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1. ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

El escenario econdmico internacional esta marcado por una desaceleracion de la
tasa de crecimiento de la economia mundial, el impacto de los reportes
econémicos en Estados Unidos respecto a los datos de empleo y la inminente
decision de |la FED respecto a la reduccion de la tasa de interés.

La inflacidon registrada fue de 0,2 % mensual en el mes de agosto, equivalente al
2,4% anualizado, 0,4 p.p. por encima del objetivo de |la Reserva Federal (+ 2%)
aunqgue la media del Ultimo trimestre se encuentra en torno al 1,2% dando espacio
a un relajamiento de la politica monetaria. La inflacion nudcleo se situé en 0,3 % en
agosto excluyendo alimentos y energia.

El mercado de trabajo en Estados Unidos arrojé sefiales de moderacién para el
mes de agosto (creacion de 140.000 puestos de trabajo no agricolas, casi 70000
menos que la media del primer semestre) generando las condiciones de
expansion de la FED con reduccidn de tasas de interés que se pueden anunciar el
18 de agosto para cumplir en forma simultanea los objetivos de estabilidad de
precios junto a la creacion de puestos de trabajo.

La moderacion del crecimiento Chino, el recorte al 0,8 % de crecimiento de la
economia de la UE luego de la caida de 0,4% en 2023 indican al mismo tiempo un
pesimismo que se traslada al precio de bienes agropecuarios (segundo semestre
con caidas del 8,5% en el poroto de soja, maiz con caida de 3,3% y trigo con caidas
del 3%

La tasa de crecimiento de la economia mundial cuyo promedio en el periodo
2013-2023 alcanzd a 39 % ahora se proyecta en torno al 3,2 % donde sobresale
China con un 4,6 % de crecimiento y Argentina con un 3,8 % de caida.

Las elecciones de Estados Unidos marcan la temperatura de las decisiones
econdmicas préoximas en virtud de la aplicacidn de politicas arancelarias mas
duras con China o restricciones al comercio internacional que alteraran el mapa
mundial de flujo financiero de divisas y de intercambio de bienes.

Esta disputa politica por parte de los grandes actores de la escena internacional
determinara también la tension entre dolarizacién y desdolarizacion en el mapa
mundial respecto a los paises que se suman a estas tendencias con multiples
operaciones comerciales o de swaps de monedas. Rusia y China lideran esta
estrategia en el plano de un ejercicio de mayor poder territorial con
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ensanchamiento de zonas econdmicas (Consejo de Cooperacion de Shangai o
ampliacion de los BRICS)

La concentracion de la provision de insumos difundidos (plasticos, acero,
aluminio, cobre y otros bienes estratégicos) junto al dominio estratégico de la
logistica integrada en el transporte comercial y de cargas determinan el control
de ciertas variables geopoliticas claves en el disefio de la politica internacional.
China controla 7 de los 10 puertos de mayor volumen de transacciones
comerciales en el mundo. Estados Unidos 5 de los 10 aeropuertos mas
importantes del mundo en volumen de pasajeros y de cargas.

La incertidumbre econdmica esta vinculada a la latencia de conflictos
internacionales irresueltos con mayor o menor impacto global pero que trazan un
territorio de disputas con efecto en el precio de determinados bienes y servicios.
La guerra Ucrania-Rusia inicialmente tuvo un fuerte impacto en el precio de
bienes alimenticios, insumos agropecuarios, energia para acomodarse
progresivamente con el transcurso del tiempo pero las tensiones en el Golfo
Pérsico, en el Canal de Suez y la persistencia de 16 conflictos internacionales con
grados de intensidad e impacto diferente azuzan el comportamiento de las
variables econdmicasy la volatilidad financiera.

En nuestra regidn el comportamiento de la tasa de riesgo pais en Ecuador,
Colombia, Uruguay como asi también la volatilidad del valor de la moneda
determina junto al ICE BAPRO una perspectiva en la evolucion del comercio
exterior argentino. La depreciacion del real brasilero respecto al délar acumula 15
% en el ano aunque se ha moderado en el segundo semestre, del mismo modo es
lo que ocurre con la economia mexicana.
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2. ESCENARIO ECONOMICO NACIONAL:

La economia argentina esta asentada en tres pilares fragiles para generar
credibilidad y confianza en los inversores institucionales como asi también en la
ciudadania toda.

En efecto, los ingresos han tenido una caida neta en el periodo enero-agosto
equivalente al 13 % respecto al mismo periodo del afio anterior producto de una
recesion persistente que surge de la combinacion del aumento en la estructura
de costos y reduccion de ingresos producto de disminucién de las ventas.

La reduccidn del impuesto PAIS del 7,5 al 17,5 % que la misma gestion Milei habia
incrementado para llegar a un ajuste de 5,2 % del PIB combinando un aumento
del 22% de incremento en la estructura de ingresos que ademas incluye la
reimplantacion del impuesto a las ganancias de los trabajadores, la exclusion de
bienes personales no incorporados al proceso econémico de los mas ricos y
ajustes en el valor de derechos de exportacion de ciertos productos implicd un
cambio en el paradigma fiscal.

La sostenibilidad del superavit fiscal, la exaccidén de pesos en la economia y la
acumulacion de reservas presentan inconsistencias por varias razones:

i) ajuste recesivo con contraccion de la economia que disminuye la recaudacion
de la nacidén y las provincias, agudizando el circulo vicioso del ajuste interminable.
ii) reduccion de impuestos sin reemplazo de ingresos por otra via, siendo el
otorgamiento de créditos un mecanismo para expandir el consumo de alcance
limitado producto de la accesibilidad y por la propension marginal a consumir de
los beneficiarios directos.

iii) diferimiento de pagos de obligaciones del estado que encubren un déficit no
registrado al no devengar parte de las mismas.

iv) enjugamiento del déficit de los bonos del tesoro mediante capitalizacion de los
servicios de intereses de la deuda cuasi fiscal registrando por debajo de la linea.

V) liberacién de importaciones con tipo de cambio en apreciacién permanente
manteniendo constante el crawling peg del 2 % mensual, lo cual desincentiva las
exportaciones e incentiva el flujo de Iimportaciones aumentando los
desequilibrios del sector externo que es deficitario e servicios y superavitario hasta
ahora en bienes.

vi) el régimen de exteriorizacién de activos financieros permitird aumentar los
depodsitos en dolares con un impacto positivo de las reservas internacionales
brutas pero no las netas, compitiendo al mismo tiempo con los casi 116.000 M de
dolares del periodo de Macri.
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vii) la incapacidad de acumular reservas por las asimetrias de la elasticidad de
exportaciones e importaciones totales en el sector externo, la tasa de riesgo pais
en torno a los 1500 puntos basicos y el flujo de servicios del capital e intereses de
la deuda adquirida en la gestiéon Macri y renegociada en la gestién Fernandez
avizora serias dificultades para obtener financiamiento garantizado.

vii) la implementacion del RIGI y otras medidas de incentivo a las inversiones
posee un plazo de maduracion significativo, lo cual no implica efecto o impacto
inmediato.

Por ende, la combinacién de superavit fiscal con alto costo social, de
reduccion de la inflacion con impacto en el empleo y actividad econédmica junto a
la imposibilidad de acumular reservas en un contexto de reduccion de
exportaciones y aumento de importaciones genera mas preguntas que
respuestas respecto a la consistencia estructural del plan econdmico de Milei.

Los datos de la realidad son crueles: i) 10000 emypresas cerradas con 263000
trabajadores despedidos, cuentas sueldos canceladas, ii) deterioro promedio de 13
% del salario real de los trabajadores publicos, privados, formales e informales, iii)
aumento de la tasa de desempleo del 5,7 % al 7,2% con tendencia para llegar al 9,5
% en el dltimo trimestre del ano producto del ajuste de la desocupacién por
efecto de la recesion econdmica que implica cierre de empresas e impacto en el
empleo que incluyendo los trabajadores informales implica cerca de 600.000
trabajadores desocupados, iv) las jubilaciones han experimentado una caida neta
de 6% desde el mes de noviembre, v) la pobreza se ubica en torno al 52 % vy la
indigencia en torno al 26 % conjuntamente con un impacto significativo en la
niNez y adolescencia.

El aumento de las tarifas, la reduccidn del salario real, la persistencia de la
tasa de inflacion en torno al 4,2% para el mes de agosto y los indicadores
negativos de actividad econdmica no pueden seguir sosteniendo las expectativas.

El corte abrupto de las obras publicas, el recorte a los jubilados, la
eliminacion del FONID junto a la eliminacion de partidas al sistema universitario,
la destruccién del sistema cientifico y tecnoldgico, la actitud confrontativa con la
cultura, la pretendida imposicion de medidas autoritarias, el financiamiento
vergonzoso a la SIDE y la percepcidn de un desgaste politico significativo es parte
de un esfuerzo colectivo de desarrollo de agenda econdmica y social.

Las proyecciones del presupuesto 2025 con 5 % de crecimiento del PIB, un
resultado de balance en cuenta corriente equivalente a 20000 M de ddlares sin
otorgar certidumbre respecto al cepo cambiario, en un contexto de reduccién de
6000 M de dolares del aporte del complejo sojero por efecto precio indican
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algunas de la dificultades para cumplir la meta del 18 % anual de inflaciéon con
crecimiento econémico.

La inflacidon esperada para el ultimo trimestre del aflo se proyecta en 4,1 %
mensual promedio aunque otras estimaciones lo ubican en torno a 2,7, lo cierto es
que la apreciacion cambiaria potencia los desequilibrios del sector externo,
impide el alineamiento de l|la tasa de riesgo pais con la capacidad de
financiamiento internacional para cumplir los compromisos de 17000 M de
dodlares, 9000 M de los cuales deben ser orientados a vencimientos de servicios de
capital e intereses de bopreales y globales entre enero y julio del afno 2025. El resto
de los vencimientos son con el FMI que puede resolverse mediante roll over o con
los organismos multilaterales en donde no se ejecutan los préstamos para
compensar los flujos netos de pagos.

Los desequilibrios del sector externo condicionaran la gestion de Milei
hasta la finalizacion del mandato por varios factores: i) la apreciacion cambiaria y
los precios de los bienes exportables reduce la capacidad de acrecentar las
reservas por via de exportaciones, ii) las importaciones aumentan por reduccion
de plazos de pagos, elasticidad/PIB y liberalizacion de restricciones de corto plazo,
iii) el saldo de los servicios financieros y reales aumentan su sesgo negativo.

La demanda de flujo de divisas por servicios turisticos al exterior aumentara
significativamente por estacionalidad, las liquidaciones de divisas disminuyen por
la desaceleracion estacional del segundo semestre, y el régimen de
exteriorizacion de activos financieros no aumentan las reservas netas que
tuvieron impacto en los depdsitos en dolares por 1850 M de ddlares desde el mes
de agosto.

“El BCRA vendié 340 M de ddlares esta semana registrando su peor saldo
promedio desde el cambio de gobierno (diciembre 2023)" indica el reporte de la
Semana Econdmica -Informe General- N° 845 del 7 al 13 de septiembre de 2024
con la brecha de MEP/CCL entre 27 y 30% y un riesgo pais equivalente a 1400
puntos basicos.

Si existe expansion de préstamos en dodlares con liquidacion en el MULC
objetivamente podria acumular reservas por mayor disponibilidad de divisas en la
reservas netas pero con valores poco significativos.

El gobierno esta entrampado en un programa inconexo, declaraciones
rimbombantes y estrategias de stop and go respecto a sus relaciones
impredecibles con actores politicos, econédmicos y sociales, El ancla fiscal presenta
inconsistencias pues la recaudacion se resiente producto de la recesion
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econémica, el gasto se sostiene con diferimientos de pagos e incumplimientos
inadmisibles y el resultado fiscal no es sustentable en un contexto de debilidad
estructural.

El programa monetario de astringencia monetaria compatible con el ancla
fiscal degenera en la profundizacion del déficit del sector externo y la pérdida de
reservas que mas tarde o mas temprano desembocara en una nueva devaluacion
“espiralizando” la inflacién para volver a empezar con expectativas politicas
devaluadas.

Objetivamente con este riesgo pais es imposible obtener financiamiento
externo para cancelar los servicios del capital e intereses de la deuda que sus
socios politicos engendraron de la mano del actual Ministro Caputo pues sélo
agravaria las consecuencias de un programa econdmico inconsistente, tan
inconsistente como un queso gruyere con la cantidad de agujeros que tiene.

Tampoco puede salir del cepo en el corto plazo pues afectaria su principal
objetivo que es reducir la inflacion. Sélo puede esperar y sabe que la espera puede
mejorar algunos aspectos de la macroeconomia (mayor volumen de
exportaciones de energia y mineria, por ende mayor liquidacion de divisas) que a
través del RIGI hubiese podido potenciar de un mejor modo producto de un
consenso parlamentario mas amplio y sin tantas concesiones a los potenciales
inversores en este camino programado hacia el ano 2031.

La credibilidad, confianza y expectativas se diluye aceleradamente
producto de una base electoral reducida y cuya ampliacién es difusa. Menor
confianza implica menor expectativa, y menor expectativa implica menores

resultados.

Como diria Serrat “nunca es triste la verdad, lo que no tiene es remedio”.

INFORME MENSUAL SEPTIEMBRE 8




3- ESCENARIO BAPRO.

ECONOMIA INTERNACIONAL:

COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

MENOS DOLARES POTENCIALES PARA ARGENTINA, ¢ MAS CEPO?

La inflacion fue de 0,2% mensual en agosto en Estados Unidos, equivalente a 2,4%
anualizado. Asi, quedd 0,4 p.p. por encima del objetivo de la Reserva Federal (+2%),
aunque la media de los ultimos tres meses -un dato con menor volatilidad y por
tanto mas relevante para hacer politica econdmica- sigue por debajo (+1,2%). La
politica monetaria podria relajarse en el corto plazo.

A nivel desagregado, sobresale la caida de 0,8% en los precios de la energia,
motivada por una contraccidn mayor a 55% en los precios del petréleo WTI
durante agosto (porcentaje que asciende a 13,6% cuando comparamos entre el 31
de julio y el 12 de septiembre: el deterioro se agravd). Asi, el indice nucleo, que en
Estados Unidos excluye alimentos y energia, fue de 0,3% en agosto, quedando
algo por encima de las expectativas.

El miércoles 18 de septiembre la Reserva Federal redujo la tasa de interés de los
fondos federales en 50 puntos basicos. El segmento objetivo de la FED serd de
entre 4,75% y 5,25% anual, abandonando el de 5,25% - 5,5% mantenido desde julio
de 2023. Ocurre que mercado de trabajo siguid arrojando algunas sefales de
moderacién (en agosto se crearon poco mMas 140 mil puestos de trabajo no
agricolas, casi 70 mil menos que en la media del primer semestre: 210 mil
mensuales), lo cual termind alentando el caracter expansivo de la Fed, dado su
mandato doble: estabilidad de precios y creacion de empleo.

La contraccion del precio del petroleo se debe mas a factores reales que
nominales: la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) redujo la
segunda semana de septiembre sus proyecciones de demanda, producto de la
moderacién de la economia China. Asimismo, el boom de autos eléctricos y el
aumento secular en el uso del GNL en camiones (en los contratos a un mes, su
precio trepd mas de 9% entre el cierre de julio y el 12/9) impactan negativamente
en la demanda del sector. En consecuencia, la misma no necesariamente se
revertird en lo inmediato, aun cuando la politica monetaria adoptase un caracter
mMas expansivo que el descontado.

Los vaivenes de la economia real no solo se verifican en el gigante asiatico. Por
caso, a la Unién Europea le cuesta salir de su “gran moderacion”: su Banco Central
recorté en 0,1 p.p. sus proyecciones de crecimiento para este ano, dejandolas en
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0,8% (en 2023, su PIB se contrajo 0,4%), lo que motivo un ajuste de 0,25 p.p. de su
tasa de interés de referencia, que quedd en 3,5%.

Si las condiciones de demanda no ayudan al repunte de precios, las de oferta
tampoco. Con la postergacion del aumento de produccién de barriles de crudo a
diciembre, el principal pesimismo se traslada a los bienes agropecuarios. En lo
gue va del segundo semestre, el poroto de soja arrastra una caida de 8,5%, a la vez
gue el maizy el trigo retroceden 3,3% y 3%, respectivamente.

Si bien se verifica una mejora respecto del piso de mediados de agosto (+5,7% en
el caso de la soja, +3,6% en el del maiz y +4,8% en el del trigo), los rojos siguen
siendo importantes. En septiembre, el Departamento de Agricultura de Estados
Unidos (USDA) mantuvo sus proyecciones de cosecha para la oleaginosa en la
campanfa actual en 125 millones de toneladas. El avance de 10% respecto de 2023
en el volumen de produccién, mas el pico de rendimiento por tonelada (3,6 por
hectarea, +5% respecto del ano pasado), explican la sobreabundancia de oferta en
un mundo con una demanda acotada.

Precios de commodities a fin de mes | base IV-23=100. Fuente: Bloomberg.
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INFORME MENSUAL SEPTIEMBRE 10




A nivel exportaciones de Argentina, la caida de los precios esta teniendo un
impacto significativo. Considerando las proyecciones de toneladas enviadas al
exterior para 2025 -cosecha normal: 41,3 millones de toneladas de soja, 29,6 de
maiz y 8,3 de trigo-, la entrada de ddlares por poroto, harina y aceite de soja, maiz
y trigo pasé de USD 28.300 millones con los precios de cierre de 2023 a USD
23700 millones con los datos del 12 de septiembre (USD -4.600 millones). Vale
destacar que el piso fue el 16 de agosto, cuando la oleaginosa rozo los USD 350
por tonelada, y el retroceso respecto del 30 de diciembre de 2023 era de USD
5.800 millones.

Exportaciones de poroto, harina y aceite de soja, maiz y trigo a precios de
cierre de cada mes | En USD miles de millones. Fuente: Bloomberg.
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Este combo internacional tiene distintos impactos para la Argentina,
especialmente vinculados con la eventual flexibilizacion de los controles de
cambios. Por un lado, i) la relajacion de la politica monetaria de la Fed deberia
alentar el movimiento de capitales hacia emergentes, ya que la “tasa libre de
riesgo” tiene un menor rendimiento. Sin embargo, ii) la menor demanda
internacional -menos cantidades exportadas-, en un contexto produccidn
agropecuaria récord en el hemisferio norte reduce la entrada de ddlares por la
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cuenta corriente. En consecuencia, el escenario es adverso: el viento sopla mas de
frente que de cola.

Principales indicadores financieros | base dic-23=100. Fuente: Bloomberg.

— NASDAQ —Dow Jones ——ETF Emerpentes ——ETF América Lating

Vale destacar que en las Ultimas semanas se recupero el apetito de inversores
financieros por la region, principalmente por la moderacion en las expectativas de
flexibilizacion de la politica monetaria de Brasil (el Real se aprecié 2,5% entre el 31
de julio y el 12 de septiembre, pasando de 5,75 BRL/USD A 5,6 BRL/USD, y si bien
acumula un salto mayor al 15% en lo que va del afno, las expectativas mejoraron en
el arranque del segundo semestre). Aunque los principales indicadores
financieros siguen por debajo de los niveles de 2023, marcan avances de hasta
10% -en dolares - respecto de los pisos de julio y agosto.

Retomando el andlisis del impacto del escenario global sobre la economia
argentina, esto aleja las probabilidades de salida del cepo, en tanto reduce los
potenciales beneficios de un eventual desarme de los controles cambiarios: la
entrada de capitales privados a paises de la region esta siendo escasa -y hasta
negativa en términos netos-, incluso para los paises con una macroeconomia mas
estable que la nuestra, en lo que va de 2024. Por lo tanto, si el estancamiento de la
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inflacion en torno del 4% reduce las chances de salida del cepo por una mayor
nominalidad que el objetivo, el escenario global lo hace por la escasez de
financiamiento y el bajo valor esperado de nuestras exportaciones. ;No hay
dogma que dure una gestion?

ECONOMIA NACIONAL: COYUNTURA ECONOMICA

DEUDA EN PESOS: EL DISCRETO ENCANTO DE LOS CONTROLES CAMBIARIOS

En el primer trimestre, el Ministerio de Economia emitidé ARS 10,7 billones de
deuda en moneda local. En un contexto de alta incertidumbre y volatilidad
nominal, ARS 9,8 billones fueron ajustables por CER (mas del 90% de total).
Asimismo, en pos de relajar los compromisos de corto plazo, ARS 10,4 billones
tenian vencimientos a partir de 2025. Los titulos de capital variable ajustables por
inflacion y los vencimientos de mediano plazo, sea por razones de oferta o de
demanda -es decir, sea porque el Gobierno lo buscaba o porque el mercado se
resistia a otras alternativas-, terminaron siendo las opciones elegidas.

En el segundo trimestre, en cambio, ARS 30 billones de los casi ARS 35 billones
emitidos fueron en letras de tasa fija (87%). La baja de la inflacidon, que pasd de
14,9% promedio mensual en el primer trimestre a 58% en el segundo, mas la
recomposicion de algunas variables cambiarias -por caso, las Reservas brutas
escalaron de USD 23.100 millones el 31 de diciembre a USD 27.000 millones el 31
de marzo- permitieron reorientar la estrategia de financiamiento.

En contraposicién, dado que las opciones a tasa fija suelen tener vencimientos
mas cortos que aquellas que ajustan de manera automatica ante la suba del nivel
de precios, el plazo promedio de emisidn cayd de mas de dos afos a 110 dias entre
el primer y segundo trimestre. Hacienda priorizé su forma de endeudamiento por
sobre su calendario de pagos.

En julio, se repitid el esquema del segundo trimestre y ARS 7,5 billones de los ARS
8,7 billones emitidos fueron a LECAP, a la vez que ARS 4,6 billones venceran antes
del cierre del ano -numero que asciende a ARS 7,5 billones cuando incorporamos
enero-marzo de 2025-.

Ahora bien, en agosto hubo algunas novedades. Si bien Economia siguid
prefiriendo las LECAPs por sobre otras modalidades de financiamiento (95% del
total emitido), apuntd a estirar plazos por sobre comprimir tasa: el promedio
ponderado de vencimiento saltdé de 206 a 270 dias. De esta manera, mas que se
duplicé el plazo de pago respecto del segundo trimestre (los 110 dias
mencionados Mas arriba) y se descomprimieron las obligaciones mas inmediatas.
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Resultado neto licitaciones y depésitos del Tesoro en CUT del BCRA | en ARS
billones. Fuente: Ministerio de Economia y BCRA.
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En contraste, producto entre otras cosas de una oferta mas escasa, el Tesoro
obtuvo su menor cantidad de pesos netos desde marzo (ARS 1,2 billones), a la vez
que redujo a menos de la mitad los ingresos financieros de julio (ARS 3,7 billones).
Como resultado, la Cuenta Unica del Tesoro (CUT) en el Banco Central contrajo su
saldo por primera vez desde marzo, pasando de ARS 17,2 billones a fines de junio a
ARS 16,7 billones al cierre de agosto.

¢Qué nos marca este cambio? En primer lugar, que Hacienda esta mas
preocupado por descomprimir los vencimientos de los proximos meses que por
su costo financiero. En este punto, vale recordar que, técnicamente, las LECAPs no
pagan intereses, sino que amortizan al vencimiento; no obstante, dado que el
efecto para el emisor es neutro, la diferencia solo es contable: las LECAPs afectan
el stock de deuda del Tesoro, pero no su resultado financiero -casualmente, aquel
donde se posa el objetivo de equilibrio-.
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En segunda instancia, esto puede reflejar que el Ministerio de Economia no
espera una reduccion abrupta de la inflacién para lo que resta de 2024 e incluso
para la primera mitad de 2025 -en la ultima subasta del 28 de agosto se emitieron
ARS 2 billones a junio y agosto de 2025 a una tasa efectiva mensual de 39% en
ambos casos-. Si la inflacion bajara sensiblemente, el costo financiero de estos
titulos aumentaria de manera significativa en términos reales.

A modo de ejemplo, si la suba de precios orbitara en torno del 1% mensual a partir
el ultimo trimestre de este ano, las LECAPs emitidas a agosto del aflo que viene
pagarian una tasa de interés real cercana al 3% por mes entre enero y junio de
2025. Dado que los ingresos del Sector Publico crecen en linea con el IPC y el nivel
de actividad, estos pasivos se tornarian excesivamente costosos.

En este marco, vale destacar que la curva “larga” de LECAPSs se volvidé virtualmente
plana en las dltimas semanas. Asi, se observa que el mercado no espera una gran
baja de la inflacidon para los préximos meses, pero que, a diferencia de principios
de julio, tampoco castiga con menores precios a los vencimientos mas
extendidos. Dicho de otro modo, podemos sostener que no se esta cobrando por
la incertidumbre de mediano plazo.

Curva de rendimientos para titulos a tasa fija (LECAPs) | Fuente: Bloomberg.
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En relacion con el frente cambiario, esto permite entrever dos “expectativas”, una
de corto y otra de mediano plazo. Respecto de |la primera, la tasa de devaluacion
mensual efectiva de los contratos de Rofex para lo que resta del ano ronda el 3%.
De esta forma, sigue por debajo de la inflacién esperada, pero por encima de la
suba de tipo de cambio oficial objetivo del Banco Central de los ultimos meses:
2%. Asimismo, y no menor, se ubica en linea con la tasa de interés de politica
monetaria: 3,3%.

Ahora bien, este sendero de LECAPs cuasi plano también revela que el mercado
no esta descontando grandes desalineaciones de la inflacion para los préoximos
meses, tanto para arriba como para abajo. Considerando que los ultimos
desarmes de los controles de cambios, mas conocidos como cepo, llevaron al
dodlar a los niveles del tipo de cambio financiero -es decir, la brecha se cierra por
arriba-, podria intuirse que el mercado no aguarda una flexibilizacion relevante de
los controles, al menos hasta mediados del afio que viene -dltimos plazos de las
LECAPs-.

Es importante mencionar las complejidades de obtener crédito privado en
moneda extranjera en contextos de cepo: sin libre remision de utilidades y
dividendos, pareciera no haber financiamiento disponible. Vale destacar que esta
situacion no es la misma para los Organismos Multilaterales: por caso, el Fondo
Monetario Internacional firmé su ultimo Programa de Facilidades Extendidas
(EFF, por sus siglas en inglés) con nuestro pais en 2022, momento en el cual el
cepo ya llevaba tres afnos de vigencia. En consecuencia, no descartamos que,
incluso con controles, nuestro pais alcance un nuevo acuerdo con el FMI en los
proximos meses, algo que parece mas dificil con el mercado.

Dicho esto, vale recordar que en 2022 comenzaban los pagos de capital del
Acuerdo Stand By (SBA) de 2018, de modo que el acuerdo anterior no incrementd
el stock total de deuda en moneda extranjera: los desembolsos se calzaron con los
vencimientos. En 2025, los USD 3.300 millones que vencen con el FMI son por
intereses.

El cepo tiene un impacto opuesto entre la deuda en pesos y la deuda en ddlares.
A la vez que la reduccion de opciones de ahorro en moneda extranjera facilita el
financiamiento en moneda local, complica el crédito en divisas. La curva de
LECAPs y la de titulos en ddlares, no reflejan un fin de la brecha -ni de la inflacién-
al menos hasta junio de 2025. El impuesto PAIS vence a fines de 2024, ;los
controles cambiarios lo sobreviviran?
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FISCAL I: PRESUPUESTO 2025

1 Supuestos macroeconémicos:
2023 2024 2025 2026 2027
mB 1,6% -3,8% 5,0% 5,0% 5,5%
Consumo privado 1,0% -6,3% 4,5% 4,5% 4,7%
Consumo publico 1,5% -4,8% 4,0% 4,1% 4,2%
Inversidn -2,0% *22,2% 9,9% 9,6% 10,2%
Exportaciones -7.5% 23,2% 7.7% 6,7% S,6%
ol s b TRk SOOI o OUOOR ./ JOROORORR. . . NOOROVRRRY. .. SOOO)
Inflacion (dic-dic) 211,4% 104,4% 18,3% 11,6% 7.4%
TCN, ARS/USD (dic.) 642 1.020 1.207 1.347 1446
v%a 124,3% $8,9% 18,5% 11,6% 7.3%
Exportaciones bienes y servicios 82947 95.414 104,030 113185 122919
vXa -19.5% 15,0% 9,0% 8,6% 8,6%
Importaciones bienes y servicios 92.300 73.442 83.282 94512 106.894
v¥a -5, 2% -20,4% 13,4% 13,5% 13,1%
Elasticidad impo/PI8 39 54 27 27 24
Balanza comercdial -9.35%3 21.972 20.748 18.673 16.025

El Presupuesto 2025 prevé una caida de 3,8% para el PIB en 2024. Con los datos a
junio, la actividad arroja un arrastre estadistico de -4,4%, de modo que el EMAE
deberia crecer alrededor de 3,7% entre junio y diciembre (+0,5% mensual) para
alcanzar este objetivo. En este escenario, la economia cerraria el ano 0,8% por
debajo de los niveles de noviembre 2023 y 3,3% por debajo de agosto 2023, pico
de actividad del ano pasado. Parece alcanzable.
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EMAE desestacionalizado con supuestos de crecimiento de Presupuesto |
Fuente: elaboracion propia.

En materia de inflacién, los ndmeros son algo mas optimistas: estima un
acumulado de 105% para este ano, lo que implicaria una suba de 1,2% promedio
mensual entre septiembre y diciembre. Luego de cuatro meses en torno del 4%
mensual, este nUmero parece demasiado exigente.

Para 2025, la estimacion de 18% en el acumulado anual también parece optimista:
implica un promedio menor a 1,5% mensual. Conforme a nuestras estimaciones,
sea con o0 sin cepo, con o sin ajustes tarifarios, este nUmero es poco plausible.

El escenario de tipo de cambio nominal esta copiado del de inflacion: es
exactamente el mismo en cada ano. Considerando un tipo de cambio de 953
ARS/USD para cierre de agosto, con la “desaceleracion” inflacionaria comentada
mas arriba, el ddlar cerraria 2024 en torno de los 970 ARS/USD actuales,
permaneciendo en esa zona -en términos reales- hasta 2027.
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2 Comercio internacional de bienes y servicios

El proyectado de 2024 parece relativamente logico, especialmente cuando
tomamos el base devengado y no el caja (o sea, lo facturado y no lo pagado). Con
las importaciones cursadas por el mercado paralelo de principios de ano, la caida
20% para este afno tiene sentido. Para los afios venideros, la elasticidad Impo/PIB
da alrededor de 2,7/2,5, ubicdndose en linea con la media histdérica. Por lo tanto, si
bien el escenario de actividad planteado parece algo optimista y no se cumpliria,
el de compras externas es consistente con ese aumento de consumo privadoy las
importaciones.

Respecto de las exportaciones si vemos un exceso de optimismo: en un mundo
con precios de commodities en minimos histéricos (soja alrededor de USD
370/380 la tonelada y no levantando en futuros), cosechas récord en el hemisferio
norte y la economia de Brasil con un crecimiento esperado menor al 2% i.a. los
ndmeros parecen bastante auspiciosos.

De todos modos, con vencimientos por USD 17.000 millones de deuda publica en
moneda extranjera (titulos, FMI y otros organismos, BOPREAL y swap) para 2025y
algo mas para los anos posteriores, ni siquiera este desenlace benigno es
consistente con un repago de la deuda en un escenario sin crédito privado
externo -esta conclusion se profundiza con una flexibilizacion del cepo-.

La entrada de inversiones netas deberia ser no menor a USD 10.000/15.000
millones por ano para honrar los vencimientos en un escenario de autarquia
financiera.

3 Escenario fiscal

Por el lado fiscal, el Presupuesto plantea mantener un esquema de déficit
financiero cero. Esto si bien en si mismo no pareciera una novedad, modifica el
escenario planteado al FMI en donde se proyectaba un superavit en 2025 de 0,5%
del PBIl. Para mantener este equilibrio el presupuesto plantea una caida
equivalente de ingresos y gastos de 0,2 p.p del producto.

En materia de recursos, el presupuesto plantea dos principales novedades que
generan una caida en los recursos a) la eliminacion del impuesto pais o que
implica segun las estimaciones del gobierno nacional una merma de 1,1 p.p del
PBIly b) una reduccion de las rentas de la propiedad de 0,3 p.p[1].

Para compensar esta merma de los ingresos, el gobierno apela a 4 fuentes
principales: i) Aportes y contribuciones a la seguridad social (+0,5 p.p del pbi /
+15,7% i.a real); Derechos de expo (0,47 p.p del pbi / +572% i.a real), Ganancias
(+0,25 del pbi/ +10,7% i.a real) y combustibles (+0,25 p.p del pbi / +100,3% i.a real).
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De esta forma, el total de los ingresos presenta un incremento de 4,3% en
términos reales.

2024.En % 2025.En%
del PBI del PBI
Recursos tributarios y SS 15,36 15,46
Pais
IVA Neto de Reintegros

Sector Publico Nacional.

Bienes Personales 0,07 0,04 -39,4%
Créditos y Débitos 1,65 1,65 5,1%
Derechos de Impo y tasa estadistica 0,62 0,70 17,8%
Ganancias 1,78 2,03 10,7%
Combustibles 0,28 0,54 100,3%
Derechos de Expo 0,96 1,43 57,2%
Aportes y Contrib. a la Seguridad

Social 5,06 5,56 15,7%
Resto Tributarios 0,46 0,26

Rentas de la propiedad

Resto
Total Ingresos

Por el lado de las erogaciones, el gasto primario se incrementaria en 0,1 p.p del
PBI, mientras que las rentas de la propiedad caerian 0,2 p.p.

Dentro del gasto primario, se observa por un lado un incremento en: Prestaciones
a la seguridad social (+0,2 p.p / +9,3% i.a real), gastos de consumo (+0,1 p.p/ +11,7%
i.a real), transferencias a provincias (0.1 p.p / +39,2% i.a real) y GK (+0.1 p.p / +18,4% i.a
real). Para contrarrestar dichos incrementos, la totalidad de la reduccion del gasto
se centrarian en subsidios y programas sociales (cabe mencionar que aqui se
incluye dentro de subsidios las transferencias a empresas publicas) que
experimentaran una caida de casi 0,5 p.p del producto.

Por otro lado, en funcién de la estrategia de emisiéon de titulos por parte del SPN,
las rentas de la propiedad aportaran una reduccién de 0,2p.p adicionales.
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2024.En% 2025.En%

Gastos. Sector Publico Nacional del PBI del PBI Dif. En p.p
Prestaciones a la Seg.Social 6,1 6,3 0,2 9,3%
Gastos de Consumo 2,7 2,9 0,2 11,7%
Remuneraciones 2,1 2,2 0,1 8,6%
Bienes y Servicios 0,6 0,7 0,1 22,5%
Universidades nacionales 0,5 0,5 0,0 0,8%
Transferencias aProvincias 0,3 0,4 0,1 39,2%
Gastos de Capital 0,6 0,7 0,1 18,4%

Programas Sociales y Subsidios

Gasto Primario
Rentas de la propiedad
Gasto total

Conclusién fiscal:

El gobierno debidé generar un esquema macro a todas luces inconsistente, para
poder mostrar un escenario de ingresos y gastos que sea “votable”.

En este sentido, los ingresos del SPN no parecieran tener un correlato claro con la
evolucion de la actividad esperada. Puntualmente, los derechos de expo
muestran un incremento real de casi el 57% cuando las cantidades exportadas
solo crecerian al 9%). De hecho, sélo basta comparar dicho guarismo contra los
derechos de importacion que crecen al 17% real, cuando las cantidades crecen al
10%. ; Qué explica dicha diferencia entre cantidades y recaudacion?

Por otra parte, la masa salarial en términos reales creceria al 16% lo cual seria el
mejor guarismo desde 2011 al menos.

Viendo el lado del gasto, aqui empieza a jugar otro supuesto clave. Poner un
crecimiento del 5% del PBI le permite al gobierno licuar el impacto en el gasto del
incremento en las prestaciones sociales (consistente con la baja de la inflacion
planteada) y mostrar un incremento del gasto en términos reales, aun
conservando el equilibrio fiscal.

En este sentido, recursos inflados y el crecimiento del producto permite al
gobierno aumentar partidas que entran en el comun de negociaciones en el
presupuesto: Gasto de capital y Transferencias a provincias.

De esta forma, a medida que los recursos no se condigan con los planteados con
el gobierno nacional, seran estas promesas de gastos los principales puntos de
apoyo para alcanzar el objetivo del O.
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FISCAL II: LAS CUENTAS FISCALES SIGUEN EN POSITIVO

El Sector Publico Nacional no Financiero alcanzd un superavit primario de ARS
900.000 millones en agosto y un superavit financiero de ARS 4.000 millones en
agosto, revirtiendo los déficits de ARS 124.000 millones y ARS 1.295 millones,
respectivamente, observados en igual mes del ano pasado.

Al igual que en los meses precedentes, la mejora del saldo se explico por la caida
del gasto publico (-29,4% i.a. en términos reales), en tanto que los ingresos
retrocedieron 13,9% i.a., atenuando la consolidacién de las cuentas publicas. En
relacion con estos ultimos, sobresale la contraccion de IVA total (-14,4% i.a.),
profundizando el retroceso de julio (-11,6% i.a.. En contraste, Aportes y
contribuciones a la seguridad social se redujo 6,5% i.a. en agosto, atenuando la
caida de julio (-6,5% i.a.).

Resultado fiscal agosto de cada afo, en billones de pesos de 2024 | Fuente:
elaboracion propia en base a INDEC y Hacienda.

2022 2023 2024 v/.a Incidencia
Ingresos totales 9,7 10,2 8,7 13,9%

Ganancias 11 11 08 -28,1% -30pp

Derechos de exportacidén 0,6 0,4 0,4 24,0% 0,8p.p.

IVA Total 18 2,1 18 -14,4% -30pp

Seguridad social 2,7 2,8 2,7 -6,5% -1.8pp

PAIS 0,3 0,7 0,7 -7,5% -05pp

LBERO e 32, % S L I 2,3% ...8588. .
Gasto primario 11,2 10,3 7,8 23,7%

Prestaciones sociales 5,6 S5 46 -16,2% -86pp
Jubllaciones y pensiones 54 32 2,8 -22,1% 35pp
AUH Yy AAFF 0.6 04 05 25,0% 09pp.
Resto prestaciones sociales 1,7 1,8 1,2 -35,5% $0pp

Gastos de capital 13 0,9 0,3 -71,7% 6,2 p.p

Subsidios econdémicos 1,7 13 11 -13,2% 1,7 pp

Transferencias a provincias 0,4 0,4 0,2 -40,9% -15pp

Resultado primario -1,6 0,1 0,9
Pago de intereses 1,2 -1,2 0,9
Resultado financiero 2,8 1,3 0,0

Asi, estos indicadores arrojan una dinamica contrapuesta entre el consumo (IVA) y
la masa salarial formal (SS). Entre otros factores, entendemos que esto podria
deberse i) a un mal desempeno de los trabajadores no registrados, sin
negociaciones colectivas y menores herramientas para preservar su poder
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adquisitivo, ii) el cambio de precios relativos, donde las tarifas de servicios
publicos ganan terreno frente a otros rubros, obligando a ajustar la demanda, aun
cuando el salario vaya por encima del IPC y iii) cierto adelantamiento de compras
en agosto de 2023 que dejo distintas bases de comparacion: en ese mes, el IVA
habia saltado 14,7% i.a. (+8,4 p.p. respecto de jul-23), a la vez que Seguridad social
habia crecido 4,7% i.a. (-0,9 p.p. que en julio).

Por su parte, Derechos de exportacion crecid 24% i.a. durante agosto, impulsado
por la normalizacién de la cosecha, a la vez que el impuesto PAIS cayd 7,5% i.a.
-primera vez en el ano-, afectado por la posposicion de pagos al exterior que
generaron sus expectativas de baja y una mayor base de comparacion, dado que
a fines de julio del afno pasado se habia establecido el gravamen de 7,5% para la
compra de divisas para la importaciéon de bienes y servicios.

Por el lado del gasto primario, las Prestaciones sociales retrocedieron 16,2% i.a.,
acelerando respecto de julio (-12,1% i.a.): el rojo obedecié a Jubilaciones y
pensiones (-11,1% i.a.) y Asignaciones familiares (-18,8% i.a.), ya que Asignacion
Universal para Proteccién Social salté 71,5% i.a. durante el octavo mes del ano. En
otro orden, sobresale la caida de Gasto de capital (-71,7% i.a.), Transferencias a
provincias (-40,9% i.a.) y Subsidios econdmicos (-13,2% i.a.), moderado por el
aumento de los giros al Transporte (+22,3% i.a.), en tanto que los realizados por
Energia retrocedieron 19,3% i.a. durante agosto, siempre en términos reales.

Gasto primario, variaciéon interanual real. Contribucién al crecimiento por
partida | Fuente: elaboracion propia en base a Hacienda e INDEC.

[T
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Por ultimo, el resultado fiscal primario acumula un superavit de ARS 8.750
millones en los primeros ocho meses del afo, a la vez que el superavit financiero
alcanza a ARS 1975 millones, equivalente a 0,3% del PIB conforme a nuestras
estimaciones. Al igual que en los datos del mes, la mejora se explica por la
contraccion del gasto primario (-29,4% i.a.), ya que los ingresos se redujeron 6,8%
i.a, atenuando el avance.

Respeto de estos, sobresale la caida de IVA (-10,6% i.a.), Seguridad social (-14,4% i.a.)
y Ganancias (-9,2% i.a.), en tanto que Derechos de exportacion e impuesto PAIS
crecen 311% i.a. y 153,5% i.a., respectivamente. Se verifica asi cdmo los tributos no
coparticipables arrojan un mejor resultado que aquellos que se distribuyen de
manera federal.

Por el lado del gasto, resalta que Prestaciones sociales se contrajo 19,5% i.a. (-22,6%
i.a. jubilaciones y pensiones, +0.1% AUH y Asignaciones familiares), Gastos de
capital 79,4% i.a., Transferencias a provincias 69,1% i.a. y Subsidios econémicos
-34,9% i.a.

Resultado fiscal enero-agosto de cada aio, en billones de pesos de 2024 |
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y Hacienda.

2022 2023 2024 vi.a Incidencia
Ingresos totales 69,2 64,4 60,1 -6,8%

Ganancias 7,4 6,8 61 -9,2% -10pp

Derechos de exportacidn 6,2 28 37 31,1% 14pp.

IVA Total 12,0 13,2 118 -10,6% -2,2p.p

Seguridad social 20,2 20,7 17,7 -14,4% -46pp

PAIS 1,6 2,0 S,0 153,5% 47pp

LBERO e 28 193 158 oo 169% ......... 5088,
Gasto primario 76,7 72,7 549 294%

Prestaciones sociales 42,4 39,7 32,0 -19,5% -106 p.p
Jubilaciones y pensiones 25,8 23,9 18,5 -22,6% -74pp
AUM y AAFF 4,6 33 5.4 0,1% 00pp
Resto prestaciones sociales 12,0 12,4 10,1 -18,7% 32p.0

Gastos de capital 5,6 6,3 1,3 -79,4% -6,8pp

Subsidios econbmicos 10,9 89 S8 -34,9% -4,3p.p

Transferencias a provincias 2,5 2,2 0,7 69,1% -2,1pp

... 18 e 2 A s SOOI 262% e 2508, .
Resultado primario 7,5 8,3 8,8
Pago de intereses 6,1 -7,5 -6,8
Resultado financiero 13,6 -15,8 2,0
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ACTIVIDAD: ; POR QUE ESTA DEVALUACION ES DIFERENTE QUE LAS DEMAS?

La actividad econdmica cayo 5,4% entre octubre 2023 y junio 2024, marcando un
retroceso similar al registrado entre diciembre de 2017 y agosto de 2019 (-5%), a la
vez que superd en mas de 1 p.p. a la contraccion verificada entre agosto de 2015y
julio de 2016 (-4,3%), pico y piso de ambos anos, respectivamente. De este modo,
se observa que la recesion actual estd siendo mas fuerte en menos tiempo que
las anteriores caidas asociadas a una devaluaciéon -dado que al salto cambiario de
agosto de 2019 le siguid la pandemia de 2020, los nUmeros no son comparablesy
por eso no los incluimos-.

Entendemos que este mayor deterioro comparado se explica i) por el mayor
incremento del tipo de cambio real, ii) una politica fiscal contractiva que
profundiza el rojo de la demanda interna y iii) una situacion previa algo mas
compleja -entre agosto y octubre de 2023 la economia ya habia retrocedido 1,2%,
llevando el rojo acumulado a junio 2024 a 6,4%-.

No menor, el Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) tuvo dos
bajones: uno entre noviembre y febrero, que asociamos al salto cambiario, y otro
entre febrero y abril, que puede explicarse por la caida de gasto publico. En las
anteriores devaluaciones, mas alla de la magnitud, solia haber un solo retroceso.

Ahora bien, llegado este punto, aparecen tres preguntas: ¢la economia empezo a
rebotar en el segundo semestre? ;a qué velocidad, qué la motoriza? y ¢hasta
donde llegara? Veamos.

EMAE en pos devaluaciones | base mes pre salto cambiario=100. Fuente: INDEC.
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En los ajustes cambiarios anteriores, el EMAE tardo seis meses en volver a crecer y
doce meses en recuperar los niveles previos de actividad. Si esta vez se repitiera la
dinamica, en julio deberian haberse empezado a ver las primeras senhales
positivas. Efectivamente, algo de eso se verifico.

Por caso, la produccidon automotriz crecidé casi 40% en la medicion
desestacionalizada de julio, a la vez que la de Acero crudo avanzo 14,2%. En el
mismo sentido, el consumo local de cemento trepd 259% y el indice Construya
+121%. Como resultado, el Indice de Confianza de Consumidor que elabora la
Universidad Torcuato Di Tella se recuperd 5% en julio.

En este marco, vale destacar que el indice de ventas minoristas que elabora la
Camara Argentina de la Mediana Empresa (CAME) se contrajo 1,6% durante julio,
luego de haber encadenado un segundo trimestre en terreno positivo. En el
ultimo tiempo se viene observando una disociacion entre los indices de consumo
y los de produccion: los segundos arrojan resultados menos pesimistas que los
primeros. Entendemos que esto responde a cierto adelantamiento de compras
gue hubo en los ultimos meses del ano pasado, en pos de anticiparse a la suba de
precios que trajo aparejada la devaluacion, y por eso se esta compensando
-parcialmente- este ano.

Por Jltimo, los préstamos a las familias crecieron 13]1%, 4 p.p. que el
financiamiento a las empresas (+9%), especialmente motorizado por los
Documentos (+16,4%), en tanto que los Adelantos de cuenta corriente
retrocedieron 5,1% en julio. Asi, el crédito esta siendo uno de los principales pilares
de la estabilizacion y posterior rebote de la economia.

Dicho esto, vale recordar que los nUmeros interanuales permanecen en rojo. Por
ejemplo, la producciéon automotriz cayd casi 10% en julio 2024 contra igual mes
del ano pasado, la de acero crudo 9,2% i.a.y el consumo local de cemento 14,5% i.a.
Nuevamente, el mayor retroceso se verifica en las ventas: el indice de CAME
marcd una caida de 157% ia. En consecuencia, podemos sostener que los
indicadores adelantados reflejarian una recuperacion en julio respecto de junio,
pero los niveles que siguen lejos de los valores pre-devaluacion.

En agosto los numeros son algo mas contrapuestos.

En materia de Recaudacién de AFIP, resalta que el IVA DGI, que venia de caer casi
13% i.a. en julio, se contrajo “solo” 3,7% i.a. durante el mes pasado -solo entre
comillas: excluido diciembre 2023 y lo que va de 2024, hay que irse a la pandemia
para ver una caida mayor-, mientras que Aportes y contribuciones a la Seguridad
social -mas vinculado con la masa salarial- pasé de -179% i.a. en el primer
semestre a -9,2% i.a. en julioy -59% i.a. en agosto. Por su parte, el impuesto a los
Débitos y créditos bancarios desacelerd su retraccion de -11,4% ia. en el
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ntro de |

acumulado enero-junio a -6% i.a. en julio y -1,4% i.a. en agosto. En los tres casos,
agosto 2023 habia dado crecimientos interanuales, de modo que las bases de
comparacion no parecen ser menos exigentes.

Variacion interanual Recaudacion AFIP | Fuente: elaboracion propia en base a
AFIP e INDEC.

¥

Sin embargo, los primeros indicadores de oferta son algo menos promisorios:
produccion de automoviles -4,3% en el mes a mes desestacionalizado, -11,9%
consumo local de cemento y -4,3% el indice Construya. En la dindmica interanual
también se verifica una profundizacidn de las caidas: produccidn de automoviles
-18,6% i.a. (vs -9,8% i.a. en julio), consumo local de cemento -26,4% i.a. (vs. -14,5% i.a.
en julio) y el indice Construya -20,1% i.a. (vs. -16,5% i.a. en julio).

En este punto, vale destacar que la expectativa de baja del impuesto PAIS y la
consecuente posposicion de importaciones a la espera de la baja nominal del
costo de importar (que pasd de la zona de 1120 ARS/USD a fines de agosto a 1.020
ARS/USD en el comienzo de septiembre) puede haber demorado parte de la
produccion y explicar esta disociacion entre los indicadores de oferta y los de
demanda, ahora invertida.
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Hacia adelante, la masa salarial sera determinante para entender la evolucion del
consumo interno, a la vez que el crédito y las expectativas de devaluacion seran
fundamentales para la inversion, dado que el gasto publico y las exportaciones
reales no parecieran ser drivers posibles. En relaciéon con la primera, vale destacar
que la recuperacion del salario real de los Ultimos meses no se viene traduciendo
en una recuperacion pari passu del consumo: i) el cambio de precios relativos a
favor de las tarifas de servicios publicos, que vienen moviéndose por encima de
Nivel General de precios y son de consumo inelastico -no se puede consumir
menos luz-, ii) mas cierta regresividad en la mejora del poder adquisitivo -mayor
en el segmento privado registrado que en el publico e informal-, provocan que el
ahorro se recupere mas rapido que el consumo.

Asi, aunque entendemos que la demanda interna habria dejado de caer, esta
recuperandose lenta y heterogéneamente. La actividad tardara mas de un ano en
volver a los niveles de pre salto cambiario. Esta devaluacion fue diferente a las
demas.

PRECIOS: LA INFLACION SE ACELERO EN AGOSTO, ;:COMO SEGUIRA?

La inflacién fue de 4,2% en agosto, acelerandose 0,2 p.p. en relaciéon con julio
(+4%). El mayor aumento se explicd por el avance del IPC Nucleo, que pasd de
crecer 3,7% en mayo, junio y julio a 4,1% el mes pasado. En la misma linea,
Regulados trepd de +4,3% en julio a 59% en agosto, impulsado por Educacion
(+6,6%). En contraste, Estacionales paso de crecer al 51% en julio a 1,5% el mes
pasado, contenido por Prendas de vestir y calzado (+2,1%), Frutas (+0,9% en el Gran
Buenos Aires, sin medicion Nacional) y Verduras (-2,7% en GBA).
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Inflacion por componentes y contribucién al agregado | Fuente: INDEC.

Incidendia
Dato mensual (contriducién ol agregade)
Ponderacion  Mensual Interanual  Mensual  Interanual

| Nivel general 4.2% 236,7% 4.2% 236,7%
Viviends, aguay electricidad | 94 7,0% 298,6% 0,7% 28,1%
|Educacidn ' 2 6,6% 208,2% 0,2% 4.6%

Transporte | 1 5,1% 270,6% 0,6% 29,7%
| Comunicacién ' - 4,9% 320,0% 0,1% 9,0%

Restaurantes y hoteles 3 4,8% 224.2% 0,4% 20,1%
Equipamiento y mantenimiento del hogar | ©.4 4,3% 215,1% 0,3% 13,7%
‘Salud : 4.1% 244.5% 0,3% 19,6%
Recreacion y cultura ; 3.7% 224,2% 0,3% 16,3%
‘Alimentosy bebidas no alcohdlicas | 26,9 3,6% 236,9% 1,0% 63,6%
|Bebidas alcohdlicas y tabaco : 3,0% 230,7% 0,1% 8,1%

Bienes y servicios varios - 2,3% 293.3% 0,1% 10,4%
Prendas de vestir y calzado 9 2,1% 166,7% 0,2% 16,5%
Nucleo 67,9 4,1% 227.5% 2.8% 154,5%
Estacional 11 1,5% 198.3% 0,2% 22.4%
Regulados : S, 9% 308,3% 1,2% 64,0%
Bienes 66,1 3.2% 227.3% 2,1% 150,3%
Servicios 4.0 6,5% 263,9% 2,2% 89,6%

En la comparacion entre bienes y servicios, sobresale que los segundos volvieron
a ganarle la carrera nominal a los primeros por séptima vez en ocho meses de
2024: desde febrero que los servicios suben mas que los bienes. Asi, entre eneroy
agosto, los servicios acumulan una inflacion de 143,1%, equivalente a 11,7%
promedio mensual, en tanto que los bienes avanzaron 50 p.p. (+80,3%,
equivalente a 7,6% mensualizado).

Si separamos entre Servicios publicos (Vivienda, Transporte y Comunicacion) y
privados (los demas), se observa que los segundos lideraron la canasta (+6,8% y
+5,8%, respectivamente), repitiendo la dindmica que se viene observando desde
mayo. No obstante, producto de las fuertes subas de los primeros meses del afno,
servicios publicos casi duplicd a privados en el acumulado enero-agosto 2024
146,5% y 85,8%, respectivamente. Por lo tanto, podemos hablar mas de una
recomposicidon o rebote de precios relativos que de un cambio “genuino”. El ratio
Servicios publicos/privados estd mas de 50% por encima de los valores de fines de
2023.

Por su parte, Alimentos y bebidas no alcohdlicas avanzé 82,1% en los primeros
ocho meses del 2024, a la vez que el resto de los bienes trepd 78,1%. De esta
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forma, la inflacion conserva el sesgo regresivo que habia adquirido en el arranque
del ano, aunque moderado: considerando que los bienes y servicios de menor
elasticidad ingreso (alimentos, bebidas, luz, gas y agua) dejaron de subir
marcadamente por encima del resto, la inflacidn de los primeros deciles empezdé
a acercarse a la de los sectores de mayores ingresos, aunque no alcanza a revertir
la dinamica que se habia generado entre enero y abril.

Esta diferencia se agranda cuando trasladamos el punto de comparacion a
noviembre, es decir, antes de la devaluacion que llevd al tipo de cambio oficial a
800 ARS/USD y que empezaran los ajustes de tarifas. Vivienda, Transporte vy
Comunicacion se triplicaron desde entonces (+200%), Alimentos y bebidas no
alcohdlicas saltd 135%, el resto de los bienes 130% y el resto de los servicios, en
donde se encuentran Restaurantes y Hoteles, Recreacion y Cultura y Educacion,
100%. Por su parte, la inflacion acumula 145% desde entonces.

Entre otras cosas, esto puede explicar por qué la estabilizacion del salario real de
los ultimos meses (especialmente en el segmento de privados registrados y con
datos que llegan a junio, pero que no se habrian revertido sensiblemente en el
arranque de la segunda mitad del afno) no se corresponde con una mejora del
consumo privado: el aumento de los bienes inelasticos por encima del Nivel
General de precios -y de los ingresos- afecta las compras en otros rubros, ya que la
demanda de luz, gas o agua no es facil de ajustar.

No obstante, vale destacar que el cambio de precios relativos no es el Unico factor
explicativo. Por caso, los puestos de trabajo formales pueden haber retomado su
caida a partir de julio -junio, ultimo dato disponible, arrojé un crecimiento de
13.000 empleos respecto de mayo-, a la vez que el adelantamiento de consumo
puede estar “pasando factura” en la actualidad.

Asimismo, el caracter regresivo que adquirio la economia en los ultimos meses -la
crisis afecta mas a los que menos tienen- reduce la propensiéon marginal a
consumir del promedio de la sociedad, ya que, a mayores ingresos totales,
mayores son las capacidades de ahorro -y, por tanto, menor el porcentaje que se
traslada al consumo de cada peso “extra” que ingresa a las familias-.
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Inflacion por canastas. (*) Vivienda, agua y electricidad, Transporte y
Comunicacion. Base: nov-23=100 | Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En los dltimos meses, la inflacion pareciera haberse estabilizado en torno del 4%
mensual, habiendo dejado de lado los ruidos transitorios que tenia en el arranque
del ano -devaluacién, incertidumbre-, cuando superaba el 10% mensual. Ahora
bien, pese a esta baja, y en parte también producto de ella, entendemos que la
suba de precios estd explicada cada vez en mayor medida por los factores
inerciales -precios que suben porgque otros subieron antes-, que tienen un
caracter mas permanente y resiliente que los mencionados mas arriba. De este
modo, se vuelve mas dificil que la nominalidad se relaje sin un cambio en la
politica econdmica.

La suba de precios se habria ordenado en torno de 4% mensual, piso que le esta
costando perforar. La ultima devaluaciéon se asemeja a las anteriores en ese
sentido: el IPC inicialmente se acelerd, para luego estancarse en un valor i) por
encima del objetivo (1% mensual, mencionado en distintas entrevistas y algo por
encima de la suba del tipo de cambio oficial) y ii) que cuesta trascender sin algun
tipo de programa mas ambicioso. En otros términos, llegamos a ese momento en
donde es 6ptimo que se desacelere la suba de precios a nivel general, pero no hay
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incentivos para ceder terreno relativo a nivel individual. Correspondera alinear
estos objetivos para que la inflacion “colapse”. Facil de decirlo, dificil de hacerlo.

Inflacion en pos-devaluaciones, relacion entre el indice pre y pos ajuste
cambiario | Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y fuentes alternativas.
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PRINCIPALES VARIABLES
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INDICADOR DE CONDICIONES EXTERNAS (ICE)

RESULTADOS MIXTOS EN JULIO Y MAS INTERROGANTES

En lineas generales, los datos de julio provenientes del frente externo mostraron
cierta mejora con respecto al mes anterior. Como se observa en el grafico
siguiente, ambas versiones del indice de condiciones externas (ICE) mostraron
reversiones de sus direcciones con respecto a los meses previos. Sin embargo, en
niveles, sélo el ICE de largo plazo, la definicion que compara el panorama actual
con el de mediados de los noventa, quedd por arriba del umbral neutra
correspondiente al valor 5 (linea roja), pues el ICE de corto plazo continud
mostrando desmejora (3,8). Las lineas de tendencia (punteadas), al mismo tiempo,
situaron los momentos de desmejoramiento hacia fines de 2023, seguido por un
amesetamiento con una leve tendencia a la recuperacidn sélo en esa version
larga del indice.

Frente externo de la economia argentina: “una de cal y una de arena” | Fuente:
Elaboracion propia en base a fuentes alternativas. NOTA: Umbral neutral (UN) = 5.
UN>5: Expansion / UN<5: Contraccién. Tendencia de los Ultimos doce meses
(media movil)

= |CE largp plazo

11 e |CE Corto plazo
10 2 e 2 meeeeeess 12 per. media movil (ICE largo plazo)
s 'y 12 per. media movil (ICE Corto plazo)
8
7
6
G
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3
2
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abr-21
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abr-22
jul-22
oct-22
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oct-23
abr-24
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ene-23
abr-23
ene-24
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¢Donde se detecta la recuperacion? Basicamente en las variables que explican
alrededor de dos tercios de los valores del indice: los términos de intercambio (Tl)
y la industria de Brasil. Cuando se tiene en cuenta el ICE largo, el protagonismo
principal corresponde a los Tl; mientras que en el caso del ICE de corto plazo, el
aporte mas contundente proviene del crecimiento interanual de la industria del
vecino pais. En cuanto a los demas indicadores del ICE, el comercio internacional
y la politica monetaria de los Estados Unidos, la situacion continda siendo laxa,
aunque, en esta Ultima, la revision y “el golpe de timén” ya decidido por los
miembros del FOMC de la FED desde la actual (y prolongada) contraccion
monetaria hacia un escenario caracterizado por un menor costo del dinero a nivel
global, podria dar un empuje favorable a través de cambios en la direccion de los
movimientos globales de fondos financieros. Esto no soélo tendra efecto
energizante para la principal economia del mundo, sino que, también, introducira
distensidn a numerosas regiones econdémicas del mundo (también a la Argentina,
debido a la actual configuracién de politica econdmica dispuesta por este
gobierno).

EL POSIBLE CICLO VIRTUOSO DE LA ECONOMIA BRASILENA

Pese al traspié mensual, el crecimiento de la produccién industrial brasilefa
continué manteniéndose en terreno positivo manifestando sefales de
optimismo. Retrocedid -14% con respecto a junio en términos
desestacionalizados, un mes que, observando la serie detenidamente y
comparando con otros porcentajes del pasado, habia experimentado un
crecimiento mensual sumamente elevado y atipico (superior a 4% con respecto a
mayo). El empuje provino de la comparacion interanual. En julio, el sector
experimentd el segundo incremento mas elevado en importancia del corriente
ano (6,1% i.a.) escoltando al de abril (8,4% i.a.). Esta expansidn de la actividad
industrial abona la idea relativamente optimista mencionada mas arriba porque,
como dato adicional, aparece la suba acumulada de 3,2% i.a. experimentada en |lo
gue va del ano y la de los Ultimos doce meses (2,2% i.a.)

Crecimiento industrial y leve alza del uso de |la capacidad instalada.Produccion
industrial. Var. % interanual. Utilizacion de la capacidad instalada (eje derecho) Var.
Interanual. Fuente: Elaboracién propia en base a fuentes alternativas.
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Las subas las Impulsaron los incrementos de todas las categorias. Principalmente,
los aumentos de dos cifras de las manufacturas de bienes de consumo durable
(31,4% i.a.) y las de bienes de capital (17,3% i.a.), seguidos a mas distancia por los
rubros de bienes de consumo no durables (5,5% i.a.) y bienes intermedios (4% i.a.).
También se advierte una tendencia en leve ascenso de la utilizacion de la
capacidad instalada industrial (UCI), lo cual estaria en linea con un impulso
proveniente de la demanda agregada, segun los datos de cuentas nacionales del
segundo trimestre del ano recientemente publicados. Los mayores ritmos de los
incrementos interanuales del gasto de consumo de las familias, del Gobierno, de
la formacioén bruta de capital y de las exportaciones experimentados en la primera
mitad del afo, inducirian a revisar al alza las proyecciones de tasa de crecimiento
del producto interno bruto (PIB) de 2024. Esta podria ascender a medio punto
porcentual (desde 2,5% i.a. a 3% i.a.), anticipando el ingreso de la economia
brasilena a una etapa de ciclo expansivo virtuoso.

Sin embargo, la euforia también supondra enfrentar desafios. La presion de
demanda podria obligar al Comité de Politica Monetaria (COPOM) del Banco
Central de Brasil (BCB) a reiniciar un proceso de endurecimiento monetario, o sea,
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moverse desde el proceso de expansion monetaria al de contraccion (subir la tasa
de interés de referencia). Recuérdese que el BCB inicié un sendero de bajas de la
tasa de interés de referencia (SELIC), pero, en mayo de este ano, pese al “ruido
politico” que generd su decision, no dudd en “activar el freno de mano” en 10,5%
anual. Las advertencias de aquel momento, sumado a los datos
macroecondmicos favorables y la reciente potencia de los indicadores laborales
del pais, no so6lo le habrian dado la razéon al BCB, sino que, ademas, impulsaria a
revertir la direccidon de la politica monetaria. Actualmente, la inflacidn se ubica en
4,5% anual con una meta nominal de 3% anual (con un error de mas o menos 1,5
p. p). Es decir, el BCB no tiene demasiado margen de maniobra. Esto lo
expresaron en su ultima reunion los miembros del COPOM cuando, literalmente,
sostuvieron que “la situacién actual, caracterizada por una etapa del proceso
desinflacionario que tiende a ser mas lenta, un mayor desanclaje de las
expectativas de inflaciéon y un escenario global desafiante, exige serenidad y
moderacion en la conduccién de la politica monetaria”.
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3. INFORME PRODUCTIVO

3.1.150lo con el sector primario no alcanza: la actividad cayo en junio

Pese al fuerte crecimiento del sector agropecuario (explicado por la baja base de
comparacion producto de la sequia de 2023) y al aporte de la mineria y la pesca,
la actividad econémica medida por el EMAE se contrajo un 39% i.a. y un 0,3%

mensual sin  estacionalidad en junio pasado. Como consecuencia, el primer
semestre de 2024 cerrd con una contraccion del 3,2%.

EMAE sin estacionalidad | indice base Ene-2018 = 100. Fuente: Monitor
Productivo BAPRO
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Excluyendo al agro, la economia se contrajo un 8,8% i.a. en junioy un 6,6% en el
primer semestre de 2024. La construccidon, la industria y el comercio son las
actividades mas afectadas.
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Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) | por sector de actividad
econdmica. Var. Jun-24 / Jun-23
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3.1.2 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 construccion y la hoteleria y restaurantes.
De esta manera, el primer semestre de 2024 cerrd con una caida del 3,9% de la
actividad. En la comparacién mensual sin estacionalidad el descenso fue del
-3,4%.

Estimador Mensual de Actividad - PBA (EMA-PBA) | Nivel general sin
estacionalidad (base Ene-19 =100) y variacién interanual.
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EMA-PBA por sector de actividad econdémica | Var. Jun-24 /

3.2.1 La produccion industrial rebotd en julio pero se mantiene debajo de nov-23

manufacturero (IPl) del INDEC registré un
incremento mensual del 69% sin estacionalidad en julio, aunque lejos esta de
recuperar todo lo perdido tras la devaluacion en diciembre de 2023. En términos
interanuales, se contrajo un 5,4%, mostrando una desaceleracion en la tasa de
descenso, la base de comparacion comienza a jugar un rol importante en esta
medicion. Como resultado, en el acumulado a julio de 2024 la industria desciende
un 14,6% respecto de 2023. Desde la asuncion de Milei, la produccion industrial

El indice de produccién industrial
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acumula una caida del 6,2%.
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3.2.2 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 utilizacién de la
capacidad desde 2020.

Utilizacion de la capacidad instalada (UCI) en la industria | Nivel general. En

porcentaje

Solo dos sectores registraron

[

70

55

50

45

40

ens-16

jul-1%
jul-17

jul-18

oene=17
ane-18
ene-19

Jul-18
ene-20
jul-20

ene-21
Juil-21
Ere- 22

capacidad: alimentos y bebidas y refinados de

petrdleo.

jul-22

Jul-23

ene-23

un aumento interanual en la

Utilizacion de la capacidad instalada (UCI) en la industria
bloques sectoriales. Julio 2024

Mivel general 59,7 =53 -10,2
Cauchoyplastico | 440 (SESSEE T
Tabaco 479 -2 -10,3
Edicion e impresion 488 -11.4 -1n5
Textiles 45,0 14,2 -132|
Metalmecanica 51,1 -54 -13.9]
Automaotriz 52,2 =57 -14.7
Minerales no metalicos 523 -19.4 -22.5
Papel y cartan 60,3 171 -1.3]
hetalicas basicas 615 =50 -15.5
Alimentos v bebidas 65,4 4.1 -3.1
Productos guimicos 65,7 -19 93
Refinacion del petroleo 83,1 08 2.4

ane-24

jul-24

utilizacion de la

| Nivel general y
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Expectativas negativas | para el trimestre agosto-octubre

Expectativas netas de la demanda Expectativas netas del empleo
Expectativas de aumento Ago-Oct 2024 Expectativas de aumento Ago-Oct 2024
40 [Crem. interna = 13,8% / Expo = 216% 40 Dotacion = 4,5% / Hs: trabajadas = 7,3%
20

w—Demarnda Interng

= Dntacitin de personal

w—EXpOrtaciones ——Horas trabajadas

-60

-80 -80

Ene 20 - Mar 20
Jun 20 - Ago 20
Abr21-un2t
Feb 22 - Abr 22
Jul 22 - Sep 22
Dic 22 - Feb 23
Jun 20 - Ago 20
Feb 22 - Abr 22
Jul 22 - Sep 22
Dic22- Feb 23
May 24

Mov 20 -Ene 21
Sep 21 - Nov 21
May 23 - Jul 23
Oct 23 -Dic23
Mar 24 - May 24
Ago 24 - Oct 26
Ene 20 - Mar20
Mov 20 - Ene 21
Abr2i-|un21
Sep 21-Nov2l
May 23 - Jul 23
Oct23-Dicd3

Ago 26 - Oct 26

Mar 24 -

3.2.3 Caida interanual de la produccion manufacturera provincial en mayo

La industria bonaerense registré un descenso interanual del 11,7% en mayo,
acumulando en los cinco primeros meses del alo una caida del 14,0% respecto

del mismo periodo de 2023. En la comparacidon mensual (sin estacionalidad), el
ISIM tuvo un rebote del 4,4%.

Indicador Sintético Industria Manufacturera provincia de Buenos Aires | Nivel
general. indice base Ene-19 =100
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La totalidad de los blogues del ISIM redujeron su produccion en el acumulado de
2024. En la comparacion interanual sélo tabaco registré un aumento en su
produccion.

Indicador Sintético Industria Manufacturera de la Provincia de Buenos Aires
(1SIM) | Mayo 2024

_a/a__|_acum.

ISIM-PBA -11,7%| -140%
Alimentos y bebidas -89%| -66%|
Jabaco oo A0 04T
Textiles -14,6%| -210%|
._FEJJE| yca Et.l:"url aﬂﬂﬂ% =16, 7%
Refinacion de petroleo AT%| 7%
[Productos guimicos -3,5%|  -12,3%)
Caucho y plastico -26,7%| 424,%
Minerales no metalicos -35 5% -28, 7%
Metalescomunes | L -ehli]  -321%
Maguinas y equipos -6,6%| -15,0%|
\Vehiculos automaotores -14,7% -1.7%

En julio de 2024 rubros de peso dentro de la industria bonaerense como la
siderurgia, el sector automotriz, la metalurgia, el cementero y la produccién de
derivados del petréleo mantuvieron su contraccion.

Cabe resaltar que la produccion de acero crecid debido a la baja base de
comparacion (en julio de 2023 el sector enfrentd un conflicto gremial que
impactd en su produccion).

Algunas ramas vinculadas con el agro como la elaboracion de aceite de soja y
biodiesel (afectadas en 2023 por la sequia), la molienda de trigo y la faena
porcina se expandieron tanto en la comparacién interanual como en el
acumulado anual.
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Evolucion de sectores industriales seleccionados de la Provincia de Buenos

Aires | Julio 2024

ki
|__a/a__| acum. |

Agroindustria
Aceite de soja | 1988% 13_,_1;@_@.
Aceite de girasol =5, 5% ~5,2% |
Maolienda de trigo 2.3% 0,9%
Faena bovina  -42% __-S,ﬁ_'!j:
Faena porcina 0,6% 2,3%
Faena de aves =14,9% =3,2%

Hidrocarburos
Refinacién de patroleo =7.9% -ﬁ,ﬁ&:
Lubricantes | -136%] -17,3%]
Asfattos 309%|  -42,9%|
Fueloil I 0,4% -7.5%
Gasoll _ AT%| -64%]
Mafta -7,0% -6,8%
Biodiesel 153% 39,5%
Meumaticos -19,9% -18,5%
Cemento =17,6% =26, 7%
Siderurgia ) T
Hierro primario I =12,9% =11,0%
Acero Crudo §.7% =15, 7%
Laminados terminados en caliente (*) =15,2% -35,0%
Metalurgia =12, 7% -15,3%
Automotriz =2 9% -15,6%

3.2.4 No se detiene la caida del consumo energético del sector manufacturero

El consumo de energia eléctrica en las grandes industrias de la provincia
descendié 3,4% interanual en julio, acumulando un -8,6% en 2024. Todos los
sectores relevados registraron descensos con la excepcion de siderurgia que
crecié debido a la baja base de comparacion consecuencia del conflicto gremial
gue atraveso esta actividad en 2023.

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

ng
— Niedia madvil {12 meses)

—— Sariaariginal (eje der )

108 15

85

BS

a0
5

85 65

Jul-1=
ene-21
k2
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jul-22
ene-23
-2
hul- 2%

ene-19

ene-20
Jul-20
ene-2i
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Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios Industriales de la
Provincia de Buenos Aires | Julio 2024

e
. aja_ | acum
Total Industria -3,4% -8,6%0
Alimentos y bebidas -1,8% -5,9%
Automotriz -0,9% -8,1%
Caucho y plastico i # -16,9% -16,3%_
Materiales para la construccion -19,8% ~2‘L{]%_
Papel y cartén -143%]  124%)
| Productos de metal -19.2% -8,8% |
Productos guimicos -10.2% -7.9%
Refinados de petrdleo -5,5% -9,8%
Siderurgia 32,6% 0,2%
Tabaco -3,69 | -0,5%
Tewtil -5,8% =11,4%

3.3.1 Pese a la mejora mensual la actividad se mantiene en niveles de pandemia

En julio, el sector crecié un 8,0% mensual, mostrando una mejora en

esta

comparacién por cuarto mes seguido, aungque se mantiene en niveles debajo de
junio de 2020. En tanto, siguié mostrando una fuerte caida interanual (-20,4%,
novena consecutiva) y acumulé una contraccion del 30,9% en los siete primeros

meses de 2024.

La construccion se ubica aun 21,7% debajo del nivel de noviembre de 2023.

Indicador sintético de la actividad de la construccién (ISAC) | Serie sin
estacionalidad. Base Dic-2019 =100
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Indicador sintético de la actividad de la construccién (ISAC) y demanda de
insumos | Var. % Jul-24 / Jul-23

Pirtiuras para cons truceldn -4, 3% ‘
Placz deyaso -5,3% l

Yeso -1.2% .

Cales -13, % .

Cementa portland -14,5% -

Ladrilos huecos -17.50% -
ISAC Mivel General -20 4% -

Hormigdn elaborado =30 3%
Asfali =31, 4% =
Hierro redondo y aceros -32.2% -
Pisos y revesh ceramicos =32 6% -

Articulos sanitarios de ceramica

o [
.l
Mosacos graniticos y aldmros =Ly, 9% -

~50% ~B0% -30°% 0%

Expectativas netas de la actividad

Expectativas de aumento Ago-0ct 2024
&0 Obras privadas = 21,8% f Obras publicas = 17, 3%

40

b as privadas

m—(Obras plblicas

Feb 22 - Abr 22
Jul 22 - Sep 22
Dic 22 - Feb 23

Ene20- Mar 20
Jun 20 - Ago 20
Abr 21- Jun 21
Sap 21 - Nov 21
May 23 - Jul23
Oct23-Dic 23

Mar 24 - May 24

MNov 20 - Ene 21
Ago 24 - Oct 24
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Expectativas netas del empleo

Expectativas de aumento Ago-Oct 2024

Obras privadas = ¥6,4% f Obras publicas =

s Cbyras privadas

s Jbras pliblicas

Jul 22 - Sep 22
Dic22 - Feb 23

Abr 21- Jur 21
May 23 - ul 23
Oct23d-Dic 3

)
)
Q
=
-
i
N
o
=

Ene 20 - Mar 20
Mow 20 - Ene 21
Sep 21 - Nov 21
Feb 22 - Abr 22

3.3.2 Construccion Provincial
El abastecimiento de insumos en la Provincia se mantiene en niveles bajos.

e Z0E] i 22

Mar 2é - May 24

Produccién Transportada de Minerales (PTM)* en la Provincia de Buenos Aires
| En toneladas

PTM jul-2024

- — D T
dfa = -3, /%

Var. acum. =

35,8%

=33,0°

Sep Oct Mov  Dic

Ago 24 - Oct 24
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Despacho de cemento en la Provincia de Buenos Aires | En toneladas. Indice
base Ene-19 =100

140

120

120

Ti0

a0

S0

BO

7O

i

50 + PBA -15,1% | -24,6%

iy ] Total Pais -14,3%| -28,3%

:“-ﬂ T T T T T
® P /g B & ® NH N R ® I &
g 3 ¢ JF & 3 & F & 3 & =
o @ L1} [ a ai —

La crisis esta impactando en el empleo y las empresas en actividad
130.000

Empleo registrado jJun-2024

120.000 -0,1% mensual

-20,5% interanual

110.000
jun-24
100.000 4,687 97.861
Empresas activas Jul-2024
(26,880 del total nacional) = o
90.000 _ 25175 empleos
-11,7% interanual {-53 881 a nivel nacional)

80.000 V -18.403 en GBA

-6.71 interior PBA
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3.51 Consumo Provincial

En julio el descenso del consumo con tarjetas fue del 23,4% interanual. Se
acumulé una caida similar en los primeros siete meses del afo. En la
comparacién mensual sin estacionalidad el indicador tuvo un leve repunte del
0,2% respecto de Junio de 2024, aunque se mantiene en niveles minimos
desde el inicio de la serie en 2016.
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Indice Banco Provincia (IBP) de Consumo a valores constantes | Indice

base 2019 = 100
110

. \ar % afaleje derecho) 0%
— |BP COMSUMO (s.6.) ,
100 20896
10%
; il
- __l_. --.Ill ll Il_ 0%
20
-10%
/0 Julio 2024
YT ey = 40 0 e -20%
Var. mim = +0,2% (s.a.)
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50 -40%
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3.5.2 Las ventas en supermercados y mayoristas no repuntan

En junio de 2024, las ventas en supermercados medidas a valores reales cayeron
un 6,1% interanual. Se registraron descensos en los rubros de electréonicos (-27,4%),
indumentaria (-4,6%), alimentos y bebidas (-6,7%) mientras que articulos de
limpieza crecid un +7,8%. En el primer semestre acumularon una caida del 11,2%.
En los mayoristas del GBA las ventas cayeron un 11,0% en la comparacion
interanual, con mermas en los rubros de indumentaria (-6,9%), alimentos y
bebidas (-16,2%) y articulos de limpieza (-59%), mientras que los electrénicos

crecieron un 14,0%. En el periodo enero-junio se registré un descenso del 10,9% vs
igual periodo de 2023.
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Variaciéon de las ventas a valores constantes en supermercados de la Provincia
de Buenos Aires y en autoservicios mayoristas del GBA | Junio 2024

- I -

0%
1
-6%
9% -
B 4

=11,2% =11,09% -10,9%
150 J Bvar.ia Mvar. acum,
Ventas Supermercados (PEA} Vientas Mayoristas (GBA)

Variacion de las ventas a valores constantes en supermercados de la provincia
y en autoservicios mayoristas del GBA | Primer semestre 2024 / Primer semestre
2023

Arte de limpiezay

1
pefumerda || R
Alimentosy bebidas =9 8% .
indumentara, calzado y -
textiles st T -
Electronicos i al
ldigely ::r W arts para .38.6% _
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Arte da limplez:
r =] ||—_|:||e_ ay 2 7o I
perfumera
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rciLim 1[9{;:;& 200 Y ey .
D Supermercados PBA
Alimentos y bebidas 14 1% - D Mayoristas GRA
E!echun'l:_l:nh v arts para el 24 7% -
hoga
= 0% -355%: 0%

3.5.3 Consumo de bienes durables

En Agosto de 2024, los patentamientos de autos en la provincia crecieron por
primera vez en el ano: +4,1% interanual, registrando 11.794 inscripciones.
Igualmente en los ocho primeros meses del ano acumulan una caida del 15,4%.
En el caso de las motos, las inscripciones crecieron un 35,8% interanual (el mayor
crecimiento desde octubre de 2023 alcanzando las 18.707 unidades). A pesar de
esto, en 2024 acumulan un descenso del 4,2% respecto de 2023.
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Inscripciones iniciales de automoéviles y motos 0 km en la Provincia de
Buenos Aires

Autos Motos
: > i 20000 2 11T -
16000 77.033 inscripciones en 102.235 inscripciones en
14,000 Enero-Agosto 2024 18.000 Enero-Agosto 2024
16.000
12000 14,000
g 10.000 y 12000
2 sooo E 10.000
5 asdo 5 s000
——202] —.—2022 sy
4000 s 4.000 —p 22— 22
4 —a—=2013 —=2024
0 a
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Con un total de 9.449 operaciones de compraventa de inmuebles, el mercado
inmobiliario de la provincia crecié un 16,4% interanual en julio de 2024. De esta
manera, en los primeros siete meses del aflo acumula un aumento del 13,3%
respecto del mismo periodo de 2023.

Operaciones de compraventa de inmuebles en la Provincia de Buenos Aires

16.000
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8.000
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4.000

2.000
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En julio, se registré un aumento interanual del 50% en el consumo eléctrico en la
provincia de Buenos Aires, debido principalmente al crecimiento de la demanda
residencial. En el acumulado anual se registrd un retroceso del 2,6% 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 Julio 2024

Tipo de Usuario
Comercial | Comercial | Residencial Total
Grande
AMBA (GBA+CABA) 10,2% -6,1%0 1.3% 5.4%
Resto PBA -4 450 6,0% 8,0% 3. 7%
AMBA+Resto PEA 6,1% =1,9% 7.4% 5.0%
Total Pais 5 1% 3,2% 1.9% 6,0%

Demanda Energia Eléctrica. Var. % acumulada Ene-Jul 2024/2023
Comercial Industrial/

ComercialGrande ~ esidendial -
AMBA -1,3% -5,8% -2,5% -3,0%
Resto PBA -3,1% -2,7% +0,9% -1,6%
AMBA+RestoPBA -1,8% ~4,7% -2,0% -2,6%

3.5.4 Consumo energético

En julio se registré una disminucion en las ventas de naftas (-4,8% i.a.), mientras
gue aumentaron en el caso de gasoil (+1,9% i.a.). En los primeros siete meses del
2024 el consumo de ambos tipos de combustibles acumuld una disminucion
interanual: -3,1% en gasoil y -8,0% en naftas.

En el mes de junio la demanda de gas descendidé un 10,4% interanual de la mano
de la fuerte caida del consumo industrial, comercial y residencial. En el primer

semestre se registra una disminucion del 4,5%.

Gas entregado en la Provincia de Buenos Aires por tipo de usuario | Junio 2024

m

Residencial +52% -6 ﬁ%_;_
E omercial -14,8;!& 44 305
Industria -17.6% -10,9% |
Centrales Electricas 3.5% 6,4%
Total -10,4% -4.,5%

3.5.5. Exportaciones Provinciales

Las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires alcanzaron los USD 2.409
millones en el sexto mes del ano y crecieron 15,4% interanual, aportando el 36,6%
del total nacional. Como resultado, en el primer semestre de 2024 el monto
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exportado por la provincia ascendié a USD 14.233 millones (37,3% del total a nivel
nacional), acumulando un aumento del 9,2% respecto del afo pasado.

Evolucion mensual de las exportaciones | Junio de cada afio. En millones de
usD
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Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires | segln grandes rubros.
Acumulado a Junio 2024

R = ZF
w ooo
Productos Manufacturas de Manufacturas de Combustible y
primarios (PP) origen agropecuario origen origen energia (CYE)
(MOA) industrial (MOI)
Millones
e 3.245 4.299 5.068 1.621
Variacion
Interanual 53,1% 0,2% -1,5% 9,5%

Participacion
en el total O O o o
22,8% 30,2% 35,6% 11,4%
Participacion ()] ()] [ )] @

enelrubroa

nivel nacional 32,0% 31,3% 53,3% 33,7%

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

ToanExPC  PBA/Arg Var. % i.a.

. b Vehiculosautomotores [ =752 19,5% 87,7% &, 4%
H moa Productos quimicos [N 587 &4,1% 39,7% 15,9%
[l Productos Primarios Metales comunes [ 481 3,4% 48,5% 2,8%
. Combustiblas Medicamentos [l 346 2,4% 77,0% -0,2%
Autopartes [l 308 2,2% 32,4% -3,2%
Materias plasticas [l 230 1,6% 69,0% -8,5%
Harinas y pelets desoja [ 1294 9,1% 24,5% 3,4%
Carne bovina | 831 5,8% 56,2% 2,3%
Acditedesofs [ 71% 5,0% 26,0% 0,1%
wiaz [ 1.061 7.5% 28,9% 27,4%
Trigco [ 537 5,.9% 48,8% 238,8%
Cebada [ 525 3,7% 94,9% -15,5%
Soja [N 476 3,3% 33,9% 245,2%
Aprovisionamienta a bugues yacronaves [ 755 5,3% 94,2% 21,2%
Gas de petrdlec [l 272 1,9% 36,0% 1,0%
Naftas [l 225 1,6% 77,8% -0,9%
o 600 1200 1800 2400
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Principales zonas comerciales en las exportaciones de la Provincia de Buenos

Aires. Acumulado a Junio 2024

Estas zonas
concentran 79%
delas
exportaciones
provinciales

UNION
EUROPEA

% Part.

USMCA(1) Expo.

M. USD 801 x
B Var. ia. -6, 40

% Part. 5.6%

Expo.

M_USD 1,01;!' |
% Var.ia, | +1,6% |

7.1%

CHINA  Expo.
I M. LSD 1,572 |
% Var.La. "Il.“-l"“ﬁ: ]
| separt. | 9.6% |

MEDIO

+EGIPTD %P ORIENTE EP2 t
#.USD 363 Muso | 640 R *
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En el primer semestre de 2024, las exportaciones a Brasil crecieron un 11,4%
respecto del mismo periodo de 2023, alcanzando los USD 3.548 millones (mayor
monto para este periodo de la ultima década). Las ventas vehiculos aumentaron
10,4% en la misma comparacioén, concentrando el 53,0% de los envios al vecino

pais.

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires a Brasil | Acumulado a Junio de
cada ano. En millones de USD
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Rubro / Producto “gi'a;e; Expo PBA |Expo Total
a Brasil |Rubro PBA
MOl 68,6% &8,0%
Vehiculos automotores 1.BBO 53,0% 67,6%
Autopartes 151 4.3% 49,204
Materias plasticas T4 3.2% 48,6%
Productos Primarios 510 i, 5% 15,7%:
Trigo 341 9.6% 40,8%
Cebada 18 3.3% 22.4%
MOA 388 10,9% 9,0%
Productos de maolineria 103 2, 5% 76, 19|
Pre pa{ac—'c: de legumbres, a7 226% 7 7% 79,4%
horializas y frutas
Combustibles y Energia 217 -9,1% 6,1% 13,4%
Gas de petroleo 178 0,45 5,0% 05,4%
Total Expo a Brasil 3.548 M,4%| 100,0% 24,9%

3.6.1. El empleo asalariado del sector privado no detiene su caida

En junio el trabajo registrado del sector privado (6,19 millones de personas)
descendid un 2,5% interanual, acentuando su caida: 156.791 empleos perdidos en
un ano. En la comparacion mensual sin estacionalidad, la contraccion fue del 0,2%
(décima consecutiva). El empleo en la construccion se redujo 21,4% interanual y
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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.

Empleo asalariado registrado del sector privado | Sin estacionalidad. indice
base ene-19 =100
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o1 Mov-23 [ Jun-24 = -2,1%
(-136.370 personas perdieron su trabajol 101,5
o8
a7
95
93
2 2 @ @ R R A F AN A R S
= & . = ) L o & ] )
E 5 8 5 3§ 8 2 s F % 2 2 § &

Empleo asalariado registrado del sector privado segun actividad econdmica. Var.
mensual sin estacionalidad e interanual. Junio 2024

S
Actividad jun-24 § Iun—.!#.rlun—di

E Total

May zt. T e

Constredon Iw 33|
Industris ETEE]

Actividades inmobiliarias y empresariales -0.3% -19.453
Transporie y comunicacion

5,99
8

-0.#3% -H).986
Hoteles y restauranies -0 3% -6.047
Servicios comunitarios, sodales ¥ personales 0. 1% -4 B3H
Servicios sociales v de salud -0, 9% -2539

-2 033

00 fnanciers

Electricidad, gas ¥ agu=
Mimeria

Agropecuario
Comercio
Sin especificar
Total
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3.6.2 En la provincia se profundiza el descenso del trabajo registrado
Empleo Sector Privado PBA

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

Junio 2024 Serie desestacionalizada. Indice Base Dic-15=100
1 946 797 Sebsizilires 105 En la comparacion sin estacionalidad, el empleo
2 = = registrado en PBA tuvo un descenso del 0,2%
(31,4% total nacional) i respecto de mayo de 2024

{acumulando una caida del 2,7% desde nov-23)

-2,7% ..

%

Junio 2024 vs Junio 2023
E
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La PBAaportd el

34,4% de los empleos - 5 3.91 7

registrados perdidos -
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nivel nacional -156.791
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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.

Encuesta de Indicadores Laborales (EIL). Empleo registrado del sector privado.
indice base Ene-17 =100 en Junio de 2024
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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.
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Expectativas netas de generacion de empleo | Promedio aglomerados de la
Provincia de Buenos Aires y Total EIL
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3.7.1 El stock de préstamos bancarios mantiene su caida

El saldo de préstamos a PyMEs medido a valores reales se contrajo un -16,3%
interanual en junio de 2024, aunque crecié un 9,6% intermensual.

Saldo préstamos a personas juridicas PyMEs | Total Nacional. A valores
contantes. indice base 2019 =100
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En el caso de los montos de créditos operados por el segmento PyME a nivel
nacional, en julio de 2024 crecieron un 13% interanual (medido a valores reales),
aungue acumulan en un descenso del 10,2% en los siete primeros meses del ano.
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Préstamos a personas juridicas PyMEs. Total Nacional | Montos operados a
valores contantes. Indice base 2019 = 100
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El financiamiento obtenido por las PyMEs a través del mercado de capitales
aumentd un 855% interanual en julio de 2024, mientras que acumuld un
crecimiento del 36,9% en los primeros siete meses del ano. Los pagarés y los
cheques de pago diferido fueron las herramientas de financiamiento que
impulsaron la expansion en el acumulado a julio, al tiempo que concentraron el
95% del monto operado.

Financiamiento PyME en el mercado de capitales a valores reales | Julio 2024

T
erramiemnta
o [ aam |

Total 85,5%|  36,9%
Chegues de pago diferido (CPD) 69,4% 20.9%

Avalados 2, 7% 3,490

Directos 156,9% 473%
Obligaciones Negociables | 234,3% 4,5%
| Fideicomisos Financieros -350%| -44,4%
| Pagarés 90,1%| 47,7%
Facturas de crédito electrdnicas (FCE) 42 3% 528%
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Distribucion financiamiento
Acumulado a Julio de 2024

Obligaciones
Megociables Fidelcomisos
e E_E:'H: _Financieros
- 0,8%

. PD Avalados
12 6%

CPD Directos
12, 3%

Pagares .
70, 1%

PyME en el mercado de capitales por instrumento.

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

porcentual anual del nivel general del IPC
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— Adelanios en enta cordents

s PD avalados Dacumentos descontados

""" Var. La. IPC - = = Pagarés

Taca Dif. e:{ r.u.rlrltose
Variable Jaliag | POrCe e VS
BADLAR 36,9 35 -55.9
Adelantos en cuenta 505 05 e
292 18| -4BE
descontados
Pagarés 483 24 453
Cheques de pago
diferido (CPD) avalados 38,9 3.4 -59.3
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4. SALARIOS Y EMPLEO.

51 Empleo registrado

Segun SIPA, en junio el empleo registrado marca una nueva perdida: en términos
netos se perdieron 11.800 empleos, acumulando 182.500 desde el inicio de la
actual gestion Nacional al depurar el efecto de la estacionalidad. Esta contraccion
en el empleo se concentra principalmente en la modalidad de asalariados del
sector privado (trabajadores “en blanco”) que acumulan -136.400 desde el mes de
noviembre. Al mismo tiempo, se expulsaron mas de 37.600 puestos en el sector
publico y mas de 8.600 empleadas en casa particulares perdieron su trabajo
registrado. Como contracara, un fuerte crecimiento de otras modalidades
alternativas de contratacidn (menos estables) que aportaron +140.000 nuevos
registros.

Dinamica general del empleo registrado | Pérdida mensual de empleo segun
modalidad de contratacién en miles de personas
20 mmm Asalariado - sector privado s Aslariado - sector plblico

(asas particulares === Total empleo registrado
10

dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jur-2.4

Hacia junio-24, la planta del sector privado se ubica en 6,24 M de puestos
genuinos, lo que representa una pérdida neta total de 169.300 puestos en el
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ntro de |

periodo (10 meses) y retrocede a niveles de 2015 (8 anos de perdida). Balance
general: - De los 169.300 puestos perdidos, 32.900 fueron durante sep-nov (gestion
AF) y 136.400 a partir de dic-23 (gestion JM) - En todo el proceso la industria y la
construcciéon aportaron -31.100 y -93.100 puestos destruidos respectivamente (73%
del total). - Los Unicos sectores que expande su planta son: el agro, propio de su
recuperacion postsequia (+5.100), y el de Mineria y Oil&Gas siendo el Unico que
atraviesa un proceso de crecimiento (+2.600)

Empleo asalariado del sector privado | serie desestacionalizada en miles de
puestos de trabajo

500 Periodos de contraccion

—Empleo Registrado 6.405,6
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La caida del empleo es generalizada en gran parte del pais (solo cuatro Provincias
mostraron un nivel igual o mayor al ano previo). Aunque la fuerte heterogeneidad
en el desempleo es marcada entre regiones. La Region NEA es la zona del pais
mMas golpeada con una caida del 7,4% interanual, seguida por Cuyo (-3,3%) y el
NOA (-2,9%). En conjunto explicaron el 30% de los puestos de trabajo perdidos.
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Pérdida de puestos de trabajo a nivel regional | variacion % interanual por
Provincias

brows ————Jrnia
Formosa =7

&

La Rioja
Tierra Del Fuego - b
Santiago Del Estero =H15:
San Juan 85
Chaco -8,2
Santa Cruz 7.7
San Luis =74
Misianes 5.7
Jujuy 56
Catamarca -4 9
Comientes 4.7
La Pampa 45
Entre Rios 3.7
Peia Buenos Aires =27
Santa Fe 26
Promedio pais -25
Cardoba 24
Chubut 156
CABA -1
Mendoza 05
e Tucuman 0

. g Rio Megro 08

k Salta i6
Mewguen 36

El mayor desempleo en el sector privado registrado es consistente con los datos
recientes del mercado de trabajo publicados por INDEC donde la tasa de
desocupacion saltd +1,4 p.p. respecto del segundo trimestre trimestre del ano
2023 y acumuld +216.000 nuevos desempleados en términos netos
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Tasa de desempleo | segundo trimestre de cada ano, en porcentaje
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5.2 Salarios

El RIPTE mostré una importante recuperacion (+17%) respecto del piso alcanzado
en el mes de febrero. Sin embargo, el indicador se encuentra 5% por debajo del
nivel alcanzado en noviembre (previo a la devaluacion de Milei) y -16% respecto del
mismo mes del afo previo.

RIPTE | en miles de pesos constantes de julio 24
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Por otra parte el salario minimo vital y movil, consolidé una pérdida entorno al
29% en los primeros 9 meses del ano. Asi, hacia el mes de septiembre, el SMVM se
ubicé en $268.056, y alcanzd 13 meses de deterioro interanual consecutivo.

Salario minimo vital y movil | en miles de pesos constantes
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5. PROVINCIAS.

El conjunto de Provincias mas la CABA acumulé en el primer trimestre del afo
2024, un resultado financiero de +$2,1 billones mostrando una mejora de +120% en
moneda constante.

Frente al escenario donde los ingresos cayeron 17%, la mejora en la posicién fiscal
se explica principalmente por la fuerte contraccion del gasto (-24% ia real).

Por recaudacion tributaria, producto principalmente de la crisis socioeconémica
que indujo en la economia la Administracion de Milei y la quita del impuesto a las
ganancias para la cuarta categoria, las provincias perdieron mas de $1,9 billones
en moneda constante (-14% ia real). Mientras que -$570.000 millones se perdieron
por menores transferencias percibidas y -$280.000 para el financiamiento de la
seguridad social.

Como contracara, el gasto en Capital fue la principal variable de ajuste para
sostener las cuentas fiscales. Las Provincias, han dejado de invertir $1,1 billones en
infraestructura y equipamiento de capital mientras que $2,0 billones se han
contraido en gastos de funcionamiento (-22% ia real) en linea con la contraccion
de los salarios del sector publico.

Resultado financiero | Total Provincias + CABA. En millones de pesos constantes,
primer trimestre de cada afno

Primer trimeste | 2023 | 2024 | varia |
Ingresos corrientes 18.220185 15441163 -16
. Tributarios BT 12323740 145
.Contribuciones ala Sequridad Social 1765577 1485842 16
. Tranzferencias Corrientes 794363 214,250 SF3
.Otros 1453.241 1417.330 -2
Gazto Corriente 18.E2R.ETY 12603746 20
.Gastos de Cansumo 2183760 735030 22w
.Rentas de |la Propiedad 472,396 457 B4 -3
.Frestaciones de la Sequridad Social 2230320 1313055 -2
. Transferenciazs Corrientes aTed.202 Z0918TY -8
Ingrescs de Capital 340411 T2.7E0 -TA
Gastos de Capital 2.0:31.350 A07.283 -AAs
.Inwersidn Feal Directa 1336.377 L b7
. Transferencias de Capital 364123 161653 BEX
.Inwersidn Financiera 330845 169912 482
Ingrescs Tatales 18EEDLRAE 15513923 175
Gasztas Totales IrFrozy 1241028 24
Fezulkado Primaric 1415964  26E0ETE
FRezutlado Financiero 343 569 2102894
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6. RESULTADO FISCAL

El Sector PuUblico Nacional No Financiero registro un resultado financiero
superavitario en el mes de agosto, pero sumamente apretado. El resultado
financiero fue de $3.530 millones, lo que representa un 0,04% de los ingresos.

Los Ingresos totalizaron $8.748 miles de millones, lo que represento una
contraccidon del 13,9% interanual, profundizando su caida en comparacidén con el
mes previo. Los recursos tributarios en particular retrocedieron 1% y los
impuestos que mas contribuyeron a esta dinamica fueron: el impuesto a las
ganancias (-28,1% i.a. real), el IVA (-14,4% i.a. real) y el impuesto P.A.LS. (-7,5% i.a.
real) que registra su primera variacion interanual negativa en lo que va del ano.
Este ultimo incidido por una base comparativa elevada en ago-23, debido a la
devaluacion post-PASO.

Dinamica fiscal nacional | Resultado Financiero como % de los ingresos y
dindmica de ingresos y gastos como variacion % i.a. real

20 mmm Rdo. Financiero
== Ngresos Var ia 12,9

10 o Gastos Var ia

-10
-20

-30

-56,8
sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24

A su vez, se registraron gastos por $8.745 miles de millones, sosteniendo una
caida del 23,7% interanual. El gasto en capital y las transferencias a provincias
continuan liderando el ajuste del gobierno Nacional, aunque desaceleran su
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caida. En el mes de agosto el ajuste de estas partidas fue del -62,1% y 62,8%
interanual real respectivamente.

El gasto en jubilaciones también desacelera su caida (-11,1% i.a. real), dindamica que
se explica por la divergencia entre las dos férmulas, la actual con actualizaciones
mensuales de los haberes y la que estuvo vigente durante 2023 con
actualizaciones trimestrales (una de ellas en septiembre, donde probablemente la
caida vuelva a profundizarse).

Por ultimo, el financiamiento a universidades y los salarios de los trabajadores del
sector publico contindan atravesando el proceso de licuacion y muestran caidas
del 34,5% y 19,9% interanual real en el mes de agosto.

Dinamica fiscal nacional | Resultado Financiero como % de los ingresos y
dinamica de ingresos y gastos como variacion % i.a. real

Acumulado 2024
Concepto

Miles de M$ Var % i.a. Miles de M$ Var % i.a.
Ingresos Totales 8.748 139 | 60.066

Ingresos Tributarios 8.139 -11,0 55.151 -5,4
Otros Ingresos -40,0 4.915 -23,4
_mm
Prestaciones Sociales 4.569 -16,2 31.967 -19,9
Jubilaciones contributivas 2.843 -11,1 18.533 -23,0
Resto de prestaciones 1.726 -23,3 13.434 -15,1
Salarios 1.040 -22,1 7.585 -19,9
Funcionamiento 346 -24.8 1.716 -33,1
Subsidios 1.144 -13,2 5.790 -35,2
Universidades 234 -31,1 1.588 -34,5
Gasto de Capital Nacional 244 -62,1 1.243 -72,5
Transferencias a provincias 237 -62,8 719 -81,8
Otros gastos corrientes -66,3 -46,7
“——
Intereses de deuda -23,4 6.787 -10,3

Gastos Totales 8.745 58.091
Resultado Financiero s | | oo | |
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