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EDITORIAL

Los superavits gemelos no estan garantizados

Ni mucho menos, cabria decir. Desde hace décadas, las crisis desembocan en ajustes que
traen resultados que, muchas veces, son efimeros. Las sucesivas crisis de los gobiernos
kirchneristas dejaron una ensefianza muy clara en materia fiscal, que parece que la
poblacion y una parte de los dirigentes politicos han aprendido. De acuerdo con ello, es
probable que en los préximos afos la disciplina fiscal permita reducir el endeudamiento
de este origen, y que la politica encuentre alguna combinacion de gastos y recursos que
resulten en un escenario sostenible por este lado.

Las crisis también se asocian con una contraccion mayor o menor de la economia, y con
ello con un descenso brusco de las importaciones de bienes y servicios que corrigen el
déficit de la cuenta corriente. La descripcion de los ciclos de stop and go fue estilizada
hace ya seis décadas, y mas alla de que su “raiz” se impute a cuestiones distributivas o
al diseno de las instituciones monetarias, comerciales, fiscales o regulatorias, los ciclos
y su eterno ritornello son conocidos. Pues en efecto, tras la correccion suelen sobrevenir
desequilibrios que conducen a una nueva crisis.

Las correcciones, en efecto, no necesariamente son duraderas, ya que con el rebote de
la economia también rebotan las importaciones de bienes y servicios, dependiendo en su
magnitud del instrumental que se esté utilizando para corregir desequilibrios y también
de las condiciones externas que no estan sujetas a decisiones de politica doméstica
-tipos de cambio del resto del mundo, precios de materias primas, tasas de interés,
actividad, etc.-.

Aqui también -como en materia fiscal- se requiere sintonia fina y mucha prudencia para
poder enfrentar shocks sin descarrilar. Para evaluar en qué situacion estamos en 2025,
empecemos observando que tras el inicio del ajuste en diciembre de 2023, el primer
semestre de 2024 acumulé un superavit de cuenta corriente, como era de esperar a
partir del programa implementado. Pero, en el segundo semestre, las condiciones fueron
cambiando, en parte por la importante caida en los precios de exportacion del agro, luego
del petroleo, mas recientemente por la apreciacion del délar y la depreciacion de las
monedas emergentes, el Real en particular. Las importaciones de servicios aceleraron, y
con todo ello se cierne un nubarron sobre el balance de bienes y servicios para 2025, ya
que los aumentos en cantidades exportadas podrian resultar compensados por caidas de
precios de exportacion, y la elasticidad de salida del ciclo de las importaciones es alta.

Es cierto que los precios de las commodities son volatiles, y como prueba de ello el
petroleo ha rebotado 7 dolares en menos de un mes, mejorando imprevistamente el
escenario. Pero, ;podemos jugar la suerte al precio de un par de commodities, en un
contexto en el que se anticipa que las tasas de interés podrian dejar de caer y la economia
global y Brasil estarian desacelerando? La respuesta podria ser que, efectivamente, si
se puede mientras los déficits sean financiables, y tanto mejor si lo son con un fuerte
aumento de la inversion extranjera directa. Pero el problema es que desconocemos la
magnitud de los shocks que vamos a enfrentar, y de alli que es siempre aconsejable
armarse de algunos “colchones” para la emergencia, en lugar de usar los colchones hoy.
Por si no resulta claro, siempre se puede colocar deuda a alguna tasa mientras haya
garantias y colaterales, y siempre se puede intervenir en el mercado contra la corriente
(por un tiempo mas corto aun), en la medida que el recurso se utilice solo por un tiempo
limitado y como puente a un escenario que podamos asumir -con fundamentos- que es
sustentable.

El primer afo de gestion del Presidente Milei ha cerrado dando una sefal muy clara
en materia de su estrategia fiscal que probablemente logre trascender su propia
gestion, y ello es un resultado sobresaliente que debe ser destacado. Pero un equilibrio
macroeconomico sustentable tiene varias patas, y una de ellas -particularmente en el
caso de un pais emergente relativamente aislado, como es el caso argentino- es la de ser
capaz de mantener en equilibrio la cuenta corriente mientras no se tengan las garantias
de que “lloveran” inversiones directas para financiar la diferencia entre ingresos y
egresos. Esto es parte de la tarea de ganar reputacion. Y mientras se esta forjando
reputacion mejor no jugar con los instrumentos monetarios y cambiarios para satisfacer
fines coyunturales, a riesgo de que un shock nos desvie del camino trazado. No siempre
las crisis son el resultado de la “mala suerte”, sino que muchas veces dependen de haber
seleccionado estrategias riesgosas que solo pueden sostenerse por un tiempo limitado.

Juan Luis Bour
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Deficit fiscal y deuda publica

La mejora en el resultado primario de casi 5% del PIB en un afio es contundente. Sin embargo,
se cuestiona la dimension de la consolidacion fiscal porque, como ocurre desde hace varios
afos, una parte de los intereses pagados por la deuda local se registra “debajo de la linea”.
Estimaciones propias muestran que, bajo diferentes medidas, la deuda publica consolidada
se redujo en los ultimos 12 meses, lo cual revela la magnitud del esfuerzo fiscal realizado.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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miento del programa econémico. Es muy impor-

tante que el resultado fiscal primario del gobierno
nacional del ano 2024 haya sido superavitario en alre-
dedor de 1.9% del PIB y el resultado global después del
pago de intereses fuese de 0.3% del PIB. Es un cambio
claro respecto de la adiccion a los déficits tan carac-
teristica de los gobiernos previos.

El ancla fiscal es muy relevante para el funciona-

La mejora en el resultado primario de casi 5% del PIB en
un ano es contundente. Sin embargo, desde hace varios
anos una parte de los intereses pagados por la deuda
local se registra “debajo de la linea”. Esto ocurre, por
ejemplo, cuando se emite deuda con cupones cero (es
decir, que el interés esta implicito en la diferencia ent-
re el precio al cual se coloca el bono y el valor al cual
se lo rescata). En la informacion oficial de deuda bruta
del gobierno nacional se puede inferir que los intere-
ses capitalizados son importantes: en los primeros once
meses de 2024, se registraron pagos de intereses por el
equivalente a USS 11.248 millones, de los cuales solo
USS 1.755 millones corresponden a deuda emitida en
moneda nacional. En ese mismo lapso, segin la misma
fuente, se hicieron amortizaciones de deuda emitida
en moneda local por mas de USS$ 78.000 millones.

Se puede aproximar que el monto de intereses que se
habria registrado debajo de la linea supera 1% del PIB.
Eso llevaria a concluir que, en realidad, hubo un dé-
ficit pequeno durante 2024. Sin embargo, esa conclu-
sion es apresurada. En una economia inflacionaria una
parte de los intereses compensa por el deterioro que
la inflacion le genera al capital prestado; eso deberia
registrarse como un pago del principal y no como in-
terés. Y eso también opera para la deuda en moneda
extranjera.

Una forma alternativa de chequear la consistencia de los
numeros fiscales es revisar la evolucion de la deuda pab-
lica. La deuda puede variar como consecuencia del re-
sultado fiscal y también por pérdidas/ganancias de valor
(por ejemplo, licuacion por inflacion). Ademas, durante
2024 el Tesoro se hizo cargo de los pasivos remunerados
del BCRA que, en la practica, operaban como endeuda-
miento publico que el gobierno anterior “forzaba” a los
depositantes a hacer via el sistema financiero.

En el caso argentino también hay deuda intrasector
publico. Los principales tenedores de deuda del Teso-
ro son la ANSES, el BCRA y, en mucha menor medida,
los bancos oficiales. Esa deuda es menos exigente que
la que se tiene con el sector privado o con organis-
mos multilaterales. Habitualmente se refinancia o, en
el caso de las letras/adelantos que suscribio el BCRA,
devenga intereses muy bajos o se licta por la inflacion.

Por ello, muchos analistas preferimos seguir la evo-
lucion de la deuda consolidada (que netea la deuda
intrasector pUblico y suma ese neto del Tesoro a los
pasivos remunerados del BCRA).

El paso siguiente es como medirla jen pesos constan-
tes, en porcentaje del PIB o en ddlares? La medicion
en porcentaje del PIB es muy utilizada en las compa-
raciones con otros paises, pero para un gobierno que
tiene un porcentaje elevado de sus pasivos en moneda

En los ultimos 12 meses,
la deuda consolidada
expresada en moneda local
se redujo en alrededor de 3%
en términos reales.

extranjera, el cociente se modifica en forma apreciab-
le cuando hay cambios importantes en el tipo de cam-
po real; en un contexto de apreciacion como el vivido
durante los Ultimos meses, el cociente cae por un au-
mento del PIB medido en doélares. Entre noviembre de
2023 (ultimo mes completo de la gestion anterior) y
noviembre de 2024, la deuda consolidada medida en
porcentaje del PIB se redujo en alrededor del 20% (el
equivalente a algo mas de 10 puntos del PIB).

La medicion en ddlares, que es la que mensualmente
publica el Ministerio de Economia, también esta influi-
da por cambios en el tipo de cambio real, pero en sen-
tido inverso. Cuando se aprecia el tipo de cambio real,
la deuda emitida en moneda local aumenta en términos
relativos a la emitida en moneda extranjera cuyo capi-
tal no se modifica en délares (si no hay cancelaciones/
emisiones netas). En cualquier caso, la deuda consoli-
dada medida en délares también se redujo en ese mis-
mo periodo de 12 meses, pero algo menos del 10%.

Finalmente, podemos estimar la evolucion de la deuda
en pesos constantes ajustados por la evolucion del IPC
Nacional. Como la mayoria de los flujos fiscales son en
moneda local, esta medida del stock de pasivos es mas
consistente con el flujo de ingresos y egresos. En ese
mismo periodo de 12 meses, la deuda consolidada se
redujo alrededor de 3% en términos reales.

En conclusion, la mejora en los flujos fiscales y alguna
licuacion de la deuda previa han permitido reducir la
deuda del sector publico nacional mas BCRA indepen-
dientemente de la métrica que se utilice para calcularla
(pesos constantes, porcentaje del PIB o dodlares). Esto
destaca la importancia del esfuerzo fiscal realizado por
el gobierno nacional. l
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Chau 2024, chau PAIS

El primer afio de la gestion se va cerrando y la consolidacion fiscal se erige como pilar
fundamental del programa de gobierno de Milei. La discontinuidad del Impuesto PAIS en 2025
implicara, posiblemente, que el resultado primario sea menor al de 2024. En este escenario, las
demandas de menores impuestos tendran una limitacion en la restriccion presupuestaria, mas
aun si se considera la necesidad de alguna recomposicion en la inversion publica.

Por Isidro Guardarucci*

*Economista de FIEL
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Pre cierre de afno: superavit, la nueva
normalidad

que todos sabemos y no sorprende a nadie. Como

cada mes, venimos a contar que las cuentas pUblicas
son superavitarias. Otrora una utopia, hoy linea de base.
Asi como en algin momento nos acostumbramos a cosas
poco deseables, el afio 2025 nos encuentra dando por des-
contado el equilibrio fiscal.

Esta nota comienza contando una no novedad. Algo

Asi, el primer afo de la gestion se va cerrando y la con-
solidacion fiscal se erige como pilar fundamental del pro-
grama de gobierno de Milei. Mientras esperamos a que en
las proximas semanas se publiquen los datos de cierre de
2024, la informacion a noviembre no deja lugar a dudas
de lo que sera el primer superavit global en 16 afios.

PANORAMA FISCAL

A esta altura del ano pasado, el rojo fiscal alcanzaba
los $20,3 billones en moneda constante de 2024. Por el
contrario, este afo el resultado positivo es de $3,3 bi-
llones, dando certeza sobre el signo que tendra el afo
completo. Mas aun, cuando se elimina el efecto de los
intereses, el resultado primario es de $11,7 billones,
contrastando con un déficit de $10,7 billones a noviem-
bre del afho pasado.

;Como se logro la correccion? De forma resumida diremos
que hubo una fuerte contraccion del gasto que compensd
(con creces) la retraccion de los recursos a causa de la
recesion que cubrié gran parte del aino. De cada peso
que se recaudo en los once primeros meses de 2023, 7
centavos no se recaudaron en 2024. Pero por cada peso
que se gasto a noviembre del afio pasado, se ahorraron
28 centavos durante el corriente ejercicio.

Cuadro 1.

Ejecucion presupuestaria acumulada a noviembre. Base Caja
(millones $ constantes de 2024)

Rubro
INGRESOS TOTALES
Tributarios
Derechos de exportacion
PAIS
Resto
Otros ingresos
GASTOS PRIMARIOS
Prestaciones sociales
Jubilaciones y pensiones contributivas
Asignacion Universal para Proteccion Social
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras
Pensiones no contributivas
Prestaciones del INSSJP
Otras Programos Sociales
Subsidios econémicos
Salarios
Otros gastos de funcionamiento
Transferencias corrientes a provincias
Transferencias a universidades
Otros Gastos Corrientes
Gasto de capital
Inversion
Transferencias de capital a provincias
RESULTADO PRIMARIO
Intereses Netos
RESULTADO FINANCIERO

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia

2023 2024 Var. %
94.888.758 88.147.383 -7%
84.025.145 81.262.774 -3%
3.875.390 5.344.392 38%
4.050.423 6.167.557 52%
76.099.331 69.750.826 -8%
10.863.613 6.884.609 -37%
105.607.152 76.440.528 -28%
58.356.762 48.123.641 -18%
33.397.815 27.772.116 -17%
2.190.910 3.043.554 39%
2.400.584 1.947.851 -19%
3.121.414 2.625.239 -16%
5.168.669 4.957.554 -4%
12.077.370 7.777.326 -36%
11.068.830 7.881.589 -29%
13.578.904 10.954.191 -19%
3.720.046 2.518.415 -32%
3.857.028 1.240.181 -68%
3.530.621 2.778.302 -21%
2.170.502 834.216 -62%
9.324.459 2.109.993 -17%
6.720.136 2.017.119 -70%
2.604.323 92.874 -96%
-10.718.394 11.706.855
9.608.747 8.384.765 -13%
-20.327.141 3.322.091
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Grafico 1
Resultado primario con y sin Impuesto PAIS (millones $ constantes de 2024)
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia

Debe decirse también que, aun cuando los ingresos no co-
laboraron con la consolidacion cuando se los analiza de
forma agregada, el comercio exterior si hizo un esfuerzo,
en particular, a partir de los derechos de exportacion y
del Impuesto PAIS (cuyo incremento en términos reales
fue del 38% y 52%, respectivamente). En cuanto al gasto,
la reduccion del gasto de capital fue el principal determi-
nante de su desempefo. La caida de los rubros asociados
a la inversion publica, ya sea directamente ejecutada por
el gobierno nacional o realizada por las provincias y mu-
nicipios a partir de transferencias federales, fue del 77%.
No obstante, todas las demas partidas, con excepcion de
la Asignacion Universal por Hijo, se movieron a la baja.

Cerramos esta seccion con un paréntesis aqui para cen-
trarnos en la relacion con las provincias. Si a las transfe-
rencias corrientes se le suma las transferencias de capital
(que en parrafo anterior las enfocamos a partir del rol
estatal en la inversion), los fondos recibidos por las ju-
risdicciones subnacionales se contrajeron en un 79% en
términos reales durante este aio. Donde los desembolsos
orientados a que se ejecute obra publica a nivel provincial
tuvieron una caida del 96%.

Chau PAIS, nuevos desafios
El fin de afo cerrd con la noticia de la desaparicion del

Impuesto PAIS en 2025, sobre el cual se centr6 parte
de la discusion publica. El impuesto PAIS gravaba una

8 | Indicadores de Coyuntura N° 671, enero de 2025

amplia cantidad de hechos denominados en moneda ex-
tranjera. A saber, incluia desde la compra de moneda,
hasta la contratacion de servicios en exterior. Con él, se
generaba un tipo de cambio diferenciado que encarecia
las contrataciones fuera del pais. Pero cuyo impacto,
en vez de darse sobre el balance del Banco Central,
se reflejaba en una mayor recaudacion del Tesoro. Sin
dudas, un emblema de un esquema cambiario y fiscal
complejo, discrecional y gravoso.

En primer lugar, debemos mencionar que no fue técni-
camente una eliminacion, sino que el gobierno nacional
eligio no renovarlo (su vigencia era por 5 anos y cadu-
caba a fin de 2024). Esto no le quita relevancia a la de-
cision. En caso de prorrogarse el tributo, seguramente
habria sido en un contexto de negociacion legislativa,
donde las provincias habrian reclamado una parte de la
recaudacion (la regla del 70-30 en la reparticion entre
nacion y las jurisdicciones subnacionales hubiera sido
un piso), para asi decretar la permanencia (una vez
mas) de un impuesto transitorio. Algo asi como lo su-
cedido con el costosisimo “impuesto al cheque”. Un ex
ministro de economia solia decir, refiriendo a la politica
economica argentina, “;cual es la diferencia entre algo
permanente y algo transitorio? Que lo transitorio dura
mas”. Finalmente, por una vez al menos, la (triste) hu-
morada no aplica.

No obstante, la definicion no esta libre de costos. El



Impuesto PAIS represento el 7,4% de la recaudacion na-
cional de impuestos (de la cual luego se sustraen los
componentes coparticipados a provincias) y alrededor
del 7% de los ingresos disponibles por el Tesoro Nacio-
nal. Y si bien estos fondos fueron perdiendo algo de
relevancia -hacia marzo su incidencia era de casi el
doble-, resulta evidente
que, de cara al futuro, la
discontinuidad del recur-
so implica una baja en el
resultado fiscal.

Como puede verse en el
Grafico 1, el resultado
fiscal de los Ultimos anos
habria sido algo peor en
ausencia del Impuesto
PAIS. De hecho, para 2024
las perspectivas serian
incluso peores; a noviem-
bre, la recaudacion del
mismo superaba los $6,1 billones. En cualquier caso, es
un escenario contrafactual y no es obvio que todas las
demas variables fiscales se hubiesen mantenido cons-
tantes. Lo que si queda claro es que el resultado pri-
mario en 2025 posiblemente sea menor al de este afo.
Y, mas aun, para sostener el resultado fiscal positivo
(cuando se incluye el pago de intereses) sera necesario
una politica fiscal incluso mas conservadora. Faltando
un mes, el superavit financiero era de $3,3 billones,

La reduccion del gasto
de capital fue el principal
determinante del desempeno
de las erogaciones

PANORAMA FISCAL

poco mas de la mitad de lo que lleva recaudado el tri-
buto en cuestion.

Queda en evidencia entonces la magnitud del desbalan-
ce que arrastré por afos la Argentina: ain con impues-
tos de todo tipo y magnitud, el déficit alcanzd niveles
insostenibles. Es decir, un
programa de crecimiento
economico requiere eli-
minar no solo el déficit,
sino ir mucho mas alla en
la correccion, para poder
normalizar la politica tri-
butaria y reducir distor-
siones.

De este modo, siendo
que el equilibrio fiscal es
un elemento central del
programa econémico, las
demandas de menores im-
puestos tendran una limitacion evidente en la restric-
cion presupuestaria. Si ademas incluimos la necesidad
de alguna recomposicion en la inversion publica (una
reduccion de casi el 80% en términos reales de un afo
a otro parece poco sostenible en el largo plazo), el es-
pacio para bajas impositivas es incluso menor. Todo sin
contar posibles demandas asociadas a un afo electoral
en el cual el gobierno se juega la composicion de las
camaras para la segunda mitad del mandato.H
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MERCADO DE TRABAJO

¢, Estamos mal, pero
vamos bien?

2024 fue un afno con grandes cambios en materia econdmica. El mercado de trabajo
no quedo afuera de las reformas a las que apunt6 el nuevo gobierno. ;Estamos mejor?
¢ Estamos peor?, o ¢ Estamos mal, pero vamos bien?

Por Nuria Susmel*

*Economista de FIEL
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MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1.

Evolucion del Empleo Registrado (miles)

salario formal). A esta
reduccion de los sala-
rios se sumaban la de
los haberes jubilatorios
y la de la Asignacion
Universal por Hijo, en
ambos casos del 23,3%.

Esta disminucion de los 100,0
ingresos dejo el nivel
de pobreza al 44,8% a 90,0
fin del ano, a pesar del
aumento en el empleo.

80,0
El nuevo gobierno ini-
ci6 con los 363 arti- 70,0
culos del DNU 70/23
que apuntaban a un 60,0
cambio profundo en la
economia, de los cua- 50,0
les 43 articulos con-
cernian al mercado de 400
trabajo. El principal '
objetivo era reducir la
litigiosidad, dar previ- 30,0
sibilidad a las relacio-
nes laborales y a los 20,0
costos, mientras ata- ene2? mard mayaz iz
caba varios aspectos

Grafico 2. Evolucion del Salario Real

Base 2015=100
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del poder sindical, por
lo que fue recurrido en
la Justicia, que puso en pausa estos articulos.

Finalmente, la reforma que se habia intentado a través
del DNU en materia laboral fue incluida en forma muy
lavada en la Ley Bases: de los 43 articulos originales,
quedaron solamente 24.

De los aspectos originales quedo la eliminacion de “mul-

tas” por no registracion laboral o registracion deficien-
te, multas que significaban una indemnizacion de hasta
el triple de la legislada, que alentaban reclamos, y que
se utilizaba como arma de negociacion ante una ruptura
laboral.

Se mantuvo la posibilidad de un blanqueo de personal,
la figura del “colaborador”, (trabajadores independien-
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MERCADO DE TRABAJO

tes que dependen de
otro trabajador inde-
pendiente sin vinculo
contractual), aunque
se redujo el niumero
de colaboradores de
5 en el DNU a 3. Tam-

Grafico 3. Haber Minimo Real

Base 2015=100

bién quedo la posibi- 90,0
lidad de sustituir, en
convenio colectivo, el 80,0
régimen indemnizato-
rio por un Fondo de 70,0
Cese al estilo del que
existe en el sector de 60,0
la Construccion.
50,0
Otro aspecto que fue
“lavado” fue la ex- 40,0
tension del periodo
de prueba, que el 30,0
DNU habia marcado
en 8 meses y la Ley 20,0
Bases dejo en 6, pero
habilitando a las con- zﬂg’ ﬂf\:\' _\ﬂ?’ \fﬂ' Qﬂ?’ “5\3’
venciones colectivas a NP O AP

extenderlo en ciertas
circunstancias.

De los puntos originales se dejaron de lado algunas refor-
mas importantes que apuntaban a los sindicatos, como
la eliminacion de la ultraactividad, por la cual las clau-
sulas de los convenios siguen vigentes aun después de
vencido el plazo del convenio y hasta su renegociacion;
la ampliacion de los servicios considerados esenciales,
que intentaba limitar el derecho de huelga en esos sec-
tores; la eliminacion de tener autorizacion expresa de
los trabajadores para la retencion de conceptos legales
o convencionales.

Previo al DNU, comenzaron a encararse otros ajustes que
permitieron reacomodar precios relativos (liberalizacion
de precios como servicios de salud, alquileres, combus-
tibles, tarifas, etc.), a lo que se agregd una fuerte deva-
luacion del tipo de cambio oficial, lo que ya en diciembre
2023 casi duplico la tasa de inflacion, que paso del 12,9%
al 25,1% y sumo un 53% en el primer trimestre del afo.

Esto profundizé la licuacion de los ingresos que venia
dandose desde mediados de 2023. A esto se sumo la cai-
da del empleo que acompand a la contraccion del nivel
de actividad, la cual también venia desde hacia varios
meses del ano anterior.

Tras el deterioro en el primer trimestre, el poder de com-
pra de los ingresos comenzo6 a recuperarse. Los Gltimos
datos disponibles muestran que -de acuerdo con el in-
dice de Variacion Salarial de INDEC-, hacia fin del afo,
el salario promedio se ubica, salvo en el caso del sector
publico, por encima de los niveles de noviembre 2023,
momento previo a las reformas encaradas.

Algo similar se produjo en el caso de las jubilaciones des-

de mediados de aio. Dado que éstas se ajustan con infla-
cion pasada y que la inflacion esta cayendo, cada ajuste
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nominal es mas alto que la inflacion de ese mes lo que
hace que, en términos reales, vayan recuperandose. Al
igual que los salarios, el poder de compra de las pensio-
nes logroé superar el de noviembre de 2023.

En el caso del empleo también aparece una caida y una
recuperacion. En el primer trimestre, los datos de la En-
cuesta de Hogares revelaron una pérdida de mas de 500
mil puestos de trabajo y un crecimiento de 2 puntos en
la tasa de desocupacion sobre el nivel de fin de 2023.

A partir de alli, el empleo total comenzo6 a mostrar sig-
nos de crecimiento y hacia el tercer trimestre (ultimo
dato disponible) se habian recuperado la mitad de los
puestos perdidos, aunque el aumento fue sostenido has-
ta ese momento por el trabajo por cuenta propia.

Los datos del empleo registrado del Ministerio de Traba-
jo muestran que, al tercer trimestre, el empleo privado
asalariado no reflejaba recuperacion y que lo mismo su-
cedia con el empleo en casas particulares. Sin embargo,
tanto autonomos como monotributistas y monotributis-
tas sociales no mostraban caida en ningiin momento del
2024.

La recuperacion de los ingresos laborales, sumado al au-
mento en la jubilacion y las prestaciones sociales junto
con el incremento del empleo contribuyeron a la reduc-
cion de la pobreza, que se estima se habria ubicado en
39% en el tercer trimestre, mas de seis puntos por deba-
jo del cierre de 2023 y 16 puntos por debajo del primer
trimestre de 2024.

La tendencia de los Gltimos meses permite esbozar la
firme presuncion de que se ha tocado piso en materia de
ingresos y empleo.ll



Inversion: factor imprescindible
para crecer

“Un caso particularmente interesante en la Argentina es el de la presencia de inver-
sores extranjeros de capital de riesgo. Los inversores de capital de riesgo, en general,
se caracterizan por proveer financiamiento inicial a empresas nuevas, en crecimiento,
pequefias y con caracteristicas de innovacion. Ese financiamiento se otorga a cambio de
una participacion accionaria en la empresa, con la expectativa de altos rendimientos. En
nuestro pais, varias empresas tecnoldgicas han logrado llamar la atencion de inversores
locales y extranjeros de riesgo en sucesivas rondas de inversion (que los inversores o las
mismas start-ups organizan) y han logrado capitalizaciones muy importantes. Algunas
de ellas se han convertido en “unicornios” (cuya valuacion es de USD1000 millones o
mds). Ejemplos de los sectores tecnoldgicos que se encuentran en rdpido desarrollo y
que cuentan con capital extranjero de riesgo son las plataformas digitales de comercio
minorista (Tiendanube), tecnologia de autenticacion (Auth0), nanosatélites (Satellogic),
seguridad informdtica (Onapsis), plataforma digital de agronegocios (Agrofy), tecnologia
para banca digital (Technisys), finanzas de criptomonedas (Lemon Cash), infraestructura
de medios de pago (Pomelo) y fintechs (Uald). Una caracteristica de estas empresas es
su rdpida regionalizacion desde su pais de origen hacia el resto de América Latina y los
Estados Unidos.”

La inversion extranjera directa en la Argentina: recuperando un factor imprescindible para crecer en un mundo de
cambio. M. Cristini y G. Bermudez. Noviembre de 2022.

En este libro, los autores analizan las condiciones que deberia cumplir la Argentina para volver a ser atractiva para los
inversores extranjeros, partiendo de la necesidad de fortalecer la previsibilidad econémica de mediano plazo. Para ello,
en primer lugar, se resefan las condiciones criticas de la economia argentina y los conflictos del escenario econémico
mundial a inicios de 2022. Sobre la base de esa evidencia, se sintetiza el rol potencial que tendria un mayor flujo de
ingresos de inversion extranjera directa (IED) para el pais en el futuro inmediato y en el mediano plazo. En segundo
lugar, habiendo identificado el problema de la pérdida de confianza de los inversores internacionales como un obstaculo
central para la aceleracion de la inversion en el pais, el trabajo resume las mejores practicas internacionales para la
atraccion de inversiones usando evidencia de paises que también transitaron episodios adversos y reconociendo como
punto de referencia los casos de paises en desarrollo exitosos en este objetivo. A partir de esa evidencia, se elaboran
las recomendaciones finales, las cuales se basan en factores objetivos importantes para los inversores internacionales,
los cuales estan mas ligados a cuestiones de estabilidad econdmica, seguridad juridica y reglas creibles que a las de
incentivos fiscales.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
“Inversion Extranjera Directa en el MERCOSUR: el papel de Europa”, Cristini, M. y Amal, M. 2006. FIEL.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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SECTOR EXTERNO

Los socios comerciales de la Argentina en perspectiva:

El caso de Brasil

El gobierno argentino esta repensando la estrategia externa de nuestro pais. Brasil sigue siendo
nuestro principal socio comercial y el MERCOSUR nuestro principal acuerdo preferencial de
comercio. Dentro de este acuerdo se ha mantenido un importante intercambio automotriz y,
a pesar del avance chino como proveedor principal del Brasil, también se sostiene un patron
diversificado de exportaciones manufactureras. Las nuevas propuestas para el MERCOSUR
deberan tener en cuenta estas ventajas junto con los logros del espacio ampliado para las
inversiones y la coordinacion regional.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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dicadores en el mes anterior, la formulacion de una

nueva etapa de desarrollo econdémico para la Argenti-
na debera tener como uno de los ejes centrales el logro de
una mayor insercion internacional en términos comerciales
y de atraccion de inversiones. Tanto el patron de clien-
tes y proveedores de nuestro pais como la composicion
de nuestro comercio estaran sujetos a cambios debidos a
nuestras propias iniciativas, pero también como resultado
de los complejos procesos que atraviesa la geopolitica y la
economia mundial. Una primera contribucion al analisis de
nuestras perspectivas externas se refiere, a continuacion, a
nuestro principal socio comercial en los hechos y en la letra
de los acuerdos: el Brasil y, por extension, al MERCOSUR.

Como se menciono6 en la nota de esta seccion de In-

Brasil es considerada una economia emergente de un gran
potencial de crecimiento en los proximos afos (FMI). Por su
tamafo geografico es el 5to. pais del mundo, por su pobla-
cion de 213 millones de habitantes, ocupa el puesto 7mo.,
y se encuentra entre los 10 paises mas grandes del mundo
en términos de su PBI. En contraste, su ingreso per capita
esta por debajo del promedio mundial en un 25%, revistan-
do en el conjunto de economias en desarrollo de ingresos
medios altos, grupo al que también pertenece nuestro pais.

Dentro del contexto de América del Sur, Brasil se desta-
co por su rapida industrializacion. Hasta mediados de la
década de los 90s, el patron exportador brasileno incluia
productos agricolas tropicales como el café y el azlcar,
productos de la mineria (mineral de hierro) y un patrén
diversificado de productos industriales. En los 2000, ese
patron fue cambiando y la economia comenz6 a mostrar
una desindustrializacion relativa, como ocurrié en otros
paises en desarrollo como consecuencia del avance de Chi-
na como la “fabrica del mundo”. Sin embargo, la economia
brasilefia mostro su resiliencia con el despegue de su sec-
tor agroindustrial, que transformé al Brasil en el principal
exportador de soja del mundo y en un muy significativo
exportador de maiz y carnes (aviar y vacuna, principal-
mente). Este desarrollo, junto con un flujo constante de
inversiones extranjeras y un desempefio macroeconémico
ordenado, permitieron que el pais continuara su creci-
miento. Sin embargo, como también ocurre en el resto de
América Latina, las tasas de crecimiento fueron moderadas
con respecto a otras economias emergentes como las de
Sudeste Asiatico. Uno de los limitantes al crecimiento fue
el mantenimiento de una economia cerrada al comercio

SECTOR EXTERNO

internacional con altos aranceles.

En los 90, en el marco de una economia mundial que co-
menzaba a estructurarse crecientemente a través de
acuerdos preferenciales de comercio e inversiones, Brasil
junto con la Argentina lideraron la creacion del MERCOSUR
(Tratado de Asuncion de 1991 y Ouro Preto de 1994). Este
acuerdo asumi6 el objetivo de conformar una unioén adua-
nera entre los paises mencionados, Paraguay y Uruguay. A
mas de 30 afios de su insercion, sus logros se juzgan limita-
dos y el acuerdo se considera estancado. Sin embargo, no
deja de reconocerse que este acuerdo contribuyd a supe-
rar el clima de desavenencias politicas entre la Argentina
y Brasil y a mejorar las condiciones socioeconomicas de las
economias mas pequenas del Acuerdo.

Entre los problemas que suelen citarse para el avance del
MERCOSUR cabe mencionar, en primer lugar, el manteni-
miento del proteccionismo en las economias de sus estados
parte, manteniendo un alto y anacronico valor de su aran-
cel externo comdn (promedio en torno del 13%) y un muy
limitado avance de negociaciones preferenciales de comer-
cio con el resto del mundo. En el curso de estos afos, solo
Venezuela y Bolivia se integraron como socios plenos del
acuerdo, aunque el primer pais se encuentra suspendido
debido a las condiciones politicas internas que contradicen
los principios fundacionales del MERCOSUR. En contraste,
siempre se consideré que la asociacion econémica estrecha
entre nuestro pais y Brasil podria dar lugar a una mejora
sustancialmente de los resultados econdémicos del conjunto
si se hiciera realidad la promesa del MERCOSUR como pla-
taforma para las exportaciones del bloque.

En el Cuadro 1 se muestran algunos indicadores macroeco-
nomicos seleccionados de los cinco miembros actuales en
ejercicio del MERCOSUR. Alli se destacan las buenas pers-
pectivas que presentan todos los miembros junto con los
esfuerzos de la Argentina por recomponer su economia. Un
aspecto negativo de todos sus miembros es el limitado rol
de las inversiones, que rondan solo el 18% del PBI. Otras
experiencias de paises en desarrollo muestran que el des-
pegue del crecimiento requiere inversiones mayores, en
torno al 30% del PBI.

Otro de los aspectos que se reconoce como limitante del
MERCOSUR es la falta de coincidencia de los socios en las
politicas macroeconomicas y de relacionamiento interna-

Cuadro 1.
Indicadores macroecondmicos seleccionados
Mercosur
Crecimiento del PBI real Inflacion anual (% 54
SR ey P S
2023 ®) 2023 2024 (P) (P) - 2024 (P)
Argentina | 12.814 -1,6 -3,5 133,5 229,8 20,6 0,6
Brasil 10.296 2,9 3,0 4,6 4,3 15,9 1,7
Uruguay 23.053 0,4 3,2 5,9 49 16,4 2,7
Paraguay | 5.869 47 3,8 4,6 3,8 21,8 -0,6
Bolivia 3.920 3,1 1,6 2,6 4,3 16,5 -5,4

Fuente: Elaboracién propia en base a FMI.
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SECTOR EXTERNO

cional. En el primer caso,
se dificulto la coordinacion
macro y el uso de com-
pensaciones en moneda
local para el intercambio
comercial, dentro de un
escenario en el que Brasil
permanecia ordenado y la
Argentina enfrentaba crisis
recurrentes. En cuanto al
relacionamiento interna-
cional, Brasil operd bajo
la ambicion de obtener
un liderazgo internacio-
nal mientras la Argentina
proyectaba su ambicion
al plano regional. Aln en
los periodos de mayor ali-
neamiento politico, como
ocurrié entre 2004 y 2015,
ambos paises eligieron no
aprovechar las probables
ventajas de una salida
coordinada al mundo.

A partir de mediados de
los 2000, la creciente pre-
sencia de China en América
del Sur como proveedor de
bienes y como inversor re-
gional llevaron a una pérdi-
da de flujos internos entre
los paises de América del
Sur y, en particular, entre
los paises del MERCOSUR.
Mientras que en 2008-10 los
flujos del comercio intra-A-
mérica Latina alcanzaban
al 18-20% de su comercio
total, en la actualidad ese
valor opera apenas por en-
cima del 10%. El desacople
del comercio entre Brasil
y la Argentina muestra un
sendero similar, reduciendo
en particular, los flujos de
bienes industriales entre
ambos paises socios. Por
un lado, China tiene fuer-
tes lazos comerciales que
incluyen tratados preferen-
ciales de largo plazo con los
paises latinoamericanos de
la costa del Pacifico. Por
otro lado, la importancia
de Brasil y la Argentina

Grafico 1.

Argentina: Evolucion de las exportaciones al Mercosur por paises socios
En millones de délares
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Grafico 2.
Argentina: Evolucion de las importaciones del Mercosur por paises socios
En millones de délares
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como productores de alimentos ha convertido a China en  Hacia fines de 2021, los cambios economicos dentro del
uno de los principales clientes del MERCOSUR. Como in-  MERCOSUR se hicieron evidentes y se reiteraron con mayor
versor en la region latinoamericana, China ha centrado su  fuerza las divergencias entre los socios con respecto a la
interés en la adquisicién de empresas de industrias extrac-  estrategia de relacionamiento externo. Primero fue Uru-
tivas y de la agroindustria, la generacion de energia y los ~ guay quien manifesto su deseo de llevar adelante un acuer-
servicios basicos (electricidad, gas y agua). China también  do de libre comercio con China, que ya venia negociando.
ha participado en el financiamiento y gestion de infraes-  En respuesta, los paises socios debieron repensar la conve-
tructura en América del Sur. Un ejemplo reciente en el caso  hiencia de mantener el formato de union aduanera para el
de la infraestructura es el proyecto del Tren Bioceanicoque ~ MERCOSUR y su posible reemplazo por un formato de area
vinculara Brasil con Bolivia y Per(i (Puerto de Chancay). de libre comercio que permitiese a los miembros manejar
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su politica comercial en forma independiente, mantenien-
do el arancel cero entre los paises socios. Por el momento,
la propuesta china de negociar en conjunto con el MERCO-
SUR alivio las tensiones, aunque nuevos cambios de gobier-
no en los paises llevaron a replanteos sobre la utilidad del
MERCOSUR en el mediano plazo.

En la Cumbre de presidentes del MERCOSUR de diciembre
de 2024, las posiciones fueron menos divergentes y segin la
declaracion final de esta cumbre, los mandatarios “compar-
tieron su interés en profundizar la insercion internacional
del MERCOSUR, como una plataforma competitiva e instru-
mento eficiente para expandir el intercambio comercial con
terceros paises 0 grupos de paises tanto de la region como
del resto del mundo y para generar corrientes comerciales
mas dinamicas”. En ese marco también se anunci6 “la con-
clusion definitiva de las negociaciones para un Acuerdo de
Asociacion entre el MERCOSUR y la Union Europea”. Este
anuncio carece de consecuencias practicas por el momen-
to hasta que se produzcan las aprobaciones parlamentarias
del Parlamento Europeo y de los parlamentos de los socios
del MERCOSUR. En el caso europeo ya son varios los paises
que rechazan el acuerdo (Francia, Bélgica y Polonia, entre
otros). Por su parte el MERCOSUR tiene pendientes, pero con
alto grado de avance, negociaciones con el EFTA (Asociacion
de Libre Comercio Euro-
pea), los Emiratos Arabes y
Singapur. En la actualidad
se encuentran en vigencia
acuerdos preferenciales
de distinta naturaleza con
Egipto, India, Israel, Union
Aduanera de Africa del Sur
y los correspondientes a pai-
ses americanos de ALADI.

Dentro del MERCOSUR, el
comercio entre Brasil y la
Argentina es dominante,
dado que se trata de las
dos economias mas gran-
des. Los Graficos 1y 2 muestran la evolucion de las expor-
taciones e importaciones de la Argentina hacia y desde sus
socios del MERCOSUR.

En términos del patron de mercancias, el intercambio co-
mercial mas importante dentro del MERCOSUR es el de pro-
ductos del sector automotriz entre la Argentina y Brasil,
bajo un protocolo especifico del afo 2000 que se extendio
en 2019 por diez afos mas, hasta 2029. Ambos paises son
productores muy importantes de la cadena automotriz en
el mundo. En particular, la Argentina destaca en el segmen-
to de los vehiculos pick-ups. Dado que se trata de una in-
dustria con comercio administrado en el mercado mundial,
este acuerdo esta en linea con la situacion internacional.

Dentro de los productos derivados de recursos naturales, en
los que los cuatro socios del MERCOSUR son competitivos,
la Argentina abastece de petroleo a sus socios y ha iniciado
recientemente sus envios de gas al Brasil. También estuvo
en el origen del acuerdo del MERCOSUR el envio de trigo
argentino al Brasil. Actualmente, los productores trigueros
brasilefios han avanzado en la superficie sembrada debido
a una importante baja de costos, convirtiendo al Brasil en
un exportador neto de este cereal en los Gltimos dos aios.
Ala vez, nuestro pais importa de Paraguay el poroto de soja

“Un aspecto negativo
de todos sus miembros
es el limitado rol de las
inversiones, que rondan solo
el 18% del PBI.”

SECTOR EXTERNO

para completar el abastecimiento a nuestra industria acei-
tera. La Argentina exporta una gama amplia de productos
industriales de los sectores de plastico, quimica, productos
farmacéuticos y aluminio, entre los mas importantes. A su
vez importa material de hierro, papel, caucho y calzado.
También en la industria nuclear se verifica un importante
intercambio bilateral entre Brasil y la Argentina.

En el primer semestre de 2025, la Argentina tendra la res-
ponsabilidad de la presidencia pro-tempore del MERCOSUR.
Nuestro pais ya ha hecho una propuesta que, en los te-
mas comerciales, incluye la reduccion de las barreras al
intracomercio y la incorporacion de mas areas de control
integrado en las fronteras para reducir los costos adminis-
trativos. Dadas las criticas vertidas por las autoridades ar-
gentinas sobre los “escollos” al desarrollo que implica el
MERCOSUR y su interés en llevar adelante un acuerdo de
libre comercio con los Estados Unidos, cabe esperar mas
novedades en el mediano plazo con respecto a las iniciati-
vas que podria proponer nuestro pais.

Sin embargo, lo expuesto hasta aqui muestra la importancia
del Brasil como socio principal de la Argentina, que podria
acrecentarse alin mas al avanzar la integracion energética
entre ambos paises. Ademas, las economias mas chicas del
MERCOSUR obtienen venta-
jas importantes del acuer-
do, aunque puedan impul-
sar relaciones particulares
como la de Uruguay con
China. Por lo tanto, también
cabe esperar que la estrate-
gia argentina incluya la for-
mulacion de algiin programa
de negociacion al interior
del MERCOSUR para el lo-
gro de los objetivos de cada
pais socio.

Para finalizar y recordando
la importancia del balan-
ce comercial para el objetivo de acumulacion de reser-
vas internacionales en la coyuntura argentina, se suma
aqui la informacion sobre la evolucion de noviembre. En
ese mes, los datos del balance de mercaderias siguie-
ron mostrando una muy importante contribucion, con
un saldo neto positivo de USD 17.198 millones, basada
en el esfuerzo exportador (aumento de volumen), dado
que los precios internacionales de nuestros productos
exportables agroindustriales han declinado. Pero el mer-
cado del trigo, que estacionalmente es importante en
noviembre y diciembre, podria mostrar alguna recupera-
cion debido a la continuidad del conflicto entre Rusia y
Ucrania (ambos paises constituyen una fuente principal
de abastecimiento de este cereal) y también porque el
trigo europeo fue afectado por la sequia. Es probable
que para el resto de los productos del agro que exporta
nuestro pais los precios se mantengan en 2025 y, aunque
sean bajos, la recuperacion de los voliumenes de produc-
cion local, indican una continuidad de la contribucion
agroindustrial a las exportaciones para 2025. También se
aprecia el cambio en la balanza de combustibles, con
una importante sustitucion de los combustibles importa-
dos, que adelanta los mejores resultados que se esperan
para 2025 por el aumento de las exportaciones a partir
de los desarrollos de Vaca Muerta.
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Industria.
Se fortalecen las senales
de mejora

La industria, en noviembre, volvio a mostrar un retroceso interanual con tres ramas de
actividad alcanzando una mejora en la comparacion con el aiio anterior. En la medicion
ajustada por estacionalidad, la actividad registr6 un nuevo avance respecto al mes
anterior, fortaleciendo las senales que indican que el sector manufacturero transita
desde abril una fase de recuperacion.

Por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL
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| indice de Pro-
Educcién Industrial

(IPl) de FIEL re-
gistrd6 en noviembre,
de acuerdo a informa-
cion preliminar, un re-
troceso interanual de
2.3%. En el mes, tres
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Grafico 1. Produccion Industrial por Sectores
Ranking de variaciones porcentuales (%)
Primeros once meses de 2024 / Primeros once meses de 2023
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anterior, la industria
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8.4%.

Entre las ramas de ac-
tividad, la mayor con-
traccion  acumulada
entre enero y noviem-
bre, y en la compa-
racion interanual, la
registra la produccion
de minerales no meta-
licos (-24.3%) seguida
de la produccion au-
tomotriz (-18.4%). Las
restantes ramas que
muestran una caida
mas pronunciada que
el promedio de la in-
dustria en ese lapso
son las metalicas basi-
cas (-16.7%), la metal-
mecanica (-15.4%), la
de insumos quimicos y
plasticos (-10.4%) y los
despachos de cigarri-
llos (10.3%). Con una
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el promedio se coloca
la produccion de pa-
pel y celulosa, con una
merma del 5.5% sobre
la misma base de com-
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Fuente: FIEL.

Grafico 2. indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL

Evolucion por Tipo de Bien

Primeros once meses de 2024 / Primeros once meses de 2023
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-8,4%
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Fuente: FIEL.

paracion. La produccion de insumos textiles (-0.3%) y la
de alimentos y bebidas (-0.2%) igualan en los primeros
once meses de 2024 el nivel de actividad alcanzado en el
mismo periodo de 2023. Finalmente, la refinacion de pe-
troleo acumulé un avance del 0.8% entre enero y noviem-
bre en la comparacion interanual. De este modo, el mayor

aporte a la contraccion de la industria en los primeros
once meses del afio -y en noviembre- lo continGia haciendo
la metalmecanica que, junto con la rama automotriz, la
de quimicos y plasticos y la de los minerales no metalicos,
dan cuenta de tres cuartas partes del retroceso de la in-

dustria en ese periodo.
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Como se menciond, el bloque de los minerales no metali-
cos continlia mostrando el mayor retroceso entre las ra-
mas de actividad, y en noviembre 2024 registré una caida
del 17.8% en la comparacion con el mismo mes del afo
anterior -un ritmo de retroceso que se viene teniendo en
el dltimo cuatrimestre. El bloque dedicado fundamental-
mente a la produccion de insumos para la construccion
encadena trece meses de contraccion en la comparacion
interanual y en lo que va del afo acumula una caida del
24.3% respecto al mismo periodo de 2023. Este resulta-
do se asocia al estimulo a la demanda que durante 2023
produjo la politica de ingresos del anterior gobierno y el
control de cambios que propicio la ampliacion de la bre-
cha cambiaria en combinaciéon con una marcada debili-
dad de la demanda en el contexto actual, junto con el
aumento de los costos en dolares para la actividad de la
construccion.

Al interior de la rama de los minerales no metalicos, los
despachos de cemento volvieron a mostrar una caida en
la comparacion interanual, aunque esta resultd menos
profunda que en los Ultimos tres meses, al tiempo que en
la medicion desestacionalizada las ventas encadenan tres
meses de mejora mensual. En efecto, en noviembre las
ventas de cemento retrocedieron 14.5% en comparacion
con el mismo mes del ano previo, interrumpiendo la ace-
leracion en la caida observada desde agosto, al tiempo
que los despachos en bolsa muestran un freno mas marca-
do en el retroceso que las ventas a granel. Con todo, en
el acumulado para los primeros once meses de 2024, las
ventas de cemento muestran una contraccion del 25.2%
respecto al periodo enero noviembre de 2023.

En lo que se refiere a otros insumos de la construccion,
el indice Construya registré en el mes de noviembre un
retroceso interanual (-24.9%) mostrando también una
desaceleracion en la caida en la comparacion con lo ocu-
rrido en los meses recientes y recortando la contraccion
acumulada en los primeros once meses del ano al 27.8%
respecto al mismo periodo de 2023. No obstante, las ven-
tas corregidas por estacionalidad encadenan cuatro me-
ses de caida sin perspectivas de mejora en el corto plazo,
sino hasta el afo que se inicia a partir de una recupera-
cion del crédito de acuerdo a las expectativas del Grupo
Construya. Como fue sefalado anteriormente, uno de los
determinantes del mal desempefo de las ventas se asocia
al alza de los costos en dolares y el colapso de la brecha
de cambio en los meses recientes.

En cuanto a las expectativas en el sector de la construc-
cion, de acuerdo al Ultimo relevamiento realizado por
INDEC para su indicador sintético, en la ventana entre
noviembre de 2024 y enero de 2025 se tuvo un ligero re-
punte, con una mejora mas marcada entre las firmas es-
pecializadas en obras pUblicas. Entre ellas se combind un
aumento de la proporcion de empresas que espera alzas
de la actividad con una caida en la participacion de las
que esperan nuevos retrocesos. La contraccion de la ac-
tividad de la construccion en el primer semestre de 2024
abre una oportunidad para el rebote en los meses por ve-
nir a partir de un mejor clima de negocios.

Como se menciond, la rama automotriz es la segunda con
mayor contraccion acumulada en los primeros once me-
ses del afio y en noviembre -con un dia habil menos de
actividad que en 2023- se volvib a tener un retroceso en
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la comparacion interanual explicado por la caida en la
produccion de automoviles. En efecto, en noviembre se
produjeron 53.7 mil unidades marcando una caida inte-
ranual de 5.2%, que combiné un retroceso en la produc-
cion de automoviles de 9.5% y de utilitarios de 0.3%. No
obstante, el nivel de produccion del mes es el mas eleva-
do en lo que va del ano, habiéndose acumulado en once
meses 468 mil unidades producidas, recortando la caida
al 18.4% respecto al mismo periodo del afio pasado. En el
mes volvieron a tenerse buenos registros de exportacion y
un nuevo avance de las ventas mayoristas.

En cuanto a las ventas de las terminales a las concesio-
narias, en el mes de noviembre se tiene un salto en los
envios, al tiempo que se acumulan cinco meses de mejora
interanual. En el mes se despacharon hacia concesiona-
rias 40.1 mil unidades, lo que resulté un 35% superior a
las ventas de un ano atras. Al respecto, no debe perderse
de vista que, en noviembre de 2023, tras los resultados
de las elecciones de octubre, las compras de las conce-
sionarias tuvieron una caida mas profunda que el retroce-
so estacional tipico observado en el Gltimo bimestre del
ano, ofreciendo un piso bajo de comparacion para 2024.
En el proceso de recuperacion de ventas en ciernes, los
envios del mes de noviembre son los mas elevados para
el mes desde 2017, al tiempo que se encadenan cinco
meses de mejora interanual. Con todo, en los primeros
once meses, las ventas mayoristas acumulan 322 mil uni-
dades, recortando la caida interanual del periodo a 5.2%.
Una parte de la recuperacion de los patentamientos viene
siendo cubierta por unidades importadas, al tiempo que
las ventas de terminales a concesionarias de vehiculos de
produccion nacional acumulan una caida de 30.7% en los
primeros once meses del ano.

En el caso de las ventas minoristas, en el mes de noviem-
bre, luego de tres meses consecutivos de mejora inte-
ranual, se registrd un retroceso, en parte explicado por
problemas operativos a causa de la falta de entrega de
chapas patente y documentacion por parte de los Regis-
tros del Automotor -algo que ya habia ocurrido en meses
previos. En efecto, en el mes, el registro de patentamien-
tos cay6 1.7% en la comparacion con el mismo mes de
2023, acumulando en los primeros once meses del ano,
392 mil unidades, un 9.1% por debajo del acumulado en-
tre enero y noviembre del afio previo. En el mes, volvio a
tenerse un alza interanual en las ventas de vehiculos co-
merciales pesados, encadenando cinco meses de mejora,
mientras que en el caso de otros pesados se interrumpio
la sucesion de cuatro alzas acumuladas a octubre. Asi-
mismo, la participacion de vehiculos importados volvio
a colocarse por encima del 50%, recuperando el market
share de mediados de 2021, luego de que en septiembre
de 2023 tocara un minimo de 22.6% en el contexto de vir-
tual prohibicion de la importacion de unidades termina-
das. Con todo, el ano se encamina a cerrar con ventas por
encima de las 410 mil unidades, un 8.5% por debajo del
nivel alcanzado un afo atras, al tiempo que para 2025 las
expectativas se estiran hasta el medio millon de unidades
vendidas lo que marcaria un crecimiento superior al 20%
respecto a los patentamientos de este afno.

En cuanto a las exportaciones de vehiculos, en el mes
de noviembre se enviaron al exterior 32.3 mil unidades
-equivalentes al 60% de la produccion del mes-, marcando
un alza del 6.1% respecto de las exportaciones de noviem-



bre de 2023. Luego del aumento del 25.9% registrado en
el mes de octubre, Brasil vuelve a explicar el avance de
las exportaciones. En efecto, los envios a ese destino au-
mentaron en noviembre 34.9% en la comparacion con el
mismo mes del afo pasado y encadenan cinco meses de
mejora interanual. En noviembre, con niveles de expor-
taciones mucho mas bajos, también crecieron las ventas
a Colombia (+3.9% i.a.), Paraguay (+20.8% i.a.), América
Central' (+66.7% i.a.) y Uruguay (+25.9% i.a.). En los pri-
meros once meses de 2024 se llevan exportadas 288 mil
unidades, un 5.3% menos que en el mismo periodo del ano
previo, destacandose el alza en la participacion de los
envios a Brasil hasta el 72.3% del total en el periodo.

Como se menciond, el bloque de la metalmecanica hace
el mayor aporte a la contraccion de la industria, y en
noviembre continu6 desacelerando la caida acumulada.
En efecto, en el mes la produccion del sector retroce-
di6 11.9% en la comparacion interanual con desempefos
dispares al interior de la rama, entre los que destacan
los mejores registros para la produccion de insumos para
vehiculos de transporte comercial y pesado y maquina-
ria agricola. Precisamente, ADIMRA también releva para
el mes de noviembre, un trimestre de crecimiento para
la produccion de maquinaria agricola y cuatro meses de
mejora interanual en la produccion de carrocerias y re-
molques. Asimismo, las expectativas de recuperacion del
bloque se colocan en positivo en los ultimos seis meses
de acuerdo al relevamiento de la asociacion. Asi, la rama
recorto ligeramente la caida acumulada en los primeros
once meses del afo a 15.4% en la comparacion interanual.

Al respecto de lo anterior, una parte del complejo de la
metalmecanica fue dinamizado en los meses recientes
por las mayores ventas de maquinaria agricola que, luego
de cuatro meses de crecimiento en la comparacion inte-
ranual, en el mes de noviembre se interrumpio la sucesion
de avances. En efecto, en el mes se patentaron 575 uni-
dades, un 9.4% por debajo del nivel de ventas de un afo
atras, manteniendo el retroceso acumulado en los prime-
ros once meses del afio en 9.2% en la comparacion con el
mismo periodo de 2023. Mas alla de la baja estacional de
ventas hacia el ultimo bimestre del aio y el primer tri-
mestre posterior, dadas las perspectivas para la proxima
campana gruesa junto con la disponibilidad de crédito se
espera se sostenga la recuperacion de las ventas, que en
2024 con cerca de 6.000 unidades vendidas a noviembre
cerrara por debajo de la expectativa de comienzos de afo
de entre 8.500 y 9.000 unidades patentadas.

Entre las ramas que acumulan un retroceso superior al
promedio de la industria también se coloca la de los
quimicos y plasticos, que fue una de las tres que en el
mes de noviembre tuvo una mejora interanual de la pro-
duccion, del 1.2%. Dada la importancia del bloque por
sus eslabonamientos es conveniente calificar el avance.
Precisamente, el aumento de la produccion es en parte
explicado por un efecto de base en 2023, tal el caso de
los agroquimicos que desde hace varios meses en 2024
viene mostrando buenos resultados en la comparacion
interanual. Asimismo, mas recientemente se sumoé la
produccion de pinturas y barnices -para la construccion
y otros usos- que en la ultima parte de 2023 mostré una
marcada retraccion que ha favorecido la comparacion

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

este afno, y en noviembre lo ha hecho la produccion de
jabones. A lo anterior se ha agrego el adelantamiento de
produccion entre actividades al interior de los quimicos
basicos en vistas a paradas programadas durante diciem-
bre, lo que en su conjunto explica la mejora interanual.
En cambio, la produccion petroquimica basica o de plas-
ticos continGa mostrando marcadas caidas.

Otro de los sectores que mostro crecimiento en noviem-
bre fue el de los alimentos y bebidas que encadend un
trimestre de mejora en la comparacion interanual y en
once meses iguald el nivel de produccion de un afo atras.
En efecto, en noviembre el bloque creci6 3% en la com-
paracion con el mismo mes del afio pasado, combinando
un alza en la produccion de alimentos de 6.9% con una
caida del 9.9% en la de bebidas, sobre la misma base de
comparacion. Entre los alimentos la lecheria interrumpio
la contraccion luego de dieciocho meses y la faena vacu-
na tuvo un importante retroceso luego de dos meses de
aumento en la comparacion interanual, sin sefales cla-
ras de cambio a un ciclo de mayor liquidacion. Ademas
de lo anterior, continla haciendo un marcado aporte a la
sub rama de alimentos la produccion de harinas y acei-
tes. De este modo, en once meses el avance acumulado
de la produccion de alimentos (+3.4% i.a.) mas que com-
penso el retroceso en la produccion de bebidas (-13.3%
i.a.) y permitié que el bloque en su conjunto alcanzara
el nivel de actividad del mismo periodo del afo pasado.
Con alta probabilidad, la rama cerrara 2024 con ligera
mejora anual.

Finalmente, en el repaso de los sectores industriales, la
refinacion de petrdleo lidera el ranking de crecimiento
acumulado luego de anotar un segundo mes con mejora
interanual. En noviembre, el proceso de petroleo resul-
to6 0.7% superior al registrado un afno atras, y luego de
que en octubre pasado se tuviera un alza del 12.5% en
la comparacion interanual explicado por la realizacion
de paradas de planta en las instalaciones de YPF; en
noviembre, el avance viene dado por el aporte de las
refinerias mas pequenas. De lo anterior, en los prime-
ros once meses la refinacion de petroleo acumula una
mejora de 0.8% respecto al mismo periodo de 2023. En
el periodo, entre las empresas mas grandes destaca el
crecimiento acumulado de YPF (+1.1% i.a.), y entre las
refinerias de menor capacidad lo hace Trafigura (+9.7%
i.a.). Con todo, en lo que va del afo se llevan refinados
27.7 millones de metros clbicos de petrdleo, el nivel
mas elevado desde 2015, cuando se procesaron entre
enero y noviembre 28.4 millones de metros clbicos.

Analizando la actividad industrial desde la perspectiva
del tipo de los bienes producidos, se tiene que todos
ellos registran una caida en los primeros once meses en
la comparacion con el periodo enero noviembre de 2023.
La mayor contraccion la muestra la produccion de bie-
nes de consumo durable, que acumula un retroceso del
17.6%, seguido de la de los bienes de capital (-14.1%), la
de los bienes de uso intermedio (-8.5%) y la de los bienes
de consumo no durable, con un descenso de 1.5%. Desde
hace algunos meses todos los tipos de bienes reducen
el ritmo de caida en el acumulado, y desde agosto, son
los bienes de capital los que hacen el mayor recorte a
la contraccion acumulada. Finalmente, en noviembre

1.América Central incluye: Aruba, Panamad, Costa Rica, Haiti, Rep. Dominicana, Honduras, El Salvador, Nicaragua, y Guatemala.
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En la comparacion interanual, en noviembre la produc-
cion industrial continud registrando un retroceso, con
tres ramas mostrando una mejora -alimentos y bebidas,

Fuente: FIEL.

insumos quimicos y plasticos y refinacion de petréleo.
El peor registro de produccion lo continia mostrando el
sector de los minerales no metalicos, rama vinculada
fundamentalmente a la actividad de la construccion.
Finalmente, en once meses la industria continla recor-
tando la caida acumulada y el proceso de petrdleo co-
menzd a acumular un ligero crecimiento.l
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Lineamientos para una reforma
regulatoria en energia

Lineamientos para una reforma regulatoria en energia a partir de diciembre 2023: gas natural y electricidad.
Fernando Navajas, Santiago Urbiztondo y Juan Pablo Brichetti. Diciembre de 2023. Documento de Trabajo N° 131.

En este trabajo los autores desarrollan una propuesta con distintas reformas en el mercado energético argentino -y mas
especificamente en los sectores de electricidad y gas natural- a ser puestas en practica por la nueva administracion
politica a partir de diciembre 2023. A partir de la coyuntura actual de la Argentina, y dado el devenir del funcionamien-
to de estos mercados durante las Gltimas dos décadas -en cuanto a sus instituciones, reglas, decisiones y resultados-,
junto a la situacion extrema en materia economica y social del pais mas generalmente (dada la situacion fiscal, de
inflacion, pobreza, etc.), se distinguen dos niveles de propuestas: i) las que resultan impostergables y vienen a corregir
las distorsiones mas profundas en la organizacion eficiente de estos sectores que han sido aplicadas durante los ultimos
20 anos (en conjunto, la “normalizacion”), y ii) las que incorporan sobre dichas correcciones las reformas que tomen
en cuenta los cambios tecnologicos, de objetivos ambientales y de realidad socio-econdmica de los usuarios, que resta-
blezcan plenamente una organizacion eficiente para maximizar el bienestar general por medio de servicios energéticos
provistos de forma descentralizada con la mayor calidad y al menor costo posibles.

»Otros trabajos relacionados con este tema:

Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”, en
Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI- Fundacion OSDE. Navajas, F. (2015)
“Subsidios a la energia, devaluacion y precios”. DT N° 122, FIEL. Hancevic, P. y Navajas, F. (2013)

“Consumo residencial de electricidad y eficiencia energética: un enfoque de regresion cuantilica” DT N°120 FIEL.

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



Recuperacion de las funciones
del sistema financiero

Alolargo de 2024, el sistema financiero ha comenzado a recuperar su funcion de intermediacion
del ahorro hacia el crédito privado, con resultados similares a los alcanzados con programas
de estabilizacion del pasado. El crecimiento del crédito en pesos requiere una mayor migracion
hacia el riesgo privado junto con tasas de interés pasivas reales positivas, al tiempo que la
canalizacion de la liquidez en ddlares hacia un mayor volumen de préstamos precisaria una
revision de la regulacion macroprudencial vigente y un mas cefiido monitoreo del riesgo.

por Guillermo BermUdez*

*Economista de FIEL.
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urante el primer ano de gestion de la LLA, la po-

litica desplegada por las autoridades del BCRA en

coordinacion con las del Ministerio de Economia,
ha logrado resultados positivos en materia de inflacion,
en el frente cambiario y la recuperacion de las funciones
del sistema financiero, a partir del saneamiento de la
hoja de balance de la autoridad monetaria y el fin de la
emision enddgena de dinero. En la presente columna se
repasan aquellos resultados, con especial énfasis en la
recuperacion del crédito al sector privado y el cambio en
el balance del sistema financiero a partir de un progre-
sivo retroceso del peso del Estado en su cartera activa.

Luego de la devaluacion del 108% el 13 de diciembre del
ano pasado, que arrastré a una inflacion mensual del
25.5%, el aumento de los precios al consumidor comen-
Z0 a transitar un sendero a la baja, que logro perforar
el piso del 3% en el mes de octubre -marco6 2.7%- y en
noviembre continud profundizando la caida al colocarse
en 2.4% -con retroceso de precios estacionales-, regis-
trando asi la menor varia-
cion mensual desde junio
de 2020.

El proceso de desinflacion
también se ha mostrado
en la evolucion de las ex-
pectativas relevadas por
el BCRA. En enero, la in-
flacion esperada a diciem-
bre era del 227%, umbral
desde el que mostré un
acelerado recorte alcan-
zando 118.8% en el rele-
vamiento de noviembre. Esta expectativa se corregira
ligeramente a la baja contando con el hecho de que el
aumento de precios de noviembre (2.4%) fue inferior
al consenso de mercado (2.8%). Asimismo, para el aho
proximo se anticipa una profundizacion del proceso de
desinflacion, acumulando a fin de afo una variacion de
precios de 28.1%.

Es importante destacar que este proceso de desacelera-
cion de la inflacion se dio en un contexto de ajustes de
precios relativos con importantes correcciones de tarifas
de servicios publicos y otros precios de la economia que
se encontraban controlados. El ancla cambiaria puesta
en practica -con un deslizamiento mensual del tipo de
cambio oficial del 2%-, junto con el fin de la emision
enddgena, fueron fundamentales para apuntalar el freno
de la inercia inflacionaria. A dicho freno también contri-
buyd una marcada retraccion de la actividad econémica
en el primer semestre del aflo, con una caida mas pro-
funda en la inversion y el consumo, parcialmente com-
pensada por una fuerte alza de las exportaciones'.

Al mismo tiempo, la devaluacion inicial del tipo de cam-
bio oficial mas el ancla cambiaria?, contribuyeron al co-
lapso de la brecha. Durante diciembre de 2023, la brecha

“El sistema financiero atin tiene
por delante espacio para la
migracion del riesgo desde el
Tesoro hacia el sector privado.”

SINTESIS FINANCIERA

de cambio llego a superar el 180%, mientras se sostenia
la cotizacion del cambio oficial en un contexto de pérdi-
da de reservas por parte del BCRA. Tras la devaluacion,
el colapso de la brecha fue inmediato, aunque tuvo una
recuperacion en la primera parte de enero desde cuando
y hasta marzo mostraria una caida hasta algo por encima
del 20% -una meseta en la que quedaria hasta mayo. La
demora en la liquidacion de divisas por parte los agro
exportadores junto con algunas turbulencias politicas -
por caso, el tratamiento en el Congreso de la Ley Ba-
ses-, determinaron una nueva alza de las diferenciales
de cotizaciones hasta por encima del 50% a mediados de
julio. Desde entonces, la brecha de cambio ha mostrado
un marcado retroceso, ubicandose por debajo del 10%
en diciembre. Claro es que, al descenso del diferencial
de cotizaciones alternativas al cambio oficial, también
contribuyo la intervencion directa del Banco Central en
el mercado de titulos para evitar que la ampliacion de la
brecha contaminara el proceso de desinflacion. Adicio-
nalmente, la implementacion del blanqueo de capitales
a la que se sumo la estra-
tegia de carry trade des-
plegada por parte de los
inversores, sumo dolares a
la oferta.

No obstante la caida de
la brecha, ello no resulta
momentaneamente  sufi-
ciente para avanzar en
una mas acelerada quita
de restricciones a la ope-
ratoria cambiaria, con-
tando que los excedentes
monetarios del pasado aln se encuentran contenidos en
instrumentos como las LEFI o que las empresas no han
completado la regularizacion de pagos de dividendos con
sus accionistas del exterior. Sin embargo, las autorida-
des estan avanzando en el levantamiento del cepo, con
medidas como el aumento del limite obligatorio para la
liquidacion de divisas provenientes del cobro de exporta-
ciones de servicios, la habilitacion del acceso al mercado
oficial de cambios para el pago de intereses por deudas
financieras en moneda extranjera con casas matrices o
para la cancelacion de deuda en moneda extranjera emi-
tida por fideicomisos financieros, entre las medidas mas
recientes.

Al respecto de lo anterior, el Presidente de la Nacion, en
el discurso de repaso del primer ano de gestion, anuncio
el levantamiento de las restricciones cambiarias durante
2025, y que para ello debera hallarse una solucion de-
finitiva al problema de los stocks del Banco Central, ya
sea a través de un nuevo programa con el FMI o mediante
un acuerdo con privados. En relacion a ello, mencionar
que desde el Organismo Internacional han comunicado
que el gobierno de Argentina ha hecho un pedido for-
mal para negociar un nuevo programa financiero en las
proximas semanas. El presidente también anticipo que

1.Al respecto, la informacién del tercer trimestre muestra una mejora del producto de 3.9% respecto al trimestre anterior en la mediciéon desesta-
cionalizada. Al mismo tiempo, se tiene un rebote en la inversion que marcé un crecimiento del 12% y del consumo privado con 4.6%, en ambos
casos en la medicion corregida por estacionalidad y respecto al trimestre anterior. Los indicadores adelantados de actividad que elabora el BCRA
y el Centro de Investigacién del Ciclo Econémico (CICEC), muestran un punto de giro en el segundo trimestre, momento desde el que la economia

se encontraria transitando una recuperacion.

2 En la edicion de Indicadores de Coyuntura de diciembre pasado se puso foco en el atraso cambiario resultante del despliegue de dicha estrategia.

Indicadores de Coyuntura N° 671, enero de 2025 | 25



SINTESIS FINANCIERA

el régimen monetario a ser
implementado tras la salida 2
del cepo seria uno de flo- Grafico 1.

tacién limpia, para lo cual Sector Privado: Depositos y Préstamos Totales
ademas la inflacion deberia En Pesos de Diciembre de 2024
avanzar a un ritmo del 1.5% .
mensual y haber logrado una En billones
completa remonetizacion de
los excedentes monetarios. 160

La devaluacién del tipo de 140
cambio en diciembre 2023
trajo aparejado una mejora
de las cuentas externas y en
la acumulacion de reservas
internacionales por parte
del BCRA, a pesar del man-
tenimiento del délar blend
que desvi6 divisas hacia el
mercado del contado con li- 60 -
quidacion. En efecto, a me-
diados de diciembre de 2023 40
el stock de reservas brutas
habia caido hasta los USD 21 20 ; ; ; ; ; ;

mil millones desde un maxi- ene-03 ene-06 ene-09 ene-12 ene-15 ene-18 ene-21 ene-24
mo de USD 77 mil millones
en abril de 2019, colocando
al stock de las netas en un
negativo de USD 11.150 mi-
llones, luego de descontar
principalmente los encajes
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

por depésitos en délares - Grafico 2.
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la cancelacion de deuda pu- 1,
blica y otras operaciones del
sector publico incluyendo la S5 s,
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el mercado de cambio para 9,0 2, ARSI
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que el aporte de los encajes
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pera los USD 32 mil millones Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

no obstante lo cual las netas

aun resultan negativas en

mas de USD 4 mil millones, no permitiendo el cumpli-  Como se menciond, el fin de la emisién enddgena fue
miento de la meta de acumulacion acordada con el FMI otro de los elementos que contribuy(’) a fortalecer la
al fin de cuarto trimestre de unos USD 9.7 mil millones. expectativa sobre el proceso de desinflacion y al orde-

3 Al respecto, es importante mencionar que del swap de monedas ya se habian activado mas de USD 11.6 mil millones en dos tramos, el primero
en enero y el segundo en octubre del afio pasado para el pago de importaciones y deudas asociadas al comercio bilateral con China.
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namiento del frente cam-
biario. En los Gltimos doce
meses, la expansion de la
base monetaria (BM) viene
explicada fundamentalmen-
te por las compras netas
de divisas al sector priva-
do, mientras que el sector
publico ha virado hacia una 60
posicion contractiva de la
BM. En efecto, la expansion
de la BM acumulé 2.7% del
PBIl y las compras de divisas,
2.4% del PBI en el periodo,
correspondiendo el resto al

al Tesoro, de los instrumen- 20
tos que producian el déficit
cuasi fiscal junto con el pro-
ducido de las compras de di- 3,
visas del sector publico. En |
particular, el fin del finan-
ciamiento al sector publico
significé un recorte de la BM
equivalente a 2% del PBI, las
compras de divisas al Tesoro
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otro 1.9%, al tiempo que los
pagos por intereses de ins-
trumentos remunerados aln
acumulan en el Ultimo afio 1.6% del PBI, marcado una
profunda caida desde el 5.6% del producto que alcanza-
ron en noviembre de 2023.

El fin de la emision enddgena procedio del proceso de
saneamiento de la hoja de balance del BCRA que requirid
el fin de la operatoria de las Lelig en enero y luego la
de Pases Pasivos hacia mediados de julio, cuando con la
emision de las nuevas LEFI se completd la migracion de
la deuda del BCRA al Tesoro. La magnitud del desorden
era tal que, a fines de noviembre de 2023, la Base Mo-
netaria Amplia (BMA) alcanzé a representar mas de 4.2
veces la BM y avanzaba a un ritmo anual de crecimiento
superior al 140%, en un contexto de profunda desmo-
netizacion en el que la BM alcanz6 a representar 2.6%
del PBI, colocandose en un minimo historico. También el
desescalamiento de la hoja de balance de la autoridad
monetaria se apoy6 en una muy agresiva politica de re-
duccion de la tasa de interés de politica que contribuyd
al abrupto freno de la emision para la remuneracion de
pasivos, pero que a su turno afect6 la tasa de colocacio-
nes a plazo -tasa que fue desregulada-, produciendo una
marcada licuacion de los ahorros del publico al generar
una tasa real negativa de magnitud.

Con el canje de Pases Pasivos por las LEFI, la regulacion
monetaria pasaria a darse por medio de este instrumen-
to, ademas de los Pases Activos, y el sistema financiero
comenzaria a recuperar la funcion de canalizar el ahorro
hacia el crédito al sector privado con el recorte del peso
del Estado en su hoja de balance. Como se observa en el
Grafico 1, el stock actual de depositos totales del sector
privado -unos $ 105.6 billones a precios de diciembre
2024- supera en 4.3% el existente a fin de 2023 a par-
tir de la recuperacion que registran desde septiembre,
particularmente por el acelerado crecimiento de los de-

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

positos en dolares producto de la implementacion del
blanqueo de capitales. En efecto, los depositos en pesos
alcanzan los $ 73.1 billones a precios de diciembre 2024,
un 7.4% por debajo del nivel de un afo atras, mientras
que los depositos en ddlares suman $ 32.5 billones, un
46% por encima de los que existian en diciembre de 2023.
Es decir, que el sistema financiero ha recuperado depo-
sitos -y con ello capacidad prestable- pero fundamental-
mente a partir del aporte del blanqueo, y también, como
se vera, por una menor exposicion al sector pUblico. Al
respecto de la evolucion de los depositos en dolares, en
las dltimas semanas se ha tenido un lento goteo de fon-
dos colocados en las cuentas de regularizacion luego de
haber alcanzado los 34.6 millones en pesos actuales en
noviembre pasado, pero la mayor parte de los fondos se
mantienen estacionados en el sistema financiero.

A diferencia de lo que ocurre con los depositos, la recu-
peracion del crédito al sector privado se tiene con mayor
dinamismo y desde unos meses antes (desde mayo para
las lineas en pesos y desde marzo para las nominadas en
dolares). El stock actual de préstamos en pesos al Sector
Privado supera los $ 49 billones a precios de diciembre
de 2024, lo que significa un crecimiento de 33.4% respec-
to al stock existente al fin del afo anterior, mientras que
el stock de préstamos en dolares se ubica en $ 9.9 billo-
nes, 88% por encima del nivel de un afno atras, de modo
que conjuntamente el crédito total al sector privado se
acerca a los $ 60 billones mostrando un crecimiento en
el afo por encima del 40% en términos reales desde el
inicio de la nueva gestion de gobierno.

Cuando se analiza la evolucion de los depositos y del cré-
dito en relacion al PBI se tiene que los depositos alcan-
zan en la actualidad 15.2% del producto -un 3.4% por en-
cima de la relacion que mostraban en diciembre del afo
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pasado-, mientras que el crédito representa 8.6% del PBI
en comparacion con el 4.9% que marcaban en diciembre
de 2023. Cuando se hace foco en el crédito en pesos se
tiene que, en relacion al PBI, paso de representar 4.3% a
fin de 2023 al 7.1% en la actualidad, lo que significa un
aumento de mas del 60% de la participacion en el PBI.
Con lo anterior, la recuperacion del crédito en pesos del
Ultimo ano replica el desempeiio promedio observado en
episodios de estabilizacion de la economia de los Gltimos
50 afios y mejora los alcanzados tras la puesta en marcha
del Plan Austral .*

La firme demanda de crédito por parte del publico po-
dria traer aparejados problemas de fondeo de los ban-
cos, especialmente para las lineas de mas largo plazo y
mas alla de espacio que pueda brindar el desarme del
stock de LEFIS. En relacion a ello, algunas entidades han
propuesto una reduccion de encajes para ampliar la ca-
pacidad prestable o la capitalizacion por medio de la
emision de obligaciones negociables que permitan cap-
tar fondos a ser aplicados al mismo objetivo. La autori-
dad monetaria momentaneamente no ha tomado una de-
cision al respecto. Del mismo modo, existen posiciones
encontradas respecto a la relajacion de las regulaciones
macroprudenciales -incorporadas tras la crisis de 2001-
sobre las entidades financieras respecto al otorgamien-
to de créditos en délares
a deudores sin capacidad
de generacion de divisas,
de modo de poder canali-
zar la liquidez lograda con
el blanqueo de capitales,
lo que podria acelerar el
crecimiento del crédito
en dolares pero que a su
tiempo requerira un mas
cefnido monitoreo del ries-
go de modo de contener
contagios frente a eventos
que afecten a entidades
individuales y que podrian
difundirse al sistema en su
conjunto.

Una forma alternativa de mostrar la recuperacion del
crédito al sector privado es observar su participacion en
el activo del sistema financiero. En el Grafico 2 se ob-
serva que la participacion actual del crédito al sector
privado en el activo alcanza el 35.1%, luego de transi-
tar una acelerada recuperacion que permitioé duplicar la
participacion que se tenia a comienzos de 2024 (17.7%).
Esta participacion en el activo supera con holgura las
registradas durante la anterior gestion de gobierno y se
acerca a la que existia al final del gobierno de Cambie-
mos (38%). La comparacion mas alejada en el tiempo
muestra que aln resta para recuperar las participacio-
nes alcanzadas a fines de 2001 o de 2015.

La muy acelerada recuperacion del crédito de los Ulti-
mos meses tiene espacio en el corto plazo para seguir
elevandose contando el hecho de que el crédito al sec-
tor publico (incluyendo Titulos publicos, LEFIS y enca-
jes) ha tenido en los Ultimos meses un retroceso muy

"...ademas de un menor
peso del Sector Publico
en la hoja de balance del
sistema financiero es necesaria
una mayor recuperacion
de los depdsitos."

moderado, ocupando en la actualidad mas del 37% de
la cartera activa del sistema financiero. Este guarismo
debe compararse con el 47% de junio pasado o el 44%
de noviembre de 2023, luego de superar el 50% a fin de
2022. El sistema financiero ain tiene por delante espa-
cio para la migracion del riesgo desde el Tesoro hacia el
sector privado.

Pero ademas de un menor peso del Sector Publico en
la hoja de balance del sistema financiero es necesaria
una mayor recuperacion de los depositos. En el Grafico
3 se observa que el aumento de los depositos del sector
privado -tanto en moneda local como extranjera- ha sido
moderado, si bien los depositos en dolares han duplicado
su participacion en el pasivo. En efecto, los depositos
en moneda nacional elevaron su participacion en 5.4%
desde diciembre colocandose en 37.4% en la actualidad,
mientras que las colocaciones en ddlares pasaron de una
participacion de 10.3% a una de 15.8% en el mismo pe-
riodo. En particular, para las colocaciones en pesos, hay
un recorrido por delante para lograr marcas del pasado
cercanas al 50%.

Al respecto de lo anterior, no debe perderse de vista que
las tasas de interés reales por depdsitos solo se han colo-
cado en terreno positivo desde octubre para las coloca-
ciones mayoristas, mien-
tras que en el caso de los
plazos fijos minoristas
con el recorte de tasas
de interés nominales del
Ultimo bimestre -luego
de alguna recuperacion
entre agosto y octubre-,
se colocan en terreno ne-
gativo aln con la caida de
la tasa de inflacion. Ello
resta incentivo al publi-
co para realizar imposi-
ciones de mas largo pla-
zo de modo de elevar la
capacidad prestable del
sistema.

Con todo. El panorama monetario y cambiario del ulti-
mo afo ha mostrado mejoras en materia de control de
la inflacion, abatimiento de la brecha de cambio, acu-
mulacion de reservas internacionales, ordenamiento del
balance del BCRA, freno de la emision de dinero y remo-
netizacion. Adicionalmente, el sistema financiero ha co-
menzado a recuperar su rol de intermediacion del ahorro
hacia el crédito privado para la inversion y el consumo,
logrando un aumento de los préstamos similar al alcan-
zado con programas de estabilizacion del pasado. No
obstante, una sostenida mejora requerira una mayor mi-
gracion del sistema hacia el riesgo privado -para lo cual
hay espacio- y tasas de interés pasivas reales positivas
que hagan atractivas las colocaciones en pesos a largo
plazo. La canalizacion de la liquidez en doélares hacia el
crédito requeriria una revision de las regulaciones ma-
croprudenciales vigentes con un mas cefiido monitoreo
del riesgo para evitar que shocks tengan una difusion en
el sistema arrastrandolo a un escenario de crisis Hl

4 Un analisis de la recuperacion del crédito en episodios de estabilizacién del pasado fue presentado en

Indicadores de Coyuntura 662 de abril

pasado https:/fielfundacion.org/blog/2024/04/12/segunda-fase-de-la-agresiva-licuacion-a-la-espera-de-la-recuperacion-del-credito/
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La recuperacion del trabajo
formal en la Argentina
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La recuperacion del trabajo formal en la Argentina Nuria Susmel y Juan Luis Bour, Diciembre de 2022

El libro aborda el problema de la informalidad laboral en el pais y propone medidas para lograr una recuperacion del
trabajo formal, especialmente en el contexto post-COVID.

La informalidad laboral como problema estructural se concentra en sectores de baja productividad y pequenas emp-
resas, y se debe abordar mediante politicas que fomenten la formalizacion, mejoren la educacion y capacitacion de los
trabajadores, y promuevan la proteccion social de los trabajadores informales.

Ademas, se destaca que la pandemia de COVID-19 ha agravado la situacion del mercado laboral argentino, pero también
ha presentado una oportunidad para implementar reformas estructurales que permitan una recuperacion sostenible del
trabajo formal en el pais.

En resumen, se ofrece una vision integral del problema de la informalidad laboral en Argentina y propone soluciones
concretas para lograr una recuperacion del trabajo formal en el pais a través del crecimiento econémico, la reorga-
nizacion de los mercados laborales, los incentivos a la formalidad y las reformas macroeconémicas y regulatorias.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
Bour, J.L. (2018). “Empleo, productividad, salarios, crecimiento”, Ed. Konrad-Adenauer-Stiftung (KAS), FIEL

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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Un ejemplo de los errores en la
comparacion de precios de los
medicamentos

En esta nota se examinan las conclusiones pre-
sentadas en la prensa respecto de la comparacion
internacional de precios de los medicamentos,
tomando como referencia una nota publicada en
un portal de noticias en septiembre pasado en la
cual se concluia que los precios en Argentina son
varias veces mas caros que los observados en Co-
lombia, Pert, Espafa y Estados Unidos. El analisis
hecho aqui muestra en general la invalidez del
analisis periodistico examinado, no tanto por com-
parar medicamentos con distintas presentaciones
(en cuanto al numero de capsulas y dosaje) sino
por haber seleccionado productos muy distintos
respecto de su posicionamiento relativo en cada
uno de los mercados.

El resultado del analisis realizado en esta colum-
na no es que los precios de los medicamentos en
Argentina sean bajos en una comparacion inter-
nacional (en una nota publicada en noviembre, sin
embargo, si demostré que los precios mayoristas,
correctamente medidos en los distintos paises,
no eran mayores en nuestro pais —respecto de
una muestra de paises de América Latina— pese
a que una comparacion superficial conduciria a
tal conclusion), pero si alcanza para desacreditar
conclusiones que no surgen de un analisis técnico
cuidadoso en el cual se contemple la complejidad
de la industria farmacéutica y la multiplicidad de
medicamentos comercializados con precios muy
diferentes en cada pais.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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n una nota anterior, publicada en el mes de no-

viembre, mostré como -en el agregado de los

datos de la industria farmacéutica argentina- la
medicion de la evolucion temporal y las comparacio-
nes internacionales de precios de los medicamentos re-
quieren sumo cuidado.' Alli mencioné que en el debate
publico doméstico es practicamente indisputable que
los precios de los medicamentos aumentaron fuerte-
mente en tiempos recientes y que son muy caros en
relacion a otros paises, aunque, con un tratamiento
adecuado de los datos, eso no es cierto (a nivel de
laboratorios -sin margenes de droguerias y farmacias,
ni impuestos). En esa nota publicada en el mes de no-
viembre mostré como una comparacion internacional
de precios de medicamentos arroja distintos resultados
seglin sea la calidad del analisis técnico aplicado.

Un ejemplo de los analisis que distorsionan la opi-
nion pablica es una nota publicada en un portal de
noticias el 29-9-24 (ver https://www.infobae.com/
sociedad/2024/09/29/los-medicamentos-en-argenti-
na-son-mas-caros-que-en-espana-y-estados-unidos-
los-precios-varian-hasta-mas-del-1000/) bajo el titulo
“Los medicamentos en Argentina son mas caros que en
Espana y Estados Unidos: los precios varian hasta mas
del 1.000%”. La informacion presentada en dicho arti-
culo -reproducida en el Cuadro 1- incluye los precios
en pesos argentinos de nueve medicamentos distintos,
senalando los nombres de los laboratorios que los ela-
boran (o directamente el nombre del medicamento) y
sus distintas presentaciones en cada uno de los cinco
paises comparados: Argentina, EE.UU., Colombia, Es-
pafa y Perd.

En esta nota examino la comparacion hecha en dicho
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articulo periodistico, mostrando que el analisis reali-
zado alli contiene un sesgo que afecta y distorsiona
sustancialmente las conclusiones alcanzadas, lo cual
ilustra la descripcion general realizada en mi nota de
noviembre.

Observaciones cualitativas sobre la nota
analizada

Hay al menos cinco dimensiones relevantes en la com-
paracion de precios que realiza el articulo periodistico
bajo analisis: a) el tipo de cambio utilizado para com-
parar precios en distintas monedas, b) la consideracion
del “tamafno” o contenido de los medicamentos cuyos
precios son comparados, c) el criterio de seleccion de
los productos de cada pais que son comparados entre

, d) el nivel “vertical” al cual se comparan los pre-
cios, y e) la representatividad de la muestra.

En el primer punto, la nota periodistica aclara que los
precios vigentes en los distintos paises se expresan en
pesos argentinos utilizando el tipo de cambio libre (y no
el oficial). Esto puede considerarse razonable -notando
que la utilizacion del tipo de cambio oficial hubiera
provocado que los precios en pesos de los medicamen-
tos vendidos en el resto de los paises comparados con
Argentina fueran aproximadamente 30% menores (tal
era el nivel de la brecha cambiaria en septiembre)-,
pero también podria representar un sesgo tendiente
a encarecer los precios domésticos en la comparacion
debido a que lo correcto seria aplicar el tipo de cambio
efectivo para la importacion y exportacion de medica-
mentos (que como resultado del impuesto PAIS a las
importaciones y el dolar blend para las exportaciones

Cuadro 1

Los datos del articulo

LA COMPARACION DEL PRECIO DE
LOS MEDICAMENTOS EN
ARGENTINA, ESPANA
ESTADOS UNIDOS, COLOMBIA Y PERU

. 75MG X 10 MONTPELLIER $9.337 . 20MG X 30 TEMIS LOSTALG
% 75MG X 30 (GENERICO) o et g 20MG X 42 HEALTHCARE AISLE
W 75MG X 5 VOLTAREN $4.600 10nMASEARO W 20MG X 30 PRAZED

t 75MG X 6 LLORENS o o : 20MG X 28 MELJI PHARMA SPAIN

‘ . SOMG X 30 GENFAR $2.078 ¥ AR‘GE‘NATS.ﬂRO ‘ ' 20MG X 10 GENFAR

% 325MG X 20 BEMORAL BRRER 20,5 MAS pasaTo . soMox2PRIZER
. s00Mox 30 GENOMMA $6.790 W 5OMG X 2 VIAGRA
. 500MG X 10 DOLEX SRR 2 23 M5 cARO £ om0 x1 (ceNERICO)
: 500MG X 20 NORMON o eyt () somo x4 cenrar

‘ ' S00MG X 10 LF $627 2;’;‘{,22‘,;‘.5.,5’:“ c SIN DATOS OFICIALES
- 10MG X 10 MONTPELLIER $7.270 W 600MG X 10 MOTRIN
% 10MG X 10 BASIC CARE BRI 165 oo = 600MG X 10 PFIZER
: 10MG X 20 TEVA PHARMA $4.280 & ARGEANSHN;‘O = 0016 x24 AOVIL
() 10m x 10 noUQUIMICA $2.952 g:,‘;,’;:;;‘,ﬁs.,?:“ “; EOOMae X SO ROVE
W 10MG X 10 LORDINEX B 27/ G MAS CARO ‘v’ B00MG X 10 GENFAR

LA COMPARACION DEL PRECIO DE
LOS MEDICAMENTOS EN
ARGENTINA, ESPANA
ESTADOS UNIDOS, COLOMBIA Y PERU

LA COMPARACION DEL PRECIO DE
LOS MEDICAMENTOS EN
ARGENTINA, ESPANA,
ESTADOS UNIDOS, COLOMBIA Y PERU

$25.997

-
0,5MG X 30 BAGO .575
824,477 52%MASCARO < % 2,3% MAS CARO
& EN ARGENTINA @ 0.5MG X 30 COQUAN BOEI 2% e
EEIRIE 4151 MAs cARO - 258,8% MAS CARO
T L 0.5MG X 60 NEURAXPHARM SZ609M 23St
$3.333  ELENTNA £ g\ nrormaCion o -

$996 2.510,8% MAS CARO

EN ARGENTINA ‘ ) sinnFormacion =

$10.732 67,1% MAS BARATO
e e, W 500MG X 30 AMOXIDAL ) ey
: -
1225 | ENARGENTINA £ 500MG X 30 NORMON BTN 123 MAs BaraT0
$4.920 118,1% MAS CARO —
5 EN ARGENTINA 500MG X 21 ROEMMERS $7.936
352,2% MAS CARO —
$2.373  FIREMTNA () s00m x 10 PORTUGA STOSTIN &I MAs e
- - £ g inrormacion -
6,1% MAS BARATO
4 10,5% MAS BARATO
$7.490  IIRATNA " 20MG X 30 RENITEC STI106] 1 kst
-
- > 10MGX 30 BAGO $9.939
2,8% MAS CARO -
EN ARGENTINA &, 20MG X 30 FRANCISCO DURBAN $2.214 E:#‘A’!’é%slr?:m
32.2% MAS CARO
EN ARGENT\NA () 1omex 10PORTUGAL $258 B a A
MAS CARO =
EARCENTINA = SiNINFORMACION - -

infobae infobae infobae

1 Urbiztondo, S.: “Los precios de los medicamentos: sorpresas del andlisis cuidadoso”, Indicadores de Coyuntura 760, noviembre 2024.
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era en septiembre un valor intermedio entre el délar
libre y el oficial). En todo caso, la magnitud de este
sesgo no tiene entidad como para revertir las conclu-
siones alcanzadas por los autores.

Sobre el segundo punto, la nota periodistica sefiala que
la comparacion se realizé buscando las presentaciones
mas cercanas de cada medicamento en los distintos
paises. Asi, aunque los autores tuvieron cierto cuidado
en comparar precios de productos con tamafio o conte-
nido similar (esto es lo que significa la similitud de las
presentaciones -segln la cantidad de comprimidos vy el
dosaje de esos comprimidos informados en el Cuadro
1), corresponde examinar si subsiste algiin sesgo por
comparar productos cuyo contenido -cantidad de mi-
ligramos por cada caja del medicamento- igualmente
difiere entre paises. En efecto, como los precios de
los medicamentos se expresan por unidad (caja), y asi
fueron presentados en el articulo periodistico, puede
subsistir algin sesgo por las diferencias en las presen-
taciones de un mismo medicamento entre paises, que
aunque sean “cercanas” podrian tener distinta canti-
dad de capsulas y dosaje (implicando distinta cantidad
de mg del principio activo en cada caja), de modo que
aunque el medicamento fuera el mismo, el tamano de
cada “caja” -y por ende
el significado de cada
precio- podria diferir.

En cuanto al tercer pun-
to, los productos compa-
rados entre si también
deben ser similares en lo
referido a su participa-
cion dentro del mercado
de cada pais, ya sea que
se comparen los produc-
tos mas vendidos, o los
mas caros, etc., dada la
coexistencia de multiples
medicamentos dentro
de iguales clases tera-
péuticas que son sustitutos entre si. En efecto, debe
cuidarse que no exista una seleccion sesgada de las
marcas de medicamentos utilizadas para la compara-
cion: en un mismo pais, las diferencias de precios de
las distintas marcas de un mismo medicamento suelen
ser enormes (el medicamento mas caro puede tener un
precio diez o veinte veces mayor al del medicamento
mas barato -ambos con efecto terapéutico similar), por
lo que comparar precios de primeras marcas vendidas
en un pais con precios de segundas y terceras marcas
(o genéricos) en otro pais -o comparar el precio del
producto mas vendido en un pais con el precio de un
producto poco vendido en otro pais- sesga el resultado
obtenido.

En el cuarto punto hay un potencial problema emer-
gente de la comparacion de precios finales (de venta
al publico en farmacias, como hace la nota publicada
en el portal de noticias), dado que éstos resultan de
la agregacion de los precios mayoristas (aplicados por
los laboratorios, sin impuestos), los margenes de co-
mercializacion (minorista) y los impuestos, por lo cual
estos distintos componentes deberian ser examinados
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“...al comparar niveles de
precios entre paises hay que
controlar por diferencias en
las presentaciones...y en las

canastas de consumo...”

por separado a fin de “atribuir responsabilidades” -
esto es, identificar donde estan los posibles problemas
y las soluciones.

En lo referido al quinto punto, finalmente, es claro que
el analisis de solo nueve productos -sin que su selec-
cion tampoco obedezca a un criterio explicitado- intro-
duce una limitacion del analisis: aunque hubiera nueve
productos mas caros en Argentina que en el resto de los
paises considerados (cuya seleccion también debe ser
explicitada), podria haber un problema de representa-
tividad dado que en cada pais hay varios miles de me-
dicamentos comercializados (y cientos de “mercados
relevantes” definidos por cada clase terapéutica), y
por ende la ampliacion del universo de precios compa-
rados podria conducir a modificar o incluso revertir las
conclusiones obtenidas por la pequefia muestra exa-
minada. Sin dudas, no puede esperarse que una nota
periodistica abarque una comparacion de precios de
cientos de productos en decenas de paises, pero si es
razonable esperar que el criterio de seleccion sea al
menos explicitado.

Un analisis cuantitativo parcial de la nota
periodistica

A continuacion, examino
dos de los posibles ses-
gos del analisis de la nota
periodistica publicada: la
insuficiente homogenei-
zacion del contenido de
los medicamentos com-
parados y la seleccion
con criterio dispar de las
marcas comparadas entre
paises.

Precio por caja vs. por
unidad de principio_ac-
tivo

En base a la informacion contenida en el Cuadro 1,
partiendo del precio por caja de cada medicamento y
considerando la cantidad de unidades (pildoras) y el
dosaje de cada pildora, se computa lo que puede deno-
minarse “precio por unidad de principio activo”, esto
es, el precio por miligramo -$/mg- de cada medica-
mento. Los resultados son los presentados en el Cuadro
2, donde en todos los casos los precios (tanto por caja
como por unidad de principio activo) son expresados en
pesos y también -para facilitar la comparacion- norma-
lizados en un valor igual a 100 en el pais con menores
precios (Per(, excepto en el caso del Clonazepam para
el cual no se reporté un precio en ese pais).

Surge entonces que:

a) en el Diclofenac, el resultado no cambia mucho
comparando precios de cajas o precios por unidad
del principio activo: en Argentina, el precio por
caja es 143% mayor al promedio del resto, y el pre-
cio por mg es 126% mayor;

b) en el Paracetamol, Argentina mejora sustancial-
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Cuadro 2.
Precios de las cajas vs precios de cada miligramo del medicamento
. Precio $/caja | $/mg . Precio $/caja $/mg
Laboratorio caja $ $/mg horm norm Laboratorio caja $ $/mg horm norm
Argentina Montpellier 9.337 12,45 449 899 Argentina | Pfizer 6.282 1,05 631 841
Colombia Voltarén 4.600 12,27 221 885 Colombia Motrin 7.490 1,25 752 1.003
g | EELU Genérico | 6.150 273 | 2% 197 o | EEUU. | Advil 6413 | 1,27 | 614 1.023
c ([
(] = £=3
~_5 Espafa Llorens 2.558 5,68 123 410 g Espafia Rovi 2.706 0,11 272 91
L2 3
. a
Q | Perl Genfar 2.078 1,39 100 100 = | pera Genfar 996 0,12 100 100
Promedio resto 185 398 Promedio resto 434 554
Sobre-precio en Argentina (vs. prom. Sobre-precio en Argentina (vs. prom.
resto) 143% 126% resto) 45% 52%
Argentina Genomma 6.790 0,45 1.083 361 Argentina | Bagd 9.575 638,33 359 717
Colombia Dolex 2177 0,44 347 347 Colombia Coquan 9.360 624,00 351 701
© | EE.UU. Bemoral 9.827 1,51 1.567 1.206 € | EE.UU. sin informacion
£ ©
c a
§ Espaia Normon 923 0,09 147 74 § Espaia Neuraxpharm 2.669 88,97 100 100
© c
°
& | Pera LF 627 0,13 100 100 8 Perd
Promedio resto 540 432 Promedio resto 225 401
Sobre-precio en Argentina (vs. prom. Sobre-precio en Argentina (vs. prom.
resto) 100% -16% resto) 59% 79%
Argentina Montpellier 7.270 72,70 246 246 Argentina | Roemmers 7.936 0,76 751 358
Colombia Lordinex 1.943 19,43 66 66 Colombia Amoxidal 24.132 1,61 2.283 761
. sin
p EE.UU. Basic Care 6.248 62,48 | 212 212 _2 EE.UU. informacién
i Teva S
+ | Espana Fharma 4.280 21,40 145 72 'g Espaia Mormon 2.669 0,18 253 84
°
) £
= | perti Induquimica | 2.952 29,52 100 100 < | pert Portugal 1.057 0,21 100 100
Promedio resto 131 112 Promedio resto 879 315
Sobre-precio en Argentina (vs. prom. Sobre-precio en Argentina (vs. prom.
resto) 89% 119% resto) -15% 13%
Temis . .
Argentina Lostald 25.997 43,33 | 2.610 | 870 Argentina | Bago 9939 313 | 3.8%2 1.284
Colombia Prazed 5.018 8,36 504 168 Colombia Renitec 11.106 18,51 4.305 717
sin
Healthcare ; i
5 | EELU. Aisle 24.997 2976 | 2.510 | 598 = FEUW informacion
N Meiii 3 Francisco
5 et T | Espana Durban 2.214 3,69 858 143
o Pharma S
£ | Espan Spai 3.333 5,95 335 120 ,
G | Pana pain Per Portugal 258 2,58 | 100 100
Per( f: 99 4,9 1 1
erd Genfar 6 98 | 100 00 Promedio resto 1316 | 240
Promedio resto 862 246 Sobre-precio en Argentina (vs. prom.
. : resto) 193% 435%
Sobre-precio en Argentina (vs. prom.
resto) 203% | 253% Promedio lineal precios
Argentina | normalizados 1.159 720
Argentina Pfizer 10.732 107,32 | 452 905 Promedio lineal precios
Colombia normalizados 1.024 603
Colombia Viagra 9.225 92,25 389 777 a
=2 Promedio lineal precios
EE.UU. Genérico 4.920 98,40 | 207 829 Z | EEUU. normalizados 601 452
E - . o Promedio lineal precios
¢ | Espana sin datos 8 | Espafa normalizados 248 122
° =
& | Perl Genfar 2.373 11,87 | 100 100 ) Promedio lineal precios
o | Per( normalizados 89 89
Promedio resto 232 569
Promedio resto 490 316
Sobre-precio en Argentina (vs. prom.
Sobre-precio en Argentina (vs. prom. resto) 136% 128%
resto) 95% 59%

Fuente: Elaboracién propia en base a nota en Infobae, segun explicacién en el texto.
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Grafico 1. a
Pert: Precios mayoristas del Diclofenac (cajas ¢/

capsulas hasta 100 mg), por laboratorio, mar-24
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Grafico1. b
Argentina: Precios mayoristas del Diclofenac (cajas

¢/ capsulas hasta 150 mg), por laboratorio, mar-24
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Fuente: Elaboracion propia en base a IQVIA.TC 1.200 AR$/USS$.

mente su posicionamiento: si bien una caja en Ar-
gentina es 100% mas cara que el precio promedio
del resto de los paises, un miligramo es 16% mas
barato; y

c) en la Loratadina, la situacion de Argentina empeo-
ra levemente, y en el resto de los casos tampoco
hay cambios sustanciales, salvo en el Enalapril -que
pasa de ser 193% mas caro al comparar los precios
de las cajas a ser 435% mas caro al comparar los
precios de cada unidad del principio activo.

Considerando el prome-
dio lineal de los precios
normalizados (al final del
Cuadro 2), la conclusion
global no cambia mucho:
los medicamentos en Ar-
gentina pasan de ser 136%
mas caros a ser 128% mas
caros si en vez de los
precios de las cajas se
comparan los precios de
los miligramos. Asi, en
esta muestra de nueve
productos al menos, no
hay un sesgo sistematico
sustancial, y los distintos
sesgos observados den-
tro de la comparacion de
cada medicamento -en
especial en los casos del Paracetamol y el Enalapril,
cuando ellos son significativos- tienden a compensarse
entre si.

La seleccién de las marcas comparadas.

La utilizacion de productos genéricos en EE.UU. en la
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"...al examinar la evolucion
temporal de los precios de los
medicamentos hay que controlar
por cambios en la canasta de
consumo y por la incorporacion
de nuevos productos..."

Fuente: Elaboracion propia en base a IQVIA. TC 1.200 AR$/USS.

nota bajo analisis (hay dos casos resaltados en el Cua-
dro 2), que son comparados con precios de productos
de laboratorios lideres en Argentina (tipicamente mas
altos que el precio promedio), sugiere claramente que
el criterio de seleccion de las distintas marcas no fue
uniforme entre paises: los productos seleccionados en
Argentina estan entre los mas caros dentro de cada
clase terapéutica, pero ello podria no ser asi en los
precios relevados en los otros paises.

Para evaluar este sesgo utilizo datos mayoristas de
IQVIA, de mar-2024, en
USS, de Argentina, Co-
lombia y PerG. La infor-
macion de IQVIA fue la
utilizada en la nota pu-
blicada en Indicadores
de Coyuntura en el mes
de noviembre, y soélo in-
cluye paises de América
Latina, por lo cual no es
posible revisar o corregir
los precios reportados de
Espana y EE.UU. Ademas,
el analisis se limita a los
primeros dos ejemplos
presentados en la nota
bajo analisis: Diclofenac
y Paracetamol. Natural-
mente, no puede descar-
tarse que el resultado difiera del que se obtendria al
examinar los siete medicamentos restantes, pero tal
comprobacion excede el alcance de esta nota.

Diclofenac

En Colombia, el laboratorio seleccionado en la nota
periodistica (Novartis Pharma, que comercializa Vol-
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Cuadro 3.

Comparacion de precios del Diclofenac con datos de IQVIA
(mayorista, mar-24) para Argentina, Colombia y Peru

Laboratorio Precio caja $ $/mg $/caja norm $/mg norm
Argentina Prom h. 150 mg 13.695 10,69 184 257
Colombia Prom h. 50 mg 44.333 66,05 596 1.590
EE.UU. Genérico 6.150 2,73 83 66
Espana Llorens 2.558 5,68 34 137
; Prom h. 100 mg, 10 mas
Peru baratos 7.437 4,15 100 100
Promedio resto 203 473
Sobre-precio en Argentina (vs. prom. resto) -9% -46%

Fuente: Elaboracion propia en base a nota en Infobae e IQVIA, segun explicacion en el texto.

Cuadro 4.

Comparacion de precios del Paracetamol con datos de IQVIA
(mayorista, mar-24) para Argentina, Colombia y Pert

Laboratorio Precio caja $ $/mg $/caja norm $/mg norm
Argentina Prom h. 500 mg 8.043 0,59 872 639
Colombia Prom h. 500 mg 9.420 0,21 1.021 224
EE.UU. Bemoral 9.827 1,51 1.065 1.639
Espana Normon 923 0,09 100 100
, Prom h. 500 mg, 10 mas
Peru baratos 10.329 0,22 1.120 243
Promedio resto 827 551
Sobre-precio en Argentina (vs. prom. resto) 5% 16%

Fuente: Elaboracion propia en base a nota en Infobae e IQVIA, segun explicacion en el texto.

tarén) no esta en la base de datos de IQVIA, pero los
datos de IQVIA muestran que el precio mayorista por
unidad del principio activo promedio ponderado por
ventas del Diclofenac es 210% mayor al precio en far-
macia que reporta dicha nota, por lo cual cabe inferir
que el producto colombiano incluido en el Cuadro 1
es uno de los mas baratos en dicho mercado. En Perq,
el producto seleccionado en la nota (de Genfar) es el
segundo mas barato (entre todas las ventas en cajas, al
nivel mayorista, segin la informacion de IQVIA). Pero
en Argentina, la informacion de IQVIA muestra que el
medicamento seleccionado (de Montpellier) esta entre
los mas caros al nivel mayorista, por lo cual natural-
mente también es uno de los mas caros en farmacia
(incluyendo margenes de comercializacion e impuestos
que suman 75% al precio mayorista).

Los Graficos 1a y 1b muestran la situacion de Peru y
Argentina. En Perl, Diclofenac-GEF 50mgx30 del Labo-
ratorio Genfar (presentacion seleccionada en la nota

-cajas de 30 comprimidos de 50 mg cada uno) tiene un
precio bajisimo: 83% menor al promedio ponderado de
ventas en cajas con capsulas de hasta 100 mg, y 27%
debajo del promedio de las 10 presentaciones de me-
nor precio. La venta de este medicamento de Genfar
representa 63% del total de unidades y solo 6% de la
facturacion del total de cajas de hasta 100 mg a nivel
mayorista. En Argentina, por otro lado, la venta del
producto considerado de Montpellier 75mgx10 repre-
senta 0,3% en unidades y 0,6% en facturacion de ventas
mayoristas de Diclofenac en cajas con hasta 150 mg, y
tiene un precio 60% mayor al promedio ponderado del
mercado. El medicamento mas vendido en Argentina
en esta clase terapéutica (Diclomar 75mgx30), con una
participacion del 14% en unidades y 11% en facturacion
(en cajas con capsulas de hasta 150 mg), tiene un pre-
cio 28% menor al promedio, por lo cual su seleccion (en
reemplazo de Montpellier 75mgx10) habria arrojado
una comparacion mucho mas favorable para Argentina.

Indicadores de Coyuntura N° 671, enero de 2025 | 35




REGULACIONES

En efecto, el Cuadro 3 presenta una aproximacion de
la que hubiera sido la comparacion de precios de Diclo-
fenac reemplazando los precios de Argentina y Colom-
bia por los precios mayoristas promedio ponderado del
mercado, y el precio en Per( por el precio promedio
ponderado de los 10 productos mas baratos (sesgan-
do a la baja entonces el precio promedio vigente en
este pais), sumando en todos los casos 75% de mar-
gen + impuestos (que refleja la situacion doméstica),
aunque manteniendo los precios de EE.UU. (genérico)
y de Espana (sin datos mayoristas disponibles en esta
oportunidad).

Como se observa alli, el cambio en la conclusion es sus-
tancial: jel Diclofenac en Argentina pasa de ser entre
126% y 143% mas caro que el promedio del resto segin
se comparen cajas o miligramos del principio activo
(ver Cuadro 2), a ser entre 9% y 46% mas barato!

Paracetamol

Aqui también hay diferencias muy importantes segin
cual sea el criterio de seleccion de las marcas de medi-
camentos comparados de cada pais. Reemplazando los
precios de Argentina, Colombia y Per( (en este Ultimo
caso, tomando solo los 10 productos mas baratos nue-
vamente) por los precios mayoristas promedio ponde-
rados del mercado que informa IQVIA, sumando en los
tres casos un 75% de margen e impuestos (replicando
la situacion doméstica), y manteniendo los precios de
EE.UU. (genérico) y de Espana que fueron relevados en
la nota periodistica, ocurre lo siguiente: el precio de
una caja de Paracetamol pasa de ser 100% mayor que el
promedio del resto (ver Cuadro 2) a ser sélo 5% mayor,
mientras que el precio por miligramo pasa de ser 16%
mas barato a ser 16% mas caro (algo que igualmente no
estaba informado en la nota, que s6lo compara precios
de cajas de medicamentos).
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Conclusion

En cualquier pais se comercializan miles de medica-
mentos distintos; en la Argentina, particularmente,
hay mas de 10.000 productos diferentes (tomando en
cuenta sus distintas presentaciones) en alrededor de
200 clases terapéuticas (dentro de las cuales, los dis-
tintos medicamentos son tipicamente sustitutos direc-
tos y compiten entre si). Por ello, la medicion de los
precios de los medicamentos debe ser cuidadosa, y la
falta de dicho cuidado puede conducir a sesgos y erro-
res significativos.

Segln sefnalé en la nota publicada en Indicadores de
Coyuntura en noviembre pasado, al examinar la evolu-
cion temporal de los precios de los medicamentos hay
que controlar por cambios en la canasta de consumo y
por la incorporacion de nuevos productos (mas caros),
y al comparar niveles de precios entre paises hay que
controlar por diferencias en las presentaciones (cajas
0 envases con cantidad de mg muy diferente) y en las
canastas de consumo entre paises. También, natural-
mente, la comparacion debe contener una muestra
representativa de medicamentos, y los medicamentos
especificos (marcas) comparados deben ser selecciona-
dos en base a un criterio claro, sin sesgo en lo posible.

La nota periodistica que se analiza aqui no cumple con
los estandares necesarios para poder confiar en su re-
sultado. El analisis parcial de la misma hecho aqui de-
muestra que el sesgo puede ser importante: en rigor,
no demuestra, ni siquiera sugiere con minimo asidero,
que los precios de los medicamentos en Argentina sean
mayores que los de los cuatro paises con los cuales se
los compara. Por lo tanto, seria mejor que este tema
sea tratado en base a estudios que respeten ciertos
cuidados minimos para aproximaciones informativas
relevantes. @



Energias renovables en la Argentina:

¢..una estrategia en pausa?

Energias renovables en la Argentina: ;una estrategia en pausa? M. Panadeiros. Diciembre de 2020.

En el marco del compromiso internacional que establece el Acuerdo de Paris, se encuadra la estrategia nacional de
promover en forma vigorosa las energias renovables no convencionales, cuyo marco normativo es la Ley 27.191 de
finales de 2015. Esta norma establece una secuencia ambiciosa de objetivos mandatorios de introduccion de fuentes
renovables en la matriz de consumo eléctrico. Para dar cumplimiento, tanto a la Ley 27.191 como a los compromisos
internacionales, el gobierno que terminé su mandato en 2019 alento la expansion de la oferta de energia renovable por
medio de un conjunto amplio programas.

El objetivo de este estudio ha sido el de efectuar una revision de los objetivos, mecanismos y resultados de la politica
implementada en materia de fuentes renovables de energia. A su vez, se evallan las perspectivas en un contexto poli-
tico y econoémico diferente del que correspondia a cuando se pusieron en marcha.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”,
en Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI-Fundacion OSDE.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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Etrado resultados va-

riados segin el as-
pecto que se estudie y el
sub-sector que se analice
dentro de la agroindustria.
Esta situacion es similar a
la del resto de la economia
que esta en un proceso de
ordenamiento dentro de un
sendero de convergencia
hacia la estabilidad macro-
econdmica.

En el caso de la agroindus-
tria, desde 2021 los pro-
ductores primarios y los
distintos actores de los es-
labonamientos agroindus-
triales operaron sorteando
numerosos problemas ori-
ginados en la inestabilidad 0
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Grafico 1.

Evolucion de los precios internacionales de commodities alimentarias
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una importante volatilidad
en los precios internacio-
nales de nuestros principa-
les productos exportables. A este escenario complejo se
sumaron los efectos de una sequia historica que afectd
la produccion primaria agricola y ganadera entre 2022 y
2023. En consecuencia, en diciembre de 2023, el nuevo
gobierno que asumio recibié un importante conjunto de
reclamos del sector a los que se propuso dar curso ad-
virtiendo que la respuesta sectorial avanzaria en con-
sonancia con el avance necesario en el ordenamiento
fiscal y monetario.

Desde entonces, y haciendo un balance, el afo 2024
fue un periodo de recuperacion con matices segiin cada
subsector de la agroindustria. En el sector agricola pri-
mario se verificd una recuperacion de la superficie sem-
brada de 38 millones de has. frente a los 35,8 millones
de la campana anterior, con mejores resultados en el
volumen y expectativas mas favorables de los produc-
tores con respecto a la situacion doméstica. Esta ten-
dencia se mantiene para la campaia 2024-25, con una
produccion esperada de granos en torno a los 130/135
millones de toneladas. Este volumen va en alza, aunque
todavia es menor al récord de 140 millones de tonela-
das logrado en la campana 2018/19. Fuentes sectoria-
les indican que, bajo condiciones de normalidad de los
negocios locales, la incorporacion de tecnologia y nue-
vas semillas permitiria ampliar el volumen de cosecha
hasta los 160/180 millones de toneladas, aprovechando
todo el potencial del sector.

La actividad del sector de granos esta vinculada a la
exportacion en forma directa o por via de la elabora-
cion de harinas, balanceados, aceites y biocombusti-
bles. En 2024, las estadisticas de comercio exterior
disponibles hasta noviembre indicaban que este sector
volvio a cumplir ampliamente con su rol de proveedor
de divisas, abasteciendo practicamente el 50% del valor

Fuente: FIEL con base en datos FMI

total exportado. Junto con las exportaciones de carne
y otros productos de la agroindustria, el sector proveyo
USD 42364 millones del total exportado de USD 72.642
millones (59%).

En el caso de la carne vacuna, cuya principal actividad
se registra en el mercado interno, tanto la caida de los
ingresos reales de la poblacion como los cambios en los
habitos de consumo llevaron a un descenso récord de
su consumo, hasta los 42 kgs. por habitante y por afo.
El consumo de carne vacuna fue reemplazado por carne
de cerdo y aviar logrando mantener, en promedio, la in-
gesta proteica alta que caracteriza a nuestro pais. Este
movimiento también tuvo como consecuencia una im-
portante caida en términos reales del valor de la carne
vacuna en los mercados mayoristas, cuya recuperacion
se encuentra ain pendiente. Segun el Instituto de Pro-
mocion de la Carne Vacuna (IPCVA), “en los 10 primeros
meses del afo la carne vacuna aumenté mucho menos
que otras carnes, ya que contra una suba en mostrador
de 146%, el pollo se increment6 en 176%, y el cerdo
173% en igual lapso”. Mas recientemente, la incipiente
recomposicion de ingresos habria dado paso a una recu-
peracion del consumo. La actividad de exportacion de
carne ha ido en aumento. En efecto, la informacion del
mercado ganadero de Rosario (Rosgan) muestra que las
exportaciones de carne vacuna serian récord en 2024
por baja del consumo doméstico durante buena parte
del afio, ya que la produccion se redujo casi 5%. China
continua siendo nuestro principal cliente, concentran-
do entre el 60 y 70% del valor de los envios al exterior.
En este caso, también se ha producido una importante
merma en el precio de las compras de China, que ha
afectado a nuestro pais y también al principal abaste-
cedor de ese pais, el Brasil. Hasta noviembre de 2024
las exportaciones de todo tipo de carne sumaron USD
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6.404 millones, equivalente al 9% del valor total ex-
portado.

Como ya se menciond, los actores del sector respon-
dieron a los anuncios del nuevo gobierno con una me-
jora de sus expectativas, que fue creciendo a medida
que las autoridades avanzaron con la desregulacion de
los precios en el mercado interno de alimentos y en
la comercializacion de exportaciones. Para mejorar la
competitividad se procedio a la reduccion de aranceles
en insumos clave y a la facilitacion del crédito con la
incorporacion de nuevos instrumentos como los pagarés
y letras de cambio valor producto. El mayor reclamo
del sector, que se refiere al desarme de las retenciones
a la exportacion, no ha sido ain atendido, aunque el
gobierno ha insistido en que se procedera al mismo en
cuanto las condiciones macroeconémicas lo permitan.
Estos impuestos al comercio exterior recaudan en torno
a los USD 7000 millones anuales.

Este escenario de la politica nacional favorable al sec-
tor ha sido matizado por los intentos de aumento de
la presion fiscal municipal
(tasas viales) y provincial
(impuesto inmobiliario
rural). A la vez, el sector
esta transitando por una
etapa de bajos retornos
debido a las condiciones
de mercados locales y ex-
ternos lo que ha arrastra-
do a parte de la cadena
proveedora de insumos,
que se encontraba en-
deudada, a situaciones
de insolvencia con riesgos
para la continuidad del crédito. La evolucion del tipo de
cambio real tampoco ha sido favorable, en general, lo
que ha complicado la situacion de aquellos productores
que retuvieron soja esperando mejores condiciones de
cambio e impuestos.

Por ultimo, teniendo en cuenta que el sector agroindus-
trial de nuestro pais esta abierto al mercado internacio-
nal, es importante destacar que las perspectivas para
2025 no son alentadoras. Por una parte, se espera una
muy buena campana mundial de cereales y oleagino-
sos, lo que llevaria a una nueva acumulacion de inven-
tarios dado que, aunque la demanda también crecera,
no alcanzara para compensar. En esas condiciones, los
precios que han bajado significativamente desde 2022,
no muestran perspectivas de mejora. La menor expor-
tacion de Rusia y Ucrania en trigo y también de la UE
afectada por sequia, indica que los precios del trigo
hacen que éste sea el producto menos afectado con
ocasionales mejoras en los proximos meses. Para soja
y maiz, los precios cayeron en torno de un 30% con res-
pecto a los de 2023 (ver Grafico 1). En estos dos casos,
Brasil proyecta una produccion historica de soja y la
segunda mayor de maiz, mientras que Estados Unidos
reporto niveles elevados de cosecha en ambos cultivos.
A la vez, la muy significativa devaluacion del Real bra-
silefio en los Gltimos meses ha aumentado su compe-
titividad exportadora sumando un factor bajista a los
precios del mercado mundial. Estados Unidos y Brasil,
junto con la Argentina, retnen mas del 70% de la oferta
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“...el sector esta transitando
por una etapa de bajos retornos
debido a las condiciones de
mercados locales y externos...”

mundial de ambos productos. Esta situacion de merca-
do ha determinado retornos exiguos, en promedio, para
los productores de nuestro pais en sus dos principales
cultivos, soja y maiz.

El tablero de los clientes de nuestro pais también se en-
cuentra en proceso de cambio. El menor crecimiento de
China, junto con su decision de “cuidar” a sus producto-
res locales en el caso de las carnes, ha puesto en alerta
tanto a Brasil como la Argentina. También, en este caso,
se abre el interrogante de cual sera la relacion entre
China y los Estados Unidos luego de la asuncion del pre-
sidente Trump, ya que durante su campana electoral se
anunciaron probables medidas de una fuerte proteccion
comercial frente al avance de la competencia tecnolo-
gica con China. De concretarse esta estrategia, podria
observarse también una respuesta de represalias chinas
en la compra de productos agroindustriales desde el
origen norteamericano, con un potencial desvio hacia
compras en América del Sur.

Ala vez, en la Ultima cumbre de presidentes del Merco-
sur, donde la Argentina se
hizo cargo de la presiden-
cia rotativa para los proxi-
mos 6 meses, se anuncio
la concrecion del acuerdo
comercial Mercosur-Union
Europea. En esta ocasion
ha sido la propia Comision
Europea la que ha empu-
jado el acuerdo, a pesar
de la oposicion que ya han
anticipado paises como
Francia, Bélgica y Polo-
nia, entre otros. Alemania
y también Espafna se mantienen, por el momento, como
firmes defensores de este avance. Este acuerdo comer-
cial es parte de un acuerdo de asociacion mas amplio y,
en su caso, debe ser ratificado por el Parlamento euro-
peo y por los parlamentos de cada uno de los paises del
Mercosur. Las cuotas ampliadas para el sector agrope-
cuario sudamericano no son muy significativas, pero se
entiende que el mayor impulso se daria por un aumento
de las inversiones directas de la Union Europea en los
paises de Mercosur.

En el mas largo plazo, la demanda de alimentos segui-
ra creciendo y los paises del Mercosur son los mejor
posicionados para responder a ese desafio, tanto por
su potencial como por sus favorables condiciones am-
bientales. Por ejemplo, la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO) prevé
aumento del consumo de proteinas carnicas de casi 30%
en la proxima década, encabezada por la produccion
aviaria, que alcanzaria a mas de 41% del total del con-
sumo mundial en ese periodo.

En sintesis, aunque las perspectivas externas de 2025
no son alentadoras, el ordenamiento interno de la ma-
croeconomia local junto con las reformas en curso man-
tendra el impulso para el crecimiento de la agroindus-
tria, que continuara con su rol de abastecedor interno
y productor de divisas con oportunidades abiertas para
el mediano plazo.®



Milei cierra el ano yendo a aprobar

el presupuesto por decreto

por Rosendo Fraga*®

mandato en puertas, la cual tendra lugar hacia fines

de octubre, es decir, dentro de diez meses. Pero las
PASO -las internas abiertas, simultaneas y obligatorias- se
realizarian en agosto. Esto hace que la primera eleccion
nacional, aunque solo sea para elegir los candidatos a dipu-
tados y senadores, tenga lugar en ocho meses. Asimismo,
las candidaturas para las PASO deberan definirse en junio,
cuando se inicie la campafa electoral para la eleccion de
octubre. Es decir, pasado el primer trimestre de 2025, la
Argentina comenzara a vivir un proceso electoral a pleno.
Ello hace que la eleccion de medio mandato se transforme
en una disputa electoral que dominara el afo de gobierno.
Esto se confirmo en los Ultimos dias de diciembre, cuan-
do el Jefe de Gobierno portefio, Jorge Macri, adelanto las
elecciones locales para el 6 de julio. De acuerdo a ello,
el proceso electoral portefio comenzaria antes que el del
resto de las provincias hasta ahora. Cabe sefalar que tener
PASO a nivel provincial es una decision privativa de cada
jurisdiccion, que puede hacerlas o no de acuerdo a su le-
gislacion local. La mitad de las provincias tienen las PASO
locales para elegir sus candidatos provinciales. Algunas las
hacen junto con la primaria nacional; otras, como seria el
caso de la Ciudad de Buenos Aires ahora, pueden decidir
adelantarlas. De acuerdo a los anuncios realizados hasta
ahora, CABA realizaria sus PASO locales a comienzos de
mayo, la eleccion local el mencionado 6 de julio, la prima-
ria nacional en agosto y la eleccion de diputados nacionales
y senadores a fines de octubre.

La Argentina termina 2024 con la eleccion de medio

La decision de Jorge Macri ha sido el detonante de las con-
flictivas conversaciones que llevan adelante Javier Milei
y Mauricio Macri para analizar si haran o no una alianza
electoral en 2025. En los Gltimos dias de diciembre, el pre-
sidente fue claro: dijo que, si se hacia una alianza con el
PRO, debia hacerse en todo el pais y no en algunos dis-
tritos si y en otros no, ya que esto llevaria a confusiones
y deslealtades respecto a los votantes, que deben saber
claramente por qué programa estan votando. Milei marco
claramente su posicion en cuanto a la firmeza en una nego-
ciacion: no esta dispuesto a ceder poder ni candidaturas,
salvo que el PRO se fusione y diluya dentro de La Libertad
Avanza, algo a lo cual el ex presidente Macri se resiste por-
que implicaria la desaparicion de su partido. La realidad
muestra que los votantes del PRO de 2023 en su mayoria
hoy ya estan optando por el partido de Milei. Los sondeos
muestran que las dos fuerzas principales son la que lidera
el presidente y la que tiene como eje al kirchnerismo: las
demas son hoy expresiones electorales menores. En cuanto
a La Libertad Avanza en CABA, predomina la idea de que es
mejor concurrir con candidatos propios y desafiar a Macri
en su propio distrito -ya que los primos estan fuertemente
aliados- antes que postergar un enfrentamiento para 2027,
cuando se pondra en juego el cargo de Jefe de Gobierno
portenfo.

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria

El riesgo tanto para La Libertad Avanza como para el PRO
es que el electorado se divida en tres tercios, poniendo en
riesgo el triunfo tanto de uno como de otro. Para el ex pre-
sidente Macri, retener la Ciudad de Buenos Aires es la clave
de la subsistencia nacional de su proyecto: mientras el PRO
gobierne el distrito porteno, seguira siendo una fuente de
poder politico alternativo a nivel nacional. Si en cambio lo
perdiera, se desarticularia como fuerza nacional. A su vez,
para Milei, imponerse al PRO en su distrito fundacional im-
plica resolver ya en 2025 una disputa que si no vendria en
2027. En la Ciudad de Buenos Aires se renueva la mitad de
la Legislatura, es decir los treinta legisladores que fueron
electos en 2021. Una alianza del PRO con La Libertad Avan-
za es suficiente para tener la mayoria en la Legislatura,
pero divididos podrian no tenerla. Por su parte, el pero-
nismo Ky el sector del radicalismo que lidera Martin Lous-
teau, analizan una alianza que les permita reunir al tercio
de votantes que hoy no estan acompanando ni a Milei ni a
Macri en este distrito. Mientras tanto, los “profesionales
de la politica” hacen propuestas como integrar una lista
entre el PRO y La Libertad Avanza por mitades iguales,
postergando una competencia para 2027 pero sin poner en
riesgo la eleccion de legisladores porteiios de 2025. Hasta
el momento, en La Libertad Avanza predomina la idea de
competir con el PRO y ese ha sido el mensaje de Milei, al
decir que, si hay alianza, debe ser en todo el pais.

Mientras tanto, ha terminado el primer mes de las sesiones
extraordinarias del Congreso sin que se haya gestado una
reunion en alguna de las dos Camaras. Desde la Casa Rosada
no se puso en marcha ninguna gestion negociadora respec-
to a la aprobacion del Presupuesto. Pero al mismo tiempo
los legisladores opositores no lograron unificar propuestas
y tampoco lo hicieron los gobernadores. Se va afianzan-
do asi la estrategia de Milei de prorrogar por tercera vez,
mediante un decreto, el Presupuesto de 2023, que fuera
elaborado por la administracion de Alberto Fernandez. Es
una alternativa que permite la Constitucion y que ha sido
utilizada en varias oportunidades, como ha sucedido en
2024. Tampoco el Gobierno demostro interés en avanzar en
las llamadas “reformas electorales”, como la eliminacion
de las PASO a nivel nacional o el proyecto de “ficha lim-
pia”, que le impide presentarse a un candidato si tiene una
condena firme de segunda instancia (la provincia de Cérdo-
ba ha puesto en vigencia este mecanismo). Este proyecto
también podria utilizarse para impedir una candidatura de
Cristina Kirchner en 2025 si fuera sancionado. Pero no pa-
rece que esa sea la intencion del gobierno nacional. El kir-
chnerismo, por su parte, no logro articular mayorias para
aprobar el Presupuesto en la Provincia de Buenos Aires. Su
division ha sido la causa principal de ello. El enfrentamien-
to entre Cristina Kirchner y Axel Kicillof sera clave para las
posibilidades electorales del peronismo bonaerense. Cabe
recordar que, en 2013, 2015 y 2017 el peronismo perdio
tres elecciones consecutivas por su division.
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¢El 10 de enero sera la fecha

clave para Venezuela?

lez Urrutia asuma la presidencia de Venezuela, el

triunfador legitimo de las Gltimas elecciones. Tanto
él como la dirigente Corina Machado sostienen que el
candidato electo se hara presente el 10 de enero en el
pais para asumir el cargo. El ex presidente del gobierno
espanol, Felipe Gonzalez, ofreci6 al presidente electo
venezolano acompanarlo en su regreso para evitar su de-
tencion. En los Gltimos meses, desde que Nicolas Maduro
desconocio el triunfo de Gonzalez Urrutia en las urnas,
la movilizacion opositora en las calles fue disminuyendo,
e importantes dirigentes opositores optaron por salir del
pais. Hay quienes piensan, por el contrario, que una lle-
gada del presidente electo al pais el 10 de enero puede
ser el precipitante que produzca una insurreccion con-
tra el régimen chavista, que ya ha cumplido un cuarto
de siglo. Machado, desde hace un par de semanas, ha
comenzado a hacer alusion al debilitamiento del apoyo
militar y policial respecto a la lealtad con Maduro. Pero
las fuerzas militares y de seguridad organizadas en base
al modelo soviético-cubano han demostrado hasta ahora
una lealtad inconmovible, incluso durante el periodo en
el que Juan Guaidé intentd constituirse en un presiden-
te alternativo. Machado ahora ha dicho que espera que
esta vez los militares estén dispuestos a cumplir con sus
deberes con la poblacion y la democracia.

El 10 de enero corresponde que Edmundo Gonza-

Pero el apoyo europeo y eventualmente estadouniden-
se a la estrategia de la oposicion venezolana no parece
ni firme ni claro. Los paises de la Union Europea han
respaldado el triunfo electoral de Gonzalez Urrutia,
reconociendo su triunfo y desconociendo los recuentos
fraguados por el gobierno de Maduro. Ha sido recibido
por los Jefes de Gobierno mas importantes de Europa,
pero a pocos dias del 10 de enero ninguno rompio re-
laciones con el gobierno de Maduro y pas6 a reconocer
al de Gonzalez Urrutia, algo que podria ser anunciado
para aumentar la presion en el campo diplomatico. En
América Latina sucede otro tanto: la mayoria de los pai-

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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ses desconocen la eleccion de Maduro, pero posponen
romper relaciones con su Gobierno. Cabe sefalar que
el 20 de enero en Estados Unidos asume la Presidencia
Donald Trump, diez dias después de la supuesta asuncion
de Gonzalez Urrutia. No esta claro cual sera la politica
del lider republicano frente a este caso. Pero si es claro
que el grupo de origen cubano que ahora influira como
nunca en la politica exterior estadounidense, encabeza-
do por el senador republicano de Florida, Marco Rubio,
que ha tenido una actitud muy dura respecto al régimen
venezolano, jugara un papel importante.

El régimen venezolano ha dado algunas sefnales de te-
mer algin tipo de deslealtad entre sus filas: se trata
de senales poco relevantes, pero que no se dieron en
otras oportunidades. Se ha reactualizado e intensifica-
do la “narrativa historico-patriotica”, comenzando con
el bicentenario de la Batalla de Ayacucho, la cual puso
fin a la guerra de independencia hispanoamericana y
que tuvo lugar el 9 de diciembre de 1824. Pero también
ha aumentado la narrativa respecto a los “traidores”
a Bolivar, varios de los cuales fueron generales que lo
acompanaron en el proceso independentista. El sistema
militar venezolano esta integrado por las tres Fuerzas
Armadas y la fuerza policial. Pero a ello se agrega una
fuerza civil militarizada de partidarios del régimen, que
ha comenzado a ser movilizada. Pese a ello, no sera facil
que tenga éxito un intento de sacar del poder por las
armas a Maduro y sus partidarios. El presidente juega un
tipico “tira y afloje” combinando medidas represivas con
otras mas liberales. En las Ultimas semanas ha liberado
decenas de presos politicos de baja relevancia, pero al
mismo tiempo han sido detenidos otros, a quienes se ju-
zga mas peligrosos. Esto apunta a generar dudas en los
sectores que podrian apoyar o simpatizar con una reac-
cion militar contra el chavismo.

Un caso particular se ha generado con la detencion del
gendarme argentino Nahuel Gallo, ocurrida semanas
atras en Caracas. La Gendarmeria es una fuerza de se-
guridad militarizada de Argentina, que es la que tiene
el primer rol en los conflictos de seguridad interior. Este
gendarme estaba en una situacion particular: casado con
una ciudadana venezolana y con un hijo de esta nacio-
nalidad. Viajaba periodicamente a visitar a su familia.
Es un caso extrafio, porque lo primero que quieren ha-
cer los venezolanos de clase media es emigrar, y mas
si se tiene un nexo familiar para hacerlo. El gendarme
argentino fue detenido y acusado de espionaje, pero sin
ofrecer prueba alguna. Cuando iban a cumplirse casi
dos semanas de su desaparicion, el gobierno venezolano
reconocioé su detencion, sin informar cual era el lugar
de esta, pero ratificando que el suboficial argentino for-
maba parte de una supuesta conspiracion.



ANEXO ESTADISTICO

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Enero 2025

ARGENTINA

CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2023 NI TRIM 23 IVTRIM 23 |TRIM 24 |l TRIM 24

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -1,6 -0,7 -1,2 -5,2 -1,7
Inversioén interna bruta Precios constantes, variacion % anual INDEC -1,9 1,2 -6,8 -23,8 -29,4
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -6,7 -5,3 -7,4 26,4 31,4
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 2,2 2,2 -1,8 -15,5 -22,5
Consumo total Precios constantes, variacién % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE
Actividad econémica (EMAE 2004=100) Variacion % anual INDEC
Produccion industrial (IPI Manufacturero Variacion % anual INDEC -1,8 -5,4 -6,8 -6,1 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -3,0 -19,8 -26,4 -24,8 na
Ventas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC 0,9 -12,3 -10,1 -12,8 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 15,5 9,7 3,4 -3.4 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 3,4 0,5 -0,7 na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacion % anual FIEL -1,4 -2,5 -10,7 -5,4 -0,3
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL -2,1 8,8 -0,2 5,0 6,1
Cigarillos Variacion % anual FIEL -1,5 0,9 -21,8 5,0 -3,3
Insumos textiles Variacion % anual FIEL 0,4 0,2 -0,6 -0,5 -0,8
Pastay papel Variacion % anual FIEL 57 -4,6 -12,9 -6,5 -2,7
Combustible Variacion % anual FIEL 6,1 -6,4 13,7 -0,4 12,5
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -9,3 -3,5 -25,0 -9,0 -4,5
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 98 -7,6 -18,1 -17,9 -17,6
Siderurgia Variacién % anual FIEL -0,1 -6,8 -13,6 -13,8 -11,9
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -10,4 -8,9 -17,2 -19,4 -13,4
Automdviles Variacion % anual FIEL 13,5 -9,8 -18,7 -12,8 0,9
Bienes de consumo no durable Variacion % anual FIEL -0,0 79 -3,1 5,0 4,9
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -3,8 -8,8 -19,5 -21,3 -9,9
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -0,4 -6,3 -11,8 -6,3 -0.4
Bienes de capital Variacion % anual FIEL .2 -10,1 -13,6 -6,7 -1,8
ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE AGO24 SEP24  OCT24
IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2114 4,2 3,5 2,7 2,4
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 251,3 3,6 2,3 1,2 0,9
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 180,0 3 2,2 3 4
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 169,4 21 6 44 1,9
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 149,0 7 7,3 54 4,5
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 231,7 4,3 2,7 2,6 1,5
Salud % var. Anual y mensual INDEC 227,7 4.1 3,3 3,6 2,9
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 187,7 51 3,4 1,2 3,4
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 186,4 49 3 2,1 1,5
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 218,2 3,7 21 2,9 3
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 141,7 6,6 4,3 BI5) 51
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 2191 4,8 3,7 43 3,6
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 204,4 2,3 &) 2,8 2,3
IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2101 4.1 3,7 2,8 2,6
IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,8 3,9 3,2 2,6 2,3
IPC Region Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 219,5 4,4 3,3 2,6 1,8
IPC Region Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,5 5 3,4 2,6 1,9
IPC Region Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 207,2 4,5 g 2,2 21
IPC Region Patagodnica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 207,7 4,6 3,7 3,2 3,3
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 17.710 18.596 19.303 20.075
Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 262.432 271.571 271.571 271.571
PRECIOS UNIDAD FUENTE 2023 AGO 24 SEP 24 OCT 24 NOV 24
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 276,4 2,1 2,0 1,2 1,4
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 2745 2,0 1,7 1,2 1,2
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 261,0 22 1,9 1,3 14
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 231,3 2,1 2,0 1,8 0,5
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 272,9 2,2 1,9 1,1 1,7
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 432,2 0,2 -1,3 -0,5 -1,2
COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2023 AGO 24 SEP 24 OCT 24 NOV 24
indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 251,5 1,6 4,9 1,0 0,9
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 326,0 2,1 1.7 14 12
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 183,0 0,7 8,2 0,5 0,3
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 216,7 29 58 1,5 25
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ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio multilateral real
Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Maiz)

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacién de manufacturas
agropecuarias
« Exportacion de manufacturas
industriales

Precios de las exportaciones
Volumen de exportaciones
Importaciones de bienes
« Imp. de bienes de capital
* Imp. de bienes intermedios
* Imp. de combustibles
« Imp. de piezas y accesorios
« Imp. de bienes de consumo

* Resto de importaciones
Precios de las importaciones
Volumen de las importaciones
Saldo del balance comercial

Tipo de cambio bilateral real, USA

Empleo Urbano 31 Aglomerados

« Export. de combustibles y energia

* Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

Pesos por délar, promedio
indice base 1997=100
indice base 17/12/2015=100
Pesos por délar, promedio

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

2023

308,0
106,7

96,9
325,2

250,0

2022

12.890
7,0

2022

3.363
126.279

2023

66.787
14.430,0
23.823,0

20.656,0

7.878,0
=1/

-6,6
73.715,0
11.051,0
28.496,0
7.925,0
15.968,0
7.940,0
1.851,0
489,0
0,9
-16,3
-6.928,0

SEP 24

981,1
1471

86,2
896,8

682,8

IV 23

13.518
57

JUN 24

3.472
1.262.309

AGO 24

6.793
1.472
2.403

2.162

757
48
207
4.886
723
1.697
501
1.123
600
217
27
37
32,2
1.907

OCT 24

1.001,5
143,4
83,7
900,8

685,8

124

13.114
7,7

JUL 24

3.453
935.461

SEP 24

6.948
1.415
2.680

2.081

773
-4,2
259
5.976
1.067
2218
188
1319
794
366
23
1,8
7.
972

NOV 24

1.021,0
138,4
81,5
905,5

689,4

124

13.298
76

AGO 24

3.453
969.717

OCT 24

7.026
1.163
2.882

2172

808
-0,7
31
6.128
1.117
2.250
199
1.409
803
322
29
0,3

898

DIC 24

1.038,4
132,6
79,2
912,7

694,9

1l 24

13.368
6,9

SEP 24

3.454
998.468

NOV 24

6.479
1.079
2738

2.021

641
2,8
35,5
5.245
937
1.865
128
1.243
740
303
30
ESI9
-0,2
1.234

BALANCE DE PAGOS

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2023*

Il TRIM 23

IV TRIM 23

| TRIM 24

Il TRIM 24

Cuenta corriente

« Balance de mercancias

+ Balance de servicios

« Balance de rentas

« Transferencias corrientes
Balance de cuenta capital
Balance de cuenta financiera
Errores y Omisiones

SISTEMA FINANCIERO

Tasa Adelantos Cuenta Corriente
Tasa Call Money (Pesos)

Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.)
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos
Privados)

Riesgo pais

indice Merval

Total depésitos del sector privado
Total préstamos al sector privado
Base monetaria

M2 (total sectores)

Reservas liquidas del Banco
Central

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$

UNIDAD

% nominal anual, fin de periodo
% nominal anual, fin de periodo
% nominal anual, fin de periodo
% nominal anual, fin de periodo

indice, fin de periodo

indice base 1986=100, fin de periodo
Millones de pesos, fin de periodo
Millones de pesos, fin de periodo
Millones de pesos, fin de periodo
Millones de pesos, fin de periodo
Millones de ddlares, fin de periodo

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

BCRA
BCRA
BCRA
BCRA

JPMorgan
BCBA
BCRA
BCRA
BCRA
BCRA
BCRA

1,1
-0,2
0,3
-0,7]

0,1
0,01
1.4
-0,3

2023

96,0
86,3
959
958

2227
462.590
27.745123
11.447.944
6.241.308
17.816.332
30.885

-6.047
-1.373
-1.684
-3.457
467
35,8
-7.080,2
-1.068,8

24

48,9
46,2
41,3
39,8

1.290
1.697.401
95.063.657
48.518.333
7.592.338
56.727.214
27172

-2.044,5

OCT 24

53,9
48,1
41,6
40,6

984
1.848.744
98.674.511
53.562.682
6.681.619
56.453.920
29.669

205
5.006
-1.206
-3.972
377

93
2.197
1.899,1

NOV 24

42,4
413
36,6
36,5

752
2.258.295
102.622.856
58.089.671
7.744.762
60.342.186
31.637

3.490
7.119
-1.102
-3.243
716
90
2.720
-859,5

DIC 25

37,9
37,6
32,2
32,9

671
2.501.153
107.348.036
61.273.902
9.355.699
64.578.747
32.255
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ARGENTINA
SITUACION FISCAL UNIDAD FUENTE 2023 AGO 24 SEP 24 OCT 24 NOV 24
Recaudacion tributaria nacional Millones de pesos Minist. Economia 42.981.822 11.764.131 12.844.457 12.780.381| 13.026.431
Recaudacion tributaria DGI Millones de pesos Minist. Economia 30.806.867 8.443.707 9.218.281 8.698.564 9.016.573
« Impuesto al valor agregado Millones de pesos Minist. Economia 14.791.510 3.891.619 4.155.791 4.384.272 4.269.833
« Impuesto a las ganancias Millones de pesos Minist. Economia 8.782.659 2.140.461 2.154.299 2.207.144 2.628.648
« Impuesto a los débitos y Millones de pesos Minist. Economia 3.146.166 919.248 874.179 951.252 1.004.539
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles Millones de pesos Minist. Economia 526.431 244.728 277.969 277.249 290.603
« Impuestos internos Millones de pesos Minist. Economia 1.013.267 267.988 263.549 266.676 303.828
« Otros impuestos Millones de pesos Minist. Economia 2.546.833 979.663 1.492.494 611.972 519.122
Recaudacion tributaria DGA Millones de pesos Minist. Economia 2.888.467 747.212 945.013 998.270 965.140
« Aranceles a las importaciones Millones de pesos Minist. Economia 1.343.738 311.492 405.151 422.664 374.878
« Derechos de exportacion Millones de pesos Minist. Economia 1.544.729 435.720 539.862 575.606 590.262
Recaudacion de segur. social Millones de pesos Minist. Economia 9.286.490 2.573.080 2.671.088 2.830.768 2.947.261
Ingresos no tributarios Millones de pesos Minist. Economia 3.694.851 8.107.038 7.497.924 6.891.952 7.555.390
Gasto primario Millones de pesos Minist. Economia 51.841.658 10.588.694 10.902.319| 10.518.679
« Seguridad social Millones de pesos Minist. Economia 9.619.766 10.139.733 2.755.434 2.851.968 3.024.923
« Bienes y servicios y otros gastos | Millones de pesos Minist. Economia 2.608.827 2.664.024 486.614 267.673 310.434
« Salarios Millones de pesos Minist. Economia 5.037.827 776.342 1.073.546 1.161.699 1.133.684
« Transferencias corrientes Millones de pesos Minist. Economia 27.676.945 1.039.967 5.403.138 5.825.795 5.264.968
« Gastos de capital Millones de pesos Minist. Economia 3.603.869 4.896.301 368.686 312.665 303.816
Resultado fiscal primario, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -5.164.636 308.592 816.447 746.921 1.381.545
Pago de intereses Millones de pesos Minist. Economia 6.183.916 899.660 349.816 223.523 1.024.383
Resultado fiscal global, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -11.348.552 896.130 466.631 523.398 357.162
‘ DEUDA PUBLICA UNIDAD FUENTE 2023 IVTRIM23 ITRIM24 1ITRIM24 |l TRIM 24
Deuda publica total nacional Millones de US$ Minist. Economia 368.328 368.328 400.708 440.175 457.692
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional Millones de US$ Minist. Economia 138.931 138.931 140.331 138.069 134.256

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC. UNIDAD FUENTE 2023 SEP24 OCT24 NOV 24 DIC 24

Fed Fund Rate % Federal Reserve 5,03 4,83 4,83 4,58 4,33
US Treasury Bill (10 afios) % Federal Reserve 3,96 3,81 4,28 4,18 4,52
LIBOR 180 dias % IMF 5,40 4,95 4,95 4,95 4,70
Dow Jones (Industrial) indice Dow Jones 34.123 42.330 41.763 44.911 42.907
indice Bovespa indice Bolsa de Brasil 114.257 131.816 129.713 125.668 122.102
Indice IPC indice Bolsa de México 53.264 52.477 50.661 49.813 49.451
indice IPSA indice Bolsa de Chile 5.680 6.449 6.550 6.636 6.677
indice Taiwan Weighted indice Bolsa de Taiwan 16.322 22.225 22.820 22.263 22.510
indice Hang Seng indice Bolsa de Hong Kong 19.066 21.134 20.317 19.424 19.721
indice SET indice Bolsa de Tailandia 1.532 1.449 1.466 1.428 1.365
indice KLSE Composite indice Bolsa de Malasia 1.439 1.649 1.602 1.594 1.591
indice Seoul Composite indice Bolsa de Corea 2.498 2.593 2.556 2.456 2.404
indice Straits Times indice Bolsa de Singapur 3.220 3.585 3.559 3.739 3.720
indice Nikkei 225 indice Bolsa de Japon 30.637 37.920 39.081 38.203 38.702

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS UNIDAD FUENTE 2023 IVTRIM23 ITRIM24 1ITRIM24 IlITRIM 24
PBI Real, variacion % anual BEA 2,5 32 2,9 3,0 2,7
PBI Miles de millones de US$ corrientes BEA 27.360,9 28.297,0 28.624,1 29.016,7 29.354,3
Inversiéon % PBI corriente BEA 21,3 21,7 21,7 21,9 21,9
Exportaciones % PBI corriente BEA 10,8 10,9 10,9 10,9 10,9
Inflacién minorista, promedio anual| % BLS 4,1 4,4 3,6 3,3 3,2
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS -3,3 -2,5 -4,2 -3,3 -1,6
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -905,4 -221,8 -241,0 -266,8 na
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
BRASIL UNIDAD FUENTE 2023 IVTRIM23 ITRIM24 |11 TRIM 24 Il TRIM 24
PBI Real, variacion % anual BCB 29 24 2,6 3,3 4,1
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCB 2.176,8 2.314,8 2.223,5 2.239,5 2.168,6
Inversion % PBI corriente BCB 16,5 15,9 16,7 16,6 17,6
Exportaciones % PBI corriente BCB 18,1 17,3 16,5 18,4 18,8
Inflacion minorista, promedio anual % BCB 4,6 4,7 4,3 3,9 4.4
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB -3,4 -3,7 -3,8 -0,3 42
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -28,6 -8,5 -11,4 -7,5 -18,4
Tipo de cambio Reales por délar BCB 50 50 5,0 52 55
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CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2023 IVTRIM23 ITRIM24 |ITRIM24 Il TRIM 24

PBI Real, variacion % anual BCCh 0,2 0,4 2,5 1,6 23
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 335,9 332,6 320,7 318,9 320,3
Inversion % PBI corriente BCCh 23,8 23,9 22,4 22,9 24,2
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,1 31,3 35,6 33,8 34,0
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 7.6 7,6 5,7 4,6 4,3
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh -4,5 45 -3,5 1,9 6,2
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -11,9 -3,7 0,4 -2,4 -3,1
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 839,8 895,9 946,5 934,7 931,2
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2023 IVTRIM23 ITRIM24 |ITRIM24 Il TRIM 24
PBI Real, variacion % anual BCU 0,4 2,0 0,6 3,8 na
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 77,2 79,3 78,0 82,3 na
Inversion % PBI corriente BCU 17,4 18,3 13,5 15,2 na
Exportaciones % PBI corriente BCU 29,5 29,3 32,0 31,5 na
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 5,9 4,8 4,5 4,2 54
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU -7,5 -3,7 -2,4 -11 73
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -2,8 -0,5 -0,2 0,1 na
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 38,8 39,5 39,0 38,7 40,5
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2023 SEP 24 OCT 24 NOV 24 DIC 24
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 555 419 416 410 401
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 328 270 270 258 254
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 254 205 210 206 204
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 996 1.057 1.104 1.142 1.081
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 950 952 1.071 1.158 1.135
Café US centavos por libra ICO 140 242 210 226 238
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 78 70 7 70 69
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2218 2618 2.642 2.586 2.571
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.409 9.906 9.556 8.991 8.962
Niquel USD por ton.metr. LME spot 16.578 17.310 15.780 16.010 15.490
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.392 3.109 3.095 3.089 3.042
Oro USD por onza NY spot 2.027 2.636 2.739 2.657 2.620

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)
PBI real 2025, var % anual 4.6
IBIF real 2025, var % anual 7.0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2025 (promedio) 1207
IPC 2025 var % diciembre-diciembre 2515)
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