 del 13,6% en los ocho primeros meses de 2024. La industria se encuentra
aun 4,9% debajo del nivel de noviembre de 2023, al tiempo que cae 14,5% vs abril
del afo pasado cuando habia alcanzado su pico de actividad.

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

1P INDEC par rubro. Var, 55 Ago-26 | Ago-23 TP INDEC par rubro, Var, % Ene-Ago 24 [ Ene-Aga 23
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El uso de la capacidad se mantuvo debajo del 60% en julio

El porcentaje de uso de la capacidad instalada en la industria se ubicd en 59,7% en
el séptimo mes del ano (5,3 puntos debajo del mismo periodo de 2023), y a pesar
de haber aumentado respecto del porcentaje de junio se ubica todavia en niveles
de fines de 2020. De hecho fue el mes de julio con menor utilizacion de la
capacidad desde el ano 2020. Solo dos sectores registraron un aumento
interanual en la utilizacion de la capacidad: alimentos y bebidas y refinados de
petréleo.

Utilizacion de la capacidad instalada (UQ) en la industria. Utilizacion de la capacidad instalada (UCT) en la industria

Mivel general, En porcentaje Hivel general y blogues sectoriales. julio 2024

Sector

Nivel general

Automatre
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Se mantienen las expectativas negativas

Expectativas netas de la demanda

Expectativas de aumento Sep-Mov 2024&
Dem imterna = 16,0% [ Expo = 21, 7%
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== Demanda Interna

= Exportaciones
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Expectativas de aumento Sep-Nov 2024
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Fuerte caida de la produccion manufacturera provincial en junio

May 24 -Jul 24

Sep 24 - Nov 24

La industria bonaerense registré6 un descenso mensual sin estacionalidad del
2,8%. En tanto, al comparar con junio de 2023 la contraccion alcanzé el 18,3%,
acumulando en el primer semestre del ano una caida anual del 14,7%.

Indicador Sintético Industria Manufacturera provincia de Buenos Aires. Nivel general
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La totalidad de los bloques del ISIM redujeron su produccion en la comparacion
interanual y en el acumulado de 2024.

Indicador Sintético Industria Manufacturera
de la Provincia de Buenos Aires (1SIM).

Junio 2024

|_acum. |
ISIM-PBA -18,3% =14,7%
Alimentos v bebidas -13,2% =7 1%
Tabaco -32 1% -5,4%
Textiles -32 8% -23 5%
Papel y carton -26,3% -183%
Refinacion de petrdleo -4 8% -6, %0
Productos guimicos -3,4% -10,9%
Caucho y plastico -28,5% 24, 7%
Minerales no metalicos -36,6% -30,1%
Metales comunes -33,0% -32 2%
Maguinas v equipos -21.1%0 -15.3%
Vehiculos automotores -29 6% -14. 8%

En agosto de 2024 se aprecié un aumento interanual de la produccion de
combustibles y refinacion de petréleo. También se mantuvo el crecimiento de
algunas ramas vinculadas con el agro.

Por el contrario, rubros de peso dentro de la industria bonaerense como la
siderurgia, el sector automotriz, la metalurgia, el cementero y la produccion de
neumaticos mantuvieron su contracciéon. Del mismo modo, la faena de carne
bovina esta mostrando una importante retraccion en 2024.

INFORME MENSUAL OCTUBRE 27




Evolucidn de sectores industriales seleccionados
de la Provincia de Buenos Aires. Agosto 2024

—
___aja | acum |

Agroindustria
Aceite de soja 138,1% 30,9%
Aceite de girasal | 10 4, 5% |
Molienda de migo 2.8% | 1.2%%
Faena bovina -5,5% -8,8%
Faena porcina -1,5% & 1%
Faena de aves -3,2% 1,45
Hidrecarburos o
Refinacion de petrdlec | 112% -2,8%
Lubricantes -h,6% -16,0% |
Asfaitos -11,19% -38,6%
Fueloil 14,9% =3.3%
Gasoil 11.4% ~4.45% |
Mafta 6,0% -5.2%
Meumaticos -158% -18,1%:
Cemento -22,3% -2 6,150
Siderurgia
Hierro primario | -04% 9,6%
Acero Crudo -13,0% | -15,3%:
Laminados terminados en caliente ) -18.5% -32,8%
Metalurgia -02% =14, 3%
Automotriz -7,9% 14,55

No se detiene la caida del consumo energético del sector
manufacturero

El consumo de energia eléctrica en las grandes industrias de la provincia
descendid 10,4%interanual en agosto, acumulando un -8,8% en 2024. Todos los
sectores relevados registraron descensos respecto del mismo mes de 2023 con la
excepcion de refinados de petréleo.

Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios Industrialesde |a
Provincia de Buenos Aires.
Serie original y media mévil (12 meses). Indice base 2012 = 100

Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios
Industriales de la Provincia de Buenos Aires. Agosto 2024

——Madia mdvil [12 mes==z)

Total Industria -10,4% -8 8%

e=Sarorginal fikder] Alimentos y behidas -23% -5,506

Automotriz -5,4% -7,7%

Caucho v plastico -10,4% ~15,6%

Cuero vy calzado 14 3% -15,0%

- -19.8%] T 209%

apel v carton -18,8% -13,2%

Productas de metal -T2 7% -10,1%

Productos quimicas -9.99%, -8,1%

Refinados de petroleo 5 Go% -8,0%

Siderurgia “11,4% -13%

Tabaco -4 80 -1,1%%
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Construccion

El sector frend su expansion mensual en agosto

En agosto, el sector cayd un 29% mensual, después de cuatro meses de
crecimiento, se mantiene en niveles por debajo de junio de 2020.

Al mismo tiempo, sigui® mostrando una fuerte caida interanual(-26,4%, décima

consecutiva) y acumulo una contraccion del 30,3% en los ocho primeros meses de
2024.

La construccion se ubica aun 24,0% debajo del nivel de noviembre de 2023.

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

Serie sin estacionalidad. Base Dic-2019 =100
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Indicador sintético de la actividad de la
construccion (ISAC) y demanda de insumos.

Var.% Ago-24 | Ago-23

Pinturas para construccion
Placas de yeso

Cales

Pisos y revest ceramicos
Ladrillos huecos

ISAC Mivel General
Cemento portland

Hiemro redondo v aceros
Asfalto

Yeso

Hormigodn elaborado
Articulos sanitarios de ceramica

Mosaicos graniticos y @lcreos

-90%

772

-60% 0%

Mejoran las expectativas para las obras privadas

Expectativas netas dela actividad

Expectativas de aumento Sep-Nov 2024
Obias privadas = 24,8% / Obras plblicas = 14.8%

= Obras privadas

== (Cbras publicas
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Expectativas netas del empleo

Expectativas de aumemo Sep-Nov 2024

Obras privadas = 16,8% / Obras publicas = 13%
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El abastecimiento de insumos en la provincia, no detiene su caida y la crisis esta
impactando en el empleo y las empresas en actividad.

Produccién Transportada de Minerales (PTM)* en la Provincia de Despacho de cemento en la Provincia de Buenos Aires. En
Buenos Aires. En toneladas

toneladas. Indice base Ene-19=100
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Empleo registrado en la construccion en la Provincia de Buenos Aires

130.000

Empleo registrado Jul-2024
120000 -0,8% mensual

-21,4% interanual
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Consumo

El gasto con tarjetas sigue cayendo a tasas interanuales de dos digitos

En agosto el descenso del consumo con tarjetas fue del 21,3% interanual.
Acumulé asi una caida del 23,2% en los primeros ocho meses del afo.

En la comparaciéon mensual sin estacionalidad el indicador tuvo un repunte del

3,3% respecto de julio de 2024, aunque se mantiene en niveles minimos desde el
inicio de la serie en 2016.

Indice Banco Provincia (IBP) de Consumo a valores constantes. Indice base 2019 =100
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Las ventas en supermercados y mayoristas se desplomaron en julio

En julio de 2024, las ventas en supermercados medidas a valores reales cayeron
un 13,3% interanual. Se registraron descensos en todos los rubros: electréonicos
(-28,2%), indumentaria (-20,5%), alimentos y bebidas (-12,1%) y articulos de limpieza
(-6,7%). En los primeros siete meses del ano se acumula una contraccion del 11,5%.

En los mayoristas del GBA las ventas descendieron un 17,2%en la comparacion
interanual, con mermas en los rubros de indumentaria (-2,5%), alimentos y
bebidas (-20,7%) y articulos de limpieza (-16,5%), mientras que los electronicos
crecieron un 16,7%. En el periodo enero-julio se registré un descenso del 11,8%vs
igual periodo de 2023.
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Variacidnde las ventas a valores constantes en supermercados de
Ia Provincia de Buenos Aires y en autoservicios mayoristas del GBA.
Julio 2024

Varlaclén delas ventas a valores constantes en supermercados
de la provincia y en autoservicios mayoristas del GBA.
Ene-Jul 2024 [ Ene-jul 2023

Arts. de impezay

perfumenia 0% |
_206 -
Almentos y bebidas -10. 7 -
58 CA
Indumentana, calzadoy
ecties 203 [
-8% - Electrdnicos y arts pard el e
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% Arts de Impezay ::
-11,5% perfumeria =3i1m .
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Crecimiento interanual de los patentamientos de autos y motos

En septiembre de 2024, los patentamientos de autos en la provincia crecieron por
segunda vez en el ano: +19,9% interanual, registrando 11.954 inscripciones. Sin
embargo, en los nueve primeros meses del ano acumulan una caida del 11,9%.

En el caso de las motos, las inscripciones crecieron un 13,0%interanual alcanzando
las 13.478 unidades. A pesar de esto, en 2024 acumulan un descenso del

2,4%respecto de 2023.

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

Autos Motos
20000
R 89.003 inscripciones en 115.746 inscripciones en
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Las operaciones inmobiliarias sostienen su crecimiento

Con un total de 10.507 operaciones de compraventa de inmuebles, el mercado
inmobiliario de la provincia crecid un 10,7% interanual en agosto de 2024. De esta
manera, en los primeros ocho meses del afo acumulan un aumento del 12,8%
respecto del mismo periodo de 2023.
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Operaciones de compraventa deinmuebles en la Provincia de Buenos Aires
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Aumento de la demanda de energia eléctrica en agosto

En agosto, se registrd un nuevo aumento interanual del 2,2% en el consumo
eléctrico en la provincia de Buenos Aires, debido principalmente al crecimiento
de la demanda residencial.

En el acumulado anual se sigue registrando una disminucion del 2,0% del
consumo de energia eléctrica, con caida en casi todos los segmentos de usuarios,
fundamentalmente en grandes industrias y comercios.
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Demanda Energia Eléctrica. Var. % interanual Agosto 2024
Tipo de Usuario
Regién Industri -EI” : _
Comercial | Residencial
Grande

AMBA (GBA+CABA) 0,4% -4, 7% 8,3% 3.7%
Resto PBA -3,1% -5,8% 13% -2,6%
AMBA+Resto PBA -0,5% -5,1% 7,2% 2,2%
Total Pais -0,2% 0,0% 7,6% 3,5%

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

i ndustrial ; i
Fameres Con!lerciaTGr;nde Resistal o
AMBA -1,1% -5,7% -1,1% -2,1%
Resto PBA -3,1% -3,1% +1,0% -1,7%
AMBA+RestoPBA -1.6% -4,8% -0,8% -2,0%

Disminucioén interanual de las ventas de combustibles

En agosto se registré una disminucion en las ventas de naftas (-8,0% i.a.) y en las
de gasoil (-7,3% i.a.).

En los primeros ocho meses del 2024 el consumo de ambos tipos de
combustibles acumuld una disminucion interanual: -3,6% en gasoil y -8,0% en
naftas.

En el mes de julio la demanda de gas crecié un 4,1% interanual de la mano del
aumento de la demanda residencial y de las centrales eléctricas.

En los primeros siete meses, sin embargo, se registra una disminucién del 2,8%
explicada por la caida de la demanda industrial.
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Gas entregado en la Provincia de Buenos
Aires por tipo de usuario. Julio 2024

Residendal 15,4% 0,0%
Comercial | =17% 31,7%
Industria -13,3% -11,2%
Centrales Electricas 27,5% 8,8%
Total 4.1% -2,8%

Venta de combustibles enla
Provincia de Buenos Aires.
Agosto 2024

ot
ombustible ™2 | acum |
Gasoil -7.3% -3,6%
Naftas -8,0% -8,0%

Exportaciones
Nuevo aumento de las ventas externas en julio

Las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires alcanzaron los USD 2.600
millones en el séptimo mes del ano y crecieron 69%interanual, aportando el
36,0% del total nacional. Como resultado, en el acumulado de 2024 el monto
exportado por la provincia ascendié a USD 16.833 millones (37,0% del total a nivel
nacional), registrando un aumento del 8,8%respecto del afno pasado.

Julio de cada afio. En millones de USD Acumulado a julio de cada afio. En millones de USD
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Crecimiento impulsado por los productos primarios, MOA y
combustibles

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires segtin grandes rubros. Acumulado a Julio 2024

> 1 @

Productos Manufacturas de Manufacturas de Combustible y
primarios (PP) origen agropecuario origen origen energia (CyE)
(MOA) industrial (MQI)
Millones 3.694 5.216 6.117 1.806
de USD
Variacion 48,5% 2,1% -0,6% 5,1%
Interanual

Participacion O o O G)

en el total
21,9% 31,0% 36,3% 10,7%
Participacion ® ® [ ) ®
enelrubroa 31.20% = = &
aival nacional 2% 31,6% 53,7% 31,9%

Entre las MOI crecen las ventas de productos quimicos y siderurgicos

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires segtin grandes rubros. Acumulado a Julio 2024

o eP"Bi"pc’ PBA/Arg Var.%ia

. Mok Vehiculosautomotores [N ::cc 20,0% 87,3% -3,4%
. MOA Productos quimicos [ 741 4,4% 41,0% 15,1%
B Productos Primarios Metales comunes [l 563 3,3% 46,7% -1,3%
. Combustibles Medicamentos [l 414 2,5% 76,6% 1,5%
Autopartes [l 364 2,2% 32,9% -3,1%

Materias plasticas  JJij 291 1,7% 69,1% -1,5%

Harinasy pelletsdesoja [N 1563 9,3% 24,9% 1,9%

Carme bovina [ 573 5,8% 56,4% 0,6%

Aceitedescja [ 83 5,2% 26,4% 10,0%

vaz [ 1298 7.7% 28,9% 24,7%

Trige [ a1 5,2% 48,8% 225,0%

cebada [ s64 3,3% 94,9% -19,7%

soja [N 530 3,1% 33,9% 265,3%

Aprovisionamiento a bugues yaeronaves [ se 5,1% 94,2% 16,6%

Gas depetrdleo [l 287 1,7% 34,6% 0,6%

Naftas [l 255 1,5% 77,4% -2,4%

0 600 1200 1.800 2400 3.000 3600
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Crecen los envios al MERCOSUR, Asia y Union Europea

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

USMCA

M.USD

S0 Var. ia

%o Part

Estas zonas
concentran 79%
de las
exportaciones
provinciales

RESTO

SUDAM. Expa y
M UsSD 1002 |
% Var. ia -17,0%
% Part. 1M3%

En los primeros siete meses de 2024, las exportaciones a Brasil crecieron un 11,9%

respecto del mismo periodo de 2023, alcanzando los USD 4.200 millones (mayor
monto para este periodo desde 2014).

Las ventas de vehiculos automotores a este destino crecen 10,9% en el ano,

UNION

EURCPEA =
M uUsD 1230

o Var.ia. | +0% |
Y% Part 1.3%

J E
¥ cgapto 07
M.USD 398
| mavaria | -B,2%
%Part. | 24%

MERCOSUR Expo

M USD 5342
%% Var.ia. | *13,9% [t
YoPart | 31,7%

4 7
'\:I‘:‘;Ea q L

MEDIO

ORIENTE

CHINA Expo.
M. USD 1527
FoVar.ia | +8,2%
% Part. | 9,1%

Aumento de las ventas a Brasil

componente que concentra el 53,8% de los envios al vecino pais.

B USD az8
) | -+
WoVaria |+554% Wi o
% Part 4,59% ASEAN  Expo.
S S
M.UsD Lomn
SoVaria. | +37,1%
Yo Part 6.4%
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Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires a Brasil. Acumulado a Julio de cada afio. En millones de USD

)
=}
~d

Empleo

201

3.159

207

2008

201

2.235

2020

3.362

2021

2022

Y
{=]
~

2024

, Var. o
2023 a Brasil | Rubro PBA
MOl 2.936 8.7% 69.9%| &B8.0%
Vehiculos automotores 2258 10,9% L3 8% 671%
Autopartes 185 9 2% 4 400 50, 7%
Materias plasticas 1 1,0% 4 29| 60,9%
Productos Primarios 580 56,7% 13,B%| 15,7%
Trigo 384 78 6% G 109h 43 G0k
Cebada 141 N, 7% 3,3% 24 004
MOA 455 8.7% 10,89%)| 8 7%
Productns de molineria 121 12, 2% 2 904 7720
Preparados de legumbres,
o ml  23m|  2m 788%
Combustibles y Energia 229| -12,5% 5,5%| 12,7%
Cas.de petroleg 187 -1.6% 449  650%
Total Expo aBrasil 4.200 11,9%| 100,0%| 24,9%

El empleo asalariado del sector privado no detiene su caida

En junio el trabajo registrado del sector privado (6,19 millones de personas)
descendié un 2,5% interanual, acentuando su caida: 156.791 empleos perdidos en
un ano. En la comparacion mensual sin estacionalidad, la contracciéon fue del 0,2%
(décima consecutiva).

El empleo en la construccion se redujo 21,4% interanual y 0,8% en la comparacion
mensual. En el caso de la industria, se esta profundizando el descenso del empleo:
-2,3%interanual (27.343 trabajos perdidos) y -0,4%mensual sin estacionalidad.

Emplens azalariado registrado del sector privade.

Sin estacionalidad. Indlce base ene-19 =100

Empleo asalariade registrado del sector privado seglin actividad
econdmica. Var. mensual sin estacionalidad e imterancal. jJunio 2024
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Em Pl eo Sector Privado PBA Asalariados registrados del sector privado da la Provincia de Buenos Aires.
Jun 02024 Serie desestacionalizada. Indice Basa Dic-15=100

1 946 797 T 105 En la caomparacidn sin estacionalidad, el empleo
. 2 i ! registrado en PBA tuvo un descenso del 0,2%
(31,4% total nacional)

. respecto de mayo de 2024
{acumulando una caida del 2,7% desde nov-23}

-2,7% ia. s '

101 -

a9

Junio 2024 vs Junio 2023

PBA 97
La PBAaportéel
34,4%delosempleos =53,917
registrados perdidos 2
paor el sector privado a Total Pais
nivel nacional

)
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93

Z o @
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T 2 T
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En julio, el empleo registrado del conjunto de aglomerados de la PBA se contrajo
1,9% interanual. GBA y el Gran La Plata explican la caida.

Leve mejora en las expectativas de generacion de empleo para el trimestre
agosto-octubre de la mano de GBA, Bahia Blanca y Mar del Plata.

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

Promedio aglomerados de la Provincia de Buenos Aires y Total EIL

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

Totzl Aglomerados PEA

——Total EIL
99 =
% a1 "‘OE
976 o Expactativa +0,5
.1 = Aglomerado  |generacion neta
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" TolEL & e o i — _?15.
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& = @ = g = o = £ - = =2 T = - 2 5 = g = % = e =
Sector Financiero

El stock de préstamos bancarios mantiene su caida

El saldo de préstamos total medido a valores reales se contrajo un 8,2% en julio de

2024 mientras que el saldo de préstamos a PyMEs un 23,6 % interanual aunque
este Ultimo crecié un 11,4% intermensual
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Saldo préstamos a personas juridicas PyMEs. Total Nacional.
A valores contantes. [ndice base 2019 =100
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En el caso de los montos de créditos operados por el segmento PyME a nivel
nacional, en agosto de 2024 cayeron un 11 interanual (medido a valores reales y
acumulan un descenso del 9 0 en los ocho primeros meses del ano.

Préstamos a personas juridicas PyMEs. Total Nacional.

Montos operados a valores contantes. [ndice base 2019 =100
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El financiamiento obtenido por las PyMEs a través del mercado de capitales
aumento un 14,3% interanual en agosto de 2024 a valores reales, mientras que
acumuld un crecimiento del 33,5% en los primeros ocho meses del ano.

Financiamiento PyME en el mercado de capitales a valores reales.
Agosto 2024

—
erramienta
sn | acm

Total 14,3% 33,5%
Cheques de pago diferido (CPD) -17,1% 15,8%
Avalados -23,3% -0,3%
Directos -7,5% 40,1%
Obligaciones Negociables 113,0% 14,49 |
Fideicomisos Financieros 34,8%| -30,3%
| Pagarés 21,0% 43,4%|
Facturas de crédito electronicas (FCE) 82,6% 56,6%

Los pagarés y los cheques de pago diferido fueron las herramientas de
financiamiento que impulsaron la expansidén en el acumulado a agosto, al tiempo
gue concentraron el 94,5% del monto operado.

Distribucion financiamiento PyME en el mercado de capitales

por instrumento. Acumulado a Agosto de 2024

Obligaciones

Megociables Fideicomisos

ECE 3.0% _ Financieros
16% ; 1
___CPD Avalados
12,3%

— CPD Directos
11,6%

Pagares !
70,6%
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Aumento mensual de las tasas de interés

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

Dif. en puntos
Variable porcentiales vs
|r -: BADLAR 36,9 18 -65.9
il K =
A.de.!arlt.os en cuenta 50,5 04 599
o Documentos
29,2 30 -54,0
descontados *
601 Pagarés 483 2.7 -44.2
— - - Cheques de pago T
10 diferido (CPD) avalados 389 1.2 594
N I3 A Al A | Y b oY Al A il ]
— BADLAR Adelantos en cugnta corriente
e { P} avEIRCIOS = Documentos descomados
------ Var ia [PC = = = [agarcs
1.5.

INFLACION, SALARIOS Y JUBILACIONES.

En los dltimos dias se conocid la dinamica de la Remuneracion Imponible
Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE) del mes de agosto, el cual crecio
un 3,5% mensual, por debajo de una inflacion del 4,2% para igual mes. Esto corta
con una racha de cuatro meses de una paulatina recuperacion del salario real, y
estaciona el indicador en torno a un 11% debajo de los niveles de octubre-23.
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Dinamica del Salario real post - Devaluacién | indices de salario
deflactados con IPC Nacional; oct-23 =100

100 © e e e e e e e A4 e 444 E A A e e S e e e asatasa e

95
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s R |FTE
75
Y5 - Privado

=SIPA Promedio

65

oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jurr2d juk-24  =go-24

Nota: CVS refiere al indice de Salarios de INDEC, antes llamado Coeficiente de Variacion Salarial (CVS).

La remuneracion promedio, que se ubica en $1.032.410 para el mes de agosto, en
términos histdricos es comparable con niveles del ano 2006 y con el promedio de
la década de los 90. Luego de haber tocado un piso en enero de este ano,
llegando a niveles comparables con el piso de la crisis del 2001. Hoy después de
algunos meses de recuperacion parcial, todavia estdn muy lejos de los niveles
promedios de la Ultima década.

INFORME MENSUAL OCTUBRE 44



RIPTE real histérico | remuneracién promedio en $miles actuales
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El segundo componente mas importante para los ingresos familiares (después de
los ingresos laborales) son los haberes jubilatorios. A un mes de la confirmacion
del veto a la nueva férmula de movilidad jubilatoria que buscaba recomponer el
poder adquisitivo perdido durante el 2024, merece la pena hacer una breve
reflexion de los efectos que generd esta medida en los ingresos.

La formula de movilidad del FAT tuvo grandes dificultades para sostener el poder
adquisitivo de las jubilaciones, principalmente porque era de tipo prociclica
exacerbando la volatilidad de los haberes. Al ajustar por Recaudacion de Anses y
RIPTE (con rezago de un trimestre), el haber movil crecia en etapas expansivas del
ciclo y ajustaba en etapas recesivas (con salario real y recaudacion cayendo). El
diseno de los bonos refuerzos de ingresos intentd sostener esa pérdida real pero
la falta de garantia legal del mismo deja su actualizacién a la arbitrariedad del
ejecutivo de turno. Sin un tope a las actualizaciones que garantice sustentabilidad
al sistema y sin un piso que garantice un bienestar minimo para los beneficiarios,
la formula heredada por la gestion Milei debia ser re-discutida.

INFORME MENSUAL OCTUBRE 45



Jubilacién minima (haber mévil mas bono) | Evolucidon en términos
reales

470
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Fu

ente: Elaboracion prapia en base a SIPA

DNU 74/2024 y la licuacién de los haberes jubilatorios. La férmula
establecida por Milei, definid la actualizacion del haber movil por la inflacién en
t-2 a partir de julio, aplicando la inflaciobn de mayo. Pero existen algunas

limitaciones en el disefo si consideramos como objetivo la movilidad real de los
haberes:

1. El bono refuerzo no fue incluido en la base de actualizacion.

2. Se otorgd en abril un 12,5% adicional para "recomponer" parte de la
pérdida de poder adquisitivo, aungue insuficiente.

3. Laformula estabiliza los haberes en niveles relativamente bajos (-20%
respecto a sep ‘23) Asi, si bien el haber movil recuperd 10,4% respecto a

dic 23, el bono cayo6 36,7% por lo que la jubilacion minima se encuentra
-5, 7% vs diciembre.
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Haber jubilatorio | Evolucidon relativa del haber movil,

el bono
refuerzo y la jubilacion minima, base dic23=100
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Fuente: Elaboracion propia en base a SIPA. Se supone inflacion de 3,8% para agosto y septiembre

La reforma aprobada por el Senado es superadora respecto de las dos ultimos en
varios aspectos:

1. Mantiene el esquema de actualizacién por inflacién, sumando un
incremento del 8,1% a los haberes de abril (adicional al 12,5% otorgado),
para recomponer el 20,6% de inflacién en enero.

2. Establece un piso de garantia equivalente a 1,09 veces la Canasta Basica
de un adulto equivalente.

3. Establece un techo a la recomposiciéon de modo que, si la inflaciéon es
inferior al RIPTE, los jubilados recibiran el 50% de esa diferencia
mediante un ajuste en marzo de cada ano.

Los puntos 1y 2, evitan licuar el haber en épocas de alta inflacion y 3. permite
apropiar parte del crecimiento de los salarios a las jubilaciones.
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Haberes jubilatorios| Evolucién relativa de inflacién, Haber DNU
274/24 y Haber con Reforma, dic23=100

Recomposicion del B,1% i Aplicacion del piso
adicional al 12,5% i de garantia
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HM + Bono (DNU})

— Haber Movil (DNU) Haber Movil (Congreso) - == nflacion

¢Qué mejoras significa esto para los jubilados? Hay una doble via de
recomposicion:

1. Desde abril, habra una recomposicién por el ajuste adicional del 8,1%. En
promedio esto representa entre $12.300 y $15.500 entre abril y julio que
el Gobierno debiera abonar como retroactivo suponiendo que en dichos
periodos los bonos de $70.000 se sostienen.

2. Aplicacion de la garantia minima desde agosto. En promedio, la
diferencia con la jubilacién minima establecida por el Gobierno se
encuentra entre $12.600 y $13.200.

En sintesis, de abonarse el retroactivo total seria equivalente a $82.200 por
jubilado que cobra la minima.
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Haberes jubilatorios | Haber en miles de pesos corrientes con DNU
274/24 y con Reforma del Congreso

Férmula DNU 74/2024
Periodo Formule Diferencia
Haber mévil Bono Jub minima Congreso

dic-23 105,7 55,0 160,7

ene-24 105,7 55,0 160,7

feb-24 105,7 55,0 160,7

mar-24 134,4 70,0 2044

abr-24 1713 70,0 2413 253,6 12,3
may-24 190,1 70,0 260,1 273,8 13,7
jun-24 206,9 70,0 276,9 291,8 14,9
jul-24 215,6 70,0 285,6 301,1 15,5
ago-24 225,4 70,0 295,4 308,0 12,6
sep-24 234,5 70,0 304,5 317,7 13,2

Suponiendo dos escenarios:

Continuidad del DNU 274/24, mas bono de $70.000 hasta diciembre.
Aplicacion de Ley aprobada por el Congreso, con el piso minimo de
garantia.

El costo adicional de la medida es de $2,3 billones. En términos del PIB,
representaria el 8,05% vs el 761% del sistema vigente para el ano 2024.
Adicionalmente, la Ley supone la cancelacion de la deuda previsional con las
provincias, que anade 0,13% del PIB al costo fiscal. Y la cancelacion de juicios
(indeterminados hasta el momento).

Parte del dilema se encuentra en el error del Congreso de no estipular el
financiamiento. Asi, para igual objetivo fiscal se debera ajustar otros gastos, subir
impuestos y o bajar/eliminar gastos tributarios. O bien empeorar el resultado fiscal
gue se pagaria con impuesto inflacionario o deuda.
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Egresos Previsionales | Total de erogaciones como % del PBI para
escenarios en 2024 y 2025

Reforma
2;:3';4_ DNU Reforma Senado
bonos a 274/24- Senado adicional
dic bonos a jul i (art 2= 0%) (art 2=
Jubilaciones y pensiones 5,35 5,35 5,6 0,3 5,55 5,55 5,95 6,10
Pensiones no contributivas 0,54 0,54 0,58 0,04 0,57 0,57 0,61 0,62
Asignaciones familiares 1,02 1,02 1,02 0,00 1,11 1,11 1,11 1.11
Mo pemmbont | gn || gn | 7™ o | 3B || e | 7| am
g:""s stomadeshasta jul= | o 5 0,40 0,40 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00
g;;:s proyectados ago a dic 0,30 0,00 0,00 0,30 0,00 024 60 o
i‘g""e“‘e“t" dinecatio ae: 0,00 0,00 0,36 0,36 0,00 0,00 0,70 0,65
smms honosy

1.6.

SITUACION FISCAL

En el mes de septiembre |la recaudacion de AFIP mostro una caida interanual del
3,3% en términos reales, desacelerando significativamente respecto al -13,9% i.a.
real de agosto. Esto deja un panorama favorable para los ingresos del Sector
Publico Nacional.

En el mes en el cual impacto de lleno la reduccion del Impuesto P.ALLS. (-40,8% i.a.
real) las importaciones (baja de la alicuota del 17,5% al 7,5%) - el mismo que la
actual gestion habia subido al momento de su asunciéon -, la dinamica de la
recaudacion se vio compensada por una excepcional recaudacién de Bienes
Personales que registré una suba del 453,4% en términos reales y alcanzé un
maximo histérico para la recaudacion de un mes del impuesto. Esto udltimo fue
motorizado por la entrada en vigencia del REIBP (Régimen Especial de Ingreso
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del Impuesto a los Bienes Personales), que permitié abonar de manera
adelantada a una alicuota reducida 5 anos del impuesto (2023 a 2027), con una
misma base imponible valuada al 12 de diciembre de 2023 mas lo incluido en el
actual régimen de blanqueo.

Si bien todavia no se conocen los datos oficiales de la ejecucién del Sector Publico
Nacional No financiero (SPNNF), la ejecucion devengada de la Administracion
Nacional (AN) mostré una dinamica de ajuste de los gastos congruente con lo que
venimos viendo en los ultimos meses. Los gastos de la Administracion Nacional
cerraron con una contraccion del 29,4% interanual real, profundizando los niveles
de ajuste respecto a agosto (-23,3% i.a. real). El ajuste se profundiza aun en un mes
de excelente dinamica de los Recursos publicos

Si asumimos que este ajuste, también se materializa para SPNNF base pagado, el
superavit fiscal del mes de septiembre es casi un hecho.

Dinamica Fiscal - SPNNF | Ingresos y Gastos en var. % real y Resultado
Financiero como % de ingresos; Base Caja
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Grafico 7. Variacion interanual de los gastos primarios. Administracion Nacional
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FUENTE: OPC, en base a datos E,Sidif,
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