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EDITORIAL

El superavit comercial de hoy no es para siempre

El entusiasmo por el proyectado -y ya real en 2024/25- crecimiento del superavit de la
balanza de energia podria estar generando estragos en la profesion, y particularmente
entre los politicos. Vaca Muertay la mineria agregaran en el tiempo, muy probablemente,
“otro campo” a las exportaciones, de modo que por primera vez en décadas veremos
que hay mas de un sector que “banca” el déficit del resto. Y ya en el muy corto plazo,
a pesar de la fuerte caida en los precios de las commodities y gracias a una cosecha que
mejora en volumen -pero aun debajo de records previos- el valor de las exportaciones
volvera a crecer, gracias fundamentalmente a los nuevos sectores. Es probable que las
exportaciones totales agreguen en 2025 unos USD 7 mil millones (hasta 9%) al nivel de
2024, alcanzando los USD 86500 millones -muy cerca del record nominal de 2022 con
USD 88445 millones-, y continlen creciendo en afios posteriores.

Todo eso parece probable, pero acercarse a los 100 mil millones de dolares en 2027
0 a 120 mil millones en 2030 -si los precios acompafan- sigue siendo un desafio. Y
-ademas- no implica que con ello la Argentina pueda mantener superavit comercial.

Como estamos acostumbrados a decir los economistas, todo depende. En primer
lugar, los precios no siempre juegan a favor, pueden agregar o quitar, y todo parece
indicar que en el corto plazo nuestros precios de exportacion seran mas bajos que en
el pasado reciente en el caso del agro -soja en particular- y también en el caso de
los combustibles -que desde ahora pesan mas del lado de la exportacion que de la
importacion-. Por lo tanto, el desafio de crecer en valor exportado con precios que se
estancan o caen se trasladara al desafio de aumentar aiin mas los voliumenes y calidad
de los productos de exportacion.

Para colocar un volumen creciente de exportaciones se va a requerir producir mas
bienes -energia, produccion agropecuaria e industrial- acompafando aumentos de
productividad que mejoren la competitividad doméstica -ya que la competitividad por
el lado cambiario parece que sera acotada-. Las reformas regulatorias introducidas
en los Ultimos 15 meses van por ese camino, y pueden hacer una diferencia clara
respecto de los “rebotes economicos” que tuvimos, definiendo un sendero mas estable
de crecimiento. Pero todavia quedan en los papeles reformas de peso que puedan
bajar costos unitarios, que dependen en parte del gobierno federal y de las provincias
(reformas regulatorias y baja de gasto e impuestos), y en parte del sector privado que
tiene que encarar la reconversion hacia una economia mas abierta.

Podemos asumir que las reformas regulatorias y el proceso de apertura, junto con la
baja real del gasto publico y la presion impositiva, seran parte de un proceso intenso
que llevara al menos unos 3 a 4 anos, y que no sera revertido. En ese tiempo también se
requerira que las empresas hagan las reformas necesarias para acercarse a la frontera
productiva mejorando la eficiencia. Esto ultimo va a ser muy intensivo en inversion,
algo que viene antes, no después, del salto productivo y exportador.

Podemos asumir también que la demanda de exportaciones argentinas “estara alli”,
aun en contextos de menor crecimiento mundial y precios internacionales no tan
favorables, para una parte importante de la produccion doméstica que incluye al agro,
los hidrocarburos y la mineria metalifera, y también a las industrias transformadoras
asociadas. Eventualmente también para el resto, aun cuando el escenario de “guerras
comerciales” que plantea la administracion del presidente Trump sugiere que el
tablero comercial puede cambiar hacia compartimentos estancos que habran de
requerir mucha flexibilidad y capacidad de negociacion de empresas y gobiernos para
no ser desplazados.

En cualquier caso, y por varios aios en el escenario mas favorable de crecimiento
para la Argentina, la elasticidad de importaciones en bienes de capital, parte y piezas
y bienes intermedios permanecera muy alta. No solo para lograr un salto exportador,
sino que -pensando en el bienestar de la poblacion- la apertura de la economia también
llevara a un salto cuantitativo en las importaciones de bienes de consumo.

El “otro campo” es una oportunidad para que el proceso de inversion no conlleve en
la transicion un déficit extraordinario de la cuenta corriente. A mediano plazo, todo
dependera de la magnitud y calidad de las inversiones realizadas, y de la productividad
y baja de costos unitarios que se hayan logrado. Pero todo esta por venir, no gastemos
a cuenta los recursos que se necesitan para recapitalizar a la Argentina.

Juan Luis Bour
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Resultado fiscal y
cuentas externas

En la medida en que se mantenga la prudencia fiscal, el déficit externo tendra limites. Sin
embargo, en el medio de un shock externo negativo como el que atraviesa la Argentina, no
parece aconsejable perder la flexibilidad que da el crawling a 1% mensual.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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esde mediados
del ano 2024, la
cuenta corriente

cambiaria que publica
el BCRA se ha vuelto

negativa, coincidiendo A

con una importante

apreciacion en el tipo

de cambio real multi- 2

lateral. Este preocupa
a algunos analistas. A
otros les preocupa que

el BCRA compre ddla- % 2000 2008 2000 2000
res pero no mejore su
posicion de reservas a2
netas, y a otros, el
carry trade.
=

La cuenta corriente
cambiaria seria posi-
tiva si no existiera el
dolar blend. Y el BCRA
no acumula reservas
porque una parte de las
divisas se utiliza para
intervenir la brecha

Grafico 1.

Resultado de Cuenta Corriente y Ahorro-Inversion Publico (% del PIB)
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cambiaria y otra par-
te (la mas importante)
para pagar deuda del propio BCRA o del Tesoro.

Si no existieran esas anomalias, en un mundo sin cepo la
cuenta corriente cambiaria seria positiva (lo que los expor-
tadores destinan al délar blend es mucho mayor que los
pagos de dividendos nuevos
que hoy no pueden hacer
las empresas), y habria me-
nos pagos de deuda porque,
probablemente, se acce-
deria a fondos nuevos para
refinanciar el capital.

Mas preocupante es la tasa
en dolares que resulta del
carry trade con el dodlar
oficial. En alguna medida,
el gobierno se esta endeu-
dando a tasas de dos digitos
en dolares y si eso se man-
tiene durante mucho tiem-
po, habra problemas.

Fisco y cuenta
corriente

Un factor que parece omitirse en el analisis de los datos
mensuales es que la mejora en la posicion fiscal evita en-
deudarse en dolares para pagar gasto publico, que ha sido
una de las fuentes principales de atraso cambiario en el
pasado. A lo largo de 2024 y en lo que va de 2025, el sector
publico hizo pagos netos al exterior.

Repasando la historia, el déficit en la cuenta corriente en
la Argentina, en general se explica por una baja tasa de
ahorro y no por un boom de inversiones. A su vez, la dife-
rencia entre ahorro e inversion se puede dividir entre sec-

Con reformas estructurales .
a medio camino y
desregulacion subnacional
a paso lento, la adaptacion
de las empresas a un
capitalismo de mercado
puede ser traumatica.

tor publico y privado. El Grafico 1 ilustra la alta correlacion
que existe entre la diferencia entre el ahorro y la inversion
del gobierno consolidado y el resultado en la cuenta cor-
riente del balance de pagos.

Si bien es cierto que hay
momentos en que el cam-
bio en el resultado externo
obedece a decisiones de
agentes econdmicos
privados (euforia o pru-
dencia), en la medida que
se mantenga el foco en lo
fiscal, es dificil pensar que
la Argentina pueda tener
un déficit externo muy re-
levante (o, al menos, tan
alto como el observado
entre 2015y 2018 o0 2023).

Sin embargo, la Argentina
esta transitando un shock
externo negativo por la
caida en el precio de las
commodities, la  dep-
reciacion de las monedas de los vecinos, y las decisiones
del gobierno de Estados Unidos que han generado algunas
turbulencias en los mercados financieros.

Con las reformas laboral e impositivas a medio camino
y la desregulacion a nivel subnacional avanzando muy
lento, la adaptacion de las empresas a un capitalismo de
mercado puede ser traumatica. Hasta ahora ello no ha
afectado la tasa de desempleo en forma importante, pero
el empleo formal privado sigue sin reaccionar. El crawling
de 1% mensual da alguna flexibilidad que no seria pruden-
te perder solo para lograr bajar la tasa de inflacion unas
décimas masl. l
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Superavit fiscal después de 14 anos:
¢,Como llegamos? ;como
seguimos?

2024 fue el primer afio con superavit fiscal desde 2010. Este resultado se obtuvo,
particularmente, por un ajuste de los gastos. Con los niimeros de 2025 se tendra mas claridad
cuanto corresponde a motosierra y cuanto a licuadora. Este sera un aio donde el fisco debera
seguir haciendo su trabajo como pilar central del programa econémico, todo un desafio por
tratarse de un afo electoral.

Por Isidro Guardarucci*

*Economista de FIEL
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024 fue el primer
2aﬁo con superavit

fiscal desde 2010.
Tuvieron que pasar 15
afnos para que la Argen-
tina presente un sector
publico equilibrado, en
un hecho que sienta un
auspicioso  preceden-
te de cara al futuro.
Mas aln, si se tiene en
cuenta que 2023 cerré
con un déficit de casi
6 puntos del produc-
to bruto interno. Solo
superado en la histo-
ria reciente por el aho
de la pandemia (2020,
cuando el negativo
perforé los 8 puntos).

Mas relevante todavia
es destacar el supe-
ravit primario, el pri-
mero desde 2011, que
alcanz6 el 1,8% del
PIB. Este balance es
particularmente des-
tacable cuando se mira
el estado de las cuen-
tas pUblicas en tiempo
presente, eliminando
intereses pagados vy,
con ellos, el efecto de
la deuda tomada en
el pasado (que si bien
tiene consecuencias a
partir del pago de ser-
vicios de deuda, no es
una variable de control
del gobierno de turno).
Mas aun, en el caso ar-
gentino, el concepto
de intereses complica
la comparacion inter-
temporal. Por un lado,
se ha vuelto popular
la discusion sobre los
bonos cuyo interés es
nulo a los fines de re-
gistro, pero que si esta
implicito en el pago de
mayores amortizacio-
nes, disminuyendo los
servicios “arriba de la
linea”. Por el otro, en
una economia infla-
cionaria, las emisiones
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Grafico 1.
Resultado primario y financiero (% del PIB)
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Grafico 2. Aporte a la mejora en el resultado primario
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia.

con intereses suelen compensar la pérdida del valor de cilla. En cualquier caso, no debe perderse de que vista
las amortizaciones, generando el efecto inverso. En este  que, a los fines de las necesidades de financiamiento del
contexto, el resultado primario esta eximido de los cita-  programa econémico, los servicios todos (sean intereses o
dos matices y su comparacion intertemporal es mas sen-  capital) son considerados.
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PANORAMA FISCAL

¢,COmo se logro el superavit fiscal del afo
pasado?

En esta respuesta, inevitablemente, se plantean algunos
interrogantes de cara el presente ejercicio. El resultado
primario, a valores constantes de 2024, mejoro en casi $27
billones, pero el aporte fue heterogéneo entre las distin-
tas lineas del presupuesto. De hecho, los ingresos jugaron
en contra de la mejora fiscal, fuertemente afectados por
la contraccion de la actividad econémica (especialmente
marcada en la primera mitad del ano). Por el contrario,
los rubros de gasto mas que compensaron a los primeros,
permitiendo alcanzar el superavit primario citado.

En cuanto a los recursos tributarios y su comparacion con
el ejercicio 2023, en general fueron a la baja en términos
reales. El aporte fue negativo en todos los componentes,
con dos excepciones especialmente relevantes: los de-
rechos de exportacion y el impuesto PAIS, los cuales ge-
neraron ingresos adicionales (con respecto a 2023) equi-
valentes al 3,7% y al 5,4% de la mejora fiscal primaria,
respectivamente.

Por su parte, las partidas de gasto se contrajeron un 27%
en términos reales. Las jubilaciones, la inversion publica y
las transferencias a provincias (tanto para gastos corrien-
tes como de capital) fueron los principales determinan-
tes, con alrededor de un 20% del ajuste cada uno. Tam-
bién hizo un aporte a la consolidacion fiscal la reduccion

de un conjunto de programas sociales variado. En este
sentido cabe destacar que la Asignacion Universal para
la Proteccion Social (antes “por hjjo” y conocida popu-
larmente como ”A.U.H.”) aumento6 su monto en términos
reales, siendo el Unico rubro de gasto que tuvo un impacto
negativo sobre la correccion presupuestaria. Finalmente,
el ajuste salarial aporté un 13% del ajuste, mientras que
las universidades generaron un 4,7% del ahorro primario.

¢Motosierra o licuadora?

El ajuste fiscal de 2024 fue de una magnitud insospechada
hacia finales de 2023 y el compromiso de hacienda resul-
ta evidente. En palabras del gobierno (y ahora repetido
incluso por el excéntrico Elon Musk): motosierra. Asi, la
prudencia del tesoro se transformo en el pilar central del
programa econdmico. La experiencia sugiere que en una
economia con una politica fiscal lo suficientemente pru-
dente, son poco probables las crisis macroeconémicas.

No obstante, debe tenerse presente que gran parte de la
correccion fiscal se generd durante la primera parte de
2024, cuando la inflacion se elevo fuertemente. El siguien-
te principio de la ejecucion presupuestaria se cumple siem-
pre: los ingresos van al corriente, los gastos miran hacia
atras. Asi, mientras la recaudacion se actualiza de forma
automatica en base a los precios de la economia, los gastos
miran algunos meses hacia atras. Por ejemplo, las actua-
lizaciones salariales suelen darse considerando el pasado
reciente; de forma similar, las contrataciones usualmente

Cuadro 1

Ejecucion presupuestaria SPNF enero 2024 y enero 2025
($ constantes de enero de 2025)

Rubro
Ingresos
Tributarios
Otros ingresos
Gasto primario
Gasto corriente primario
Prestaciones sociales
Subsidios econémicos
Salarios
Bienes y servicios
Transferencias corrientes a provincias
Universidades
Otros gastos corrientes
Gasto de capital
Transferencias de capital a provincias
Otros gastos de capital
Resultado primario
Intereses

Resultado fiscal

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia e INDEC.
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2024 2025 Var. %
11.343.949 11.100.492 -2,1%
10.437.617 10.441.082 0,0%

906.332 659.410 -27,2%
7.633.369 8.665.627 13,5%
7.491.082 8.495.958 13,4%
4.928.247 5.675.504 15,2%
468.852 418.328 -10,8%
1.275.464 1.341.592 5,2%

314.443 443.075 40,9%

114.653 140.697 22,7%
268.838 321.169 19,5%

120.585 155.592 29,0%

142.287 169.668 19,2%

4.763 6.617 38,9%

137.524 163.051 18,6%
3.710.580 2.434.865 -34,4%
2.753.923 1.835.112 -33,4%
956.656 599.753 -37,3%



se acuerdan primero y luego tienen un “delay” hasta que
el gasto correspondiente se ejecuta. En consecuencia, y a

pesar de la menor actividad de principios de 2024, la ace-

leracion inflacionaria gener6 parte del ahorro. En términos

de la discusion de hace un afo atras: licuadora. Y aqui sur-

ge una nota de cautela: no deberia sorprendernos entonces

que el proceso de desinflacion tenga el efecto opuesto,
jugando en contra del balance global.

Entonces, ;motosierra o licuadora? Posiblemente ambas.
Y mucho. No obstante, con los nUmeros de 2025 podre-
mos tener mas claridad
aun de las participacio-
nes. En la medida en que
los numeros fiscales se
sostengan, sera sefal de
que los ajustes fueron de
indole estructural.

¢ Qué esperamos
para 2025?

Este ano la actividad ju-
gara a favor del equilibrio
fiscal. Cada punto de cre-
cimiento impacta directo
en la recaudacion, pero no asi en el gasto. No obstante,
debemos recordar que ya no estara la recaudacion del
impuesto PAIS. Tampoco parece razonable esperar que
los derechos de exportacion promuevan el superavit, sino
que, por el contrario, entre el tipo de cambio y la reduc-
cion de la tasa, la caida de este ingreso luce inevitable.

En sintesis, el 2024 Argentina tuvo un desempeiio fiscal

“El primer mes del nuevo
afio comenz6 mostrando
nuevamente superavit
primario y financiero.”

PANORAMA FISCAL

digno de destacar. Pero eso fue (debe ser) sélo el comien-
zo. Sostener la dimension clave del programa econémico
requerira sostener la prudencia presupuestaria. Un desa-
fio doble, por tratarse de un afo electoral.

¢,Como comenzd 2025?

El primer mes del nuevo afio comenz6 mostrando nueva-
mente superavit primario y financiero. De forma espera-
ble, se observo una caida en términos reales cuando se
compara con el primer mes del afo pasado.

Los ingresos tributarios se
mantuvieron constantes,
aun con las reducciones
impositivas dada la mejo-
ria en la actividad econé-
mica. Los menores recur-
sos se dieron por los rubros
no tributarios. En cuanto
al gasto, solo los subsidios
econdmicos mostraron una
contraccion.  Esperable-
mente, las demas partidas
muestran aumentos en
términos reales, donde se
destaca el tenue incremento en gasto salarial.

En conclusion, el 2025 sera un afo donde el fisco debera
seguir haciendo su trabajo como pilar central del progra-
ma economico, al igual que el afio pasado. Es central el
desempefio de los primeros meses del afo en su compa-
racion interanual, para poder evaluar la sostenibilidad
del ajuste fiscal del gobierno.ll
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MERCADO DE TRABAJO

El boom del empleo precario:
pasado y presente

El boom del empleo precario y una caida en los ingresos reales fue la clave para evitar que
el desempleo explotara en un periodo de estancamiento econdmico como el transcurrido
desde la segunda década de los 2000. Las condiciones podrian estar empezando a cambiar
desde 2024, pero el camino es todavia largo e incierto.

Por Juan Luis Bour*

*Economista de FIEL
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a vida se abre
Lcamino, decia el

personaje de Jeff
Goldblum', y el em-
pleo también. Si no es
empleo formal, ya se
vera alguna otra forma
de empleo informal o
semiformal. Y los datos
de la Argentina corro-
boran esa situacion que
también tiene un lado
dual, el de los ingresos.
Y en todo esto influye
la regulacion laboral y
la macroeconomia, fa-
cilitando o complican-
do las cosas. Veamos
los datos duros dispo-
nibles.

El empleo formal asa-
lariado rebotd, junto
con el PBI, entre 2003
y 2007, el periodo de
“vacas gordas” por el
nivel de condiciones
externas apalancado en
la correccion de precios
relativos tras la salida
de la Convertibilidad.
En esos afos crecio
mas rapido el empleo
formal asalariado (pu-
blico y privado) que el
informal. Tras la crisis
financiera de 2009 y
el rebote en 2010/11,
la economia entré en
un periodo de estan-
camiento y con ello el
empleo formal asala-
riado privado también,
mientras el publico
continud su ruta, mas
calmado. Es entonces
legitimo  preguntarse
qué porcion del empleo
es la que se mantuvo
creciente evitando que
el desempleo explotara
en un periodo de estan-
camiento econdmico,
teniendo en cuenta que
la tasa de actividad?,
que promediaba 45%

MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1. Empleo asalariado formal
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Grafico 2. Empleo formal: cuentapropistas
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para el total urbano, cay6 apenas en 2012/16 para subir  La respuesta corta es que creci6 el empleo semi-formal, el
hasta 47% en la postpandemia y a casi 48% en 2023/24. La  informal y el empleo publico. Pero la cuestion es un poco
tasa de empleo, que solia estar en 40/41%, se ubica cerca  mas compleja. El Grafico 1 muestra la evolucion del em-
de 45% en los ultimos dos afos, justamente un periodo de  pleo asalariado formal ajustado por estacionalidad desde

contraccion economica.

2012 a la actualidad, un largo periodo de estancamiento.

1 Jurassic Park (1993)

2 Porcentaje de la poblacion en el mercado laboral respecto de la poblacion total
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Como sabemos el empleo privado asalariado -que represen-
taba 55% del formal en 2012- practicamente se estanco,
mientras que el empleo publico (24% del total formal) cre-
cié 36.4% hasta diciembre de 2023 y el empleo doméstico
(menos de 4% del formal) creci6 18.6%. Como el empleo
formal total creci6 en ese periodo 22.7%, otros grupos tie-
nen que haber crecido muy fuerte. En efecto, el “resto de
formales” virtualmente exploto. ;Quiénes son?

El Grafico 2 muestra el crecimiento de ese “resto”, inte-
grado por monotributistas y por monotributistas sociales
(MS). Los monotributistas aumentaron casi 56%, mientras
que los MS crecieron 280%. Hay que observar con cuidado
el salto del monotributo social entre mediados de 2013 y
de 2015, en que se pasa de 150 mil a 350 mil ocupados, y
el nuevo salto entre mediados de 2021 y fines de 2023, de
370 mil a 640 mil. Estas dos oleadas de MS agregaron casi
500 mil “formales” durante las administraciones kirchneris-
tas. En cuanto a los mono-
tributistas independientes,
tuvieron una expansion mas
estable entre 2012 y 2019,
para explotar tras la pande-
mia, creciendo en 400 mil
entre fines de 2020 y 2023.

En parte esta explosion
del empleo independiente
formal o semiformal, jun-
to con el empleo informal
(asalariado y cuentapropis-
ta, no incluido en estas es-
tadisticas), fue la respuesta
a un mercado privado for-
mal de trabajo con escasas
oportunidades de empleo,
sea porque los costos labo-
rales no daban (excesivas
cargas, regulaciones y cos-
tos de ruptura), sea porque la economia dejo de crecer. Y
todo ello a pesar de que los salarios reales se desplomaban,
tanto para formales como para informales, lo que mantenia
mas acotado el aumento de los costos laborales.

La “solucidn final” del kirchnerismo al crecimiento nulo de
la segunda década de los 2000 fue la de facilitar formas de
empleo semi-formales e informales y admitir, tanto a nivel
del sector pUblico como privado, una caida importante de
los ingresos reales para sostener el crecimiento del empleo
agregado. El boom de los empleos precarios (informales,
semiformales) y de empleo publico oculté el estancamiento
de los empleos privados mas productivos. Mientras los for-
males precarios y el empleo publico sumaron 2.12 millones
de puestos entre 2012 y 2023, los asalariados privados for-
males mas los autonomos crecieron en menos de 300 mil
puestos. Los informales totales, probablemente, crecieron
en 1.8 millones. O sea, entre 2012 y 2023 experimentamos
un crecimiento de unos 4 millones de puestos de baja pro-
ductividad frente a menos de 300 mil de puestos de (rela-
tiva) alta productividad. El milagro del “empleo basura y/o
de baja calidad” masivo, junto con la caida de los ingresos
reales -que impidié un mayor colapso del empleo privado-,
hicieron posible que el desempleo se mantuviera “milagro-
samente” bajo.

Pero el “milagro” fue mas alla. No solo el desempleo se
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“El boom de los empleos
precarios (informales,
semiformales) y de
empleo publico ocultd
el estancamiento de los
empleos privados mas
productivos.”

mantuvo bajo con un nivel de 5.5% promedio en la segunda
mitad de 2023 -nivel tan bajo que hay que ir hasta 1984
para encontrar registros similares para el promedio urbano
de INDEC-. La tasa de informalidad también se mantuvo
baja respecto de niveles historicos si se considera el por-
centaje de informales sobre el total de puestos de trabajo
por el crecimiento por oleadas de los semiformales durante
las gestiones kirchneristas.

En la medicion de “formalidad” en términos regulatorios
se considera formal a quien paga algo a la seguridad social
y con ello accede a cobertura y proteccion. Ello no es un
indicador del mercado laboral asociado a la productividad
del empleo ni a los ingresos -asociados a la productividad-,
sino que solo refleja a quienes acceden a la seguridad so-
cial o la proteccion laboral, no importa lo que paguen. En
el extremo, la informalidad podria ser cero si todos tuvie-
ran alguna cobertura, aunque fuera de un nivel miserable.
Es el caso de algunos paises
“socialistas” donde el in-
greso medio de la pobla-
cion es paupérrimo, a tono
con el bajisimo nivel de
productividad laboral que
exhiben. Esa era el destino
al que estabamos lanzados.

Las condiciones podrian
estar empezando a cam-
biar desde 2024, pero el
camino es todavia largo
e incierto ya que faltan
todavia muchas reformas
en multiples dimensiones
para que la productividad
de los empleos aumente y
sostenga ingresos labora-
les mas altos.

En 2024, los bajos salarios reales de la primera mitad del
ano volvieron finalmente a los niveles previos de fines de
2023. A partir de alli, los costos laborales estan comenzan-
do a trepar y el margen de “costos unitarios bajos” tipico
de un contexto de crisis se esta esfumando rapidamente,
particularmente para los productores de bienes transables.
El ajuste econémico, sin embargo, esta empezando a ope-
rar en el mercado laboral y ya se observa una baja modesta
del empleo publico (-1.5% en el nivel sin estacionalidad
de octubre de 2024 respecto del de diciembre de 2023),
un menor empleo en servicio doméstico (-3.8%), aunque
también se registra caida en asalariados privados (-1.8%).
Virtualmente se freno el crecimiento de los monotributis-
tas (+1%) pero sigue muy alto el crecimiento del nimero de
monotributistas sociales (+6.2%, unos 40 mil adicionales),
lo que podria hacer pensar que sigue creciendo el total de
informales (como asalariados o cuentapropistas).

Con claroscuros, el boom del empleo precario parece te-
ner en estos Ultimos meses menos fuerza, pero en parte
ello se debe a que la economia esta todavia calentando sus
motores. Las reglas de juego en el mercado laboral no han
cambiado mucho, solo en el margen. Habra que ver si en un
contexto mas expansivo y con algin avance en materia re-
gulatoria el empleo privado formal de mayor productividad
le puede ganar al empleo de baja productividad. En poco
tiempo mas lo sabremos.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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Los socios comerciales de la Argentina en perspectiva:

Los Estados Unidos

Los Estados Unidos han lanzado una politica comercial inédita por su agresividad proteccionista,
especialmente tratandose de un pais con la primacia internacional y la responsabilidad politica
que ostenta. Es dificil entender ese accionar en un contexto exclusivamente econdmico y los
datos resultan incompletos atn para juzgar sus iniciativas en un contexto geopolitico. Para la
Argentina es un riesgo significativo por tratarse de uno de sus clientes principales y porque
sus acciones podrian ocasionar una importante desaceleracion del comercio mundial. El
alineamiento argentino “automatico” con las politicas estadounidenses que ha llevado adelante
nuestro gobierno hasta el momento seria problematico dentro de este avance proteccionista. En
ese sentido, urge revisar nuestra estrategia de acuerdos externos comerciales para avanzar en
la necesaria insercion internacional.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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rales enfrentan una situacion inédita en su histo-

ria posterior a la Segunda Guerra Mundial. Uno de
los mayores sostenedores de las reglas multilaterales
de comercio hasta el presente, los Estados Unidos, han
iniciado una politica de “rebalanceo” o “reciprocidad”
con sus principales socios comerciales a través de la
aplicacion unilateral de muy altos aranceles.

El comercio internacional y sus reglas multilate-

Luego de varios anuncios, amenazas y negociaciones
fallidas, el gobierno estadounidense estableci6 en fe-
brero aranceles del 25% sin excepciones para el acero y
el aluminio. Mas recientemente, a principios de marzo
se impusieron aranceles del 25% aplicables a las im-
portaciones desde Canada y México, sus socios dentro
del Acuerdo USMCA de libre comercio que los vincu-
la y que el propio Presidente Trump habia renegocia-
do durante su primera presidencia. Ademas, sumoé un
arancel adicional del 10% sobre las importaciones des-
de China. También anuncié que la Unién Europea seria
arancelada en sus exportaciones a los Estados Unidos,
comenzando por la industria farmacéutica, de autos
y microchips. Esta situacion ha desatado una serie de
represalias efectivas, como en el caso de Canada y Chi-
na, y de anuncios de represalias en el caso de México y
la Union Europea. El gobierno estadounidense también
ha lanzado una iniciativa para gravar las importaciones
de todos los paises con los que mantiene déficit comer-
cial. Y a partir de abril se aplicarian aranceles sobre
productos agroindustriales como el vino, citricos, car-
ne y miel, entre otros.

El disefo proteccionis-
ta de estas medidas ha
cubierto todos los fren-

tes, asegurando pro-
teccion para industrias
seleccionadas y tam-

bién proteccion frente
a paises determinados,
violando la clausula de
“nacion mas favorecida”
que constituye la colum-
na vertebral del multi-
lateralismo instituido
por el Acuerdo General
de Aranceles y Comercio
en 1947 y continuado en
1994 en la gestion de la
Organizacion Mundial del
Comercio (OMC). En la ul-
tima década, el poder disuasorio de la OMC se ha ido
diluyendo y los Estados Unidos venian manifestando su
desacuerdo con las resoluciones del Organo de Solucién
de Diferencias y habian terminado bloqueando la con-
formacion del Organo de Apelaciones, lo que paralizd
gran parte de la gestion de la OMC en este capitulo. No
obstante, China ha insistido y ha acusado a los Estados
Unidos por la violacion de la clausula de nacion mas
favorecida ante este organismo multilateral.

Esta vision del comercio internacional es inédita para
un pais que, como los Estados Unidos, goza de una cla-
ra primacia mundial. Su estrategia tan agresiva hacia
sus propios aliados no tiene una interpretacion directa

“La situacion actual
hace temer por una
desaceleracion importante
del crecimiento del
comercio y las inversiones
internacionales.”

SECTOR EXTERNO

en el plano econémico ya que estas medidas llevarian
a un claro retroceso de corto plazo en los logros casi
concretados de controlar la inflacion posterior a la cri-
sis sanitaria del COVID. Ademas, la economia estadou-
nidense transita por una situacion de pleno empleo y
alto crecimiento para un pais desarrollado. La mencion
del gobierno estadounidense a los problemas de mi-
graciones ilegales e ingreso de fentanilo desde México
y Canada para justificar sus acciones arancelarias no
son solidas en cuanto a la busqueda de una solucion
efectiva a esos problemas. Tampoco la idea de impo-
ner aranceles para luego sentarse a negociar con sus
principales socios parece sostenible como explicacion
estratégica, por la escala y generalizacion de las ac-
ciones.

Por lo tanto, los analistas se vienen inclinando a dar a
estas iniciativas una interpretacion mas amplia en el
marco de la geopolitica. Esta vision también se apoya
en las declaraciones del Presidente Trump sobre la ne-
cesidad de “anexar” Groenlandia por razones de se-
guridad nacional, convertir a Canada en un estado de
los Estados Unidos y recuperar el control del Canal de
Panama. Estas declaraciones, que al inicio parecian
estar orientadas a llamar la atencion sobre el obje-
tivo de una mayor autarquia estadounidense frente a
un potencial eje ruso-chino, fueron reiteradas por el
Presidente Trump en un reciente discurso frente al ple-
no del Congreso. A ello se suma la presion explicita y
publica sobre Ucrania para aceptar un alto el fuego en
el conflicto infligido por Rusia y, a la vez, firmar un
acuerdo que permita a los Estados Unidos explotar re-
cursos naturales ucrania-
nos. Al mismo tiempo, las
negociaciones estadouni-
denses con Rusia se han
mantenido en secreto.

Por el momento, es dificil
arriesgar una interpre-
tacion definitiva y habra
que seguir con sumo cui-
dado los préximos pasos
del gobierno estadouni-
dense.

Sumado al panorama an-
terior, debe recordarse
que el dolar sigue siendo
la moneda de cuenta para
el comercio internacional
y la moneda de denominacion de las inversiones mas
seguras en los mercados. Ante los anuncios de Rusia
y China para organizar un mercado que excluyese al
dolar, el Presidente Trump renovo sus amenazas de re-
presalias comerciales. En efecto, la idea de desafiar la
preeminencia del délar como moneda de cuenta mun-
dial ha surgido recientemente entre los paises del BRI-
CS, pero no es nueva. El lanzamiento del EURO en 1999
estuvo dirigido a, por lo menos, compartir el mercado
con el dolar como moneda de cuenta, con resultados
muy acotados.

Actualmente, el délar estadounidense se encuentra en
un valor histéricamente alto con respecto al euro y al
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yen. Su poder de compra
facilita las importacio-
nes, aunque pone alguna
presion a la exportacion
estadounidense al recor-
tar la competitividad de
sus productos, y el in-
greso de capitales a los
Estados Unidos por parte
de inversores que buscan
seguridad ha ayudado a
financiar con tranquilidad
los permanentes déficits
comerciales de los Estados
Unidos (ver Grafico 1).

Dentro de esta situacion
los anuncios economi-
cos del Presidente Trump
muestran aun algin gra-
do adicional de inconsis-
tencia. Por una parte, se
busca mantener la pree-
minencia del délar a es-
cala mundial como mone-
da de cuenta. Para ello,
su valor deberia obedecer
no solo a politicas inter-
nas sino fluctuar con los
ciclos internacionales
reales y financieros. Es
decir, no podria mante-
nerse en forma perma-
nente un valor bajo con
respecto a otras divisas
para promover la indus-
tria nacional como pre-
tende Trump. Tampoco
es sencillo promover una
politica de dolar barato
para los estadounidenses
utilizando instrumentos
fiscales o monetarios, ya
que serian de corte ex-
pansivo, lo que tiene un
claro limite por el aumen-
to de la tasa de inflacion
(la FED no lo permitiria) y
el Presidente Trump asu-
mid con la idea de redu-
cir el tamano del Estado y
aliviar impuestos. Quizas
por eso se puso sobre la
mesa la idea de amenazar
con aranceles a aquellos
socios comerciales de los
Estados Unidos que no
estén dispuestos a brin-

dar reciprocidad comercial. En este caso se encuen-
tra centralmente China. Pero como los Estados Unidos
son una “economia grande” al comercio internacional,
tratar de restringir sus compras podria hacer bajar los
precios internacionales y restaurar el equilibrio previo
a la aplicacion de las tarifas, por ejemplo.

En cuanto a la relacion bilateral entre los Estados Uni-

Grafico 1.
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Grafico 2.
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dos y nuestro pais, el balance comercial que utiliza el
gobierno norteamericano para medir la “reciprocidad”
comercial muestra un saldo histéricamente negativo
salvo en contadas ocasiones caracterizadas por fuertes
recesiones en nuestro pais, lo que puntualmente se ha
registrado en el Gltimo ano (ver Grafico 2).

Los Estados Unidos han fluctuado entre el tercer y



cuarto destino/origen de nuestras exportaciones e
importaciones a lo largo de las Ultimas tres décadas.
Actualmente, los envios de la Argentina a EE.UU se
concentran en un 30% en el petréleo y sus derivados, el
siguiente 20% esta integrado por productos regionales
de la agroindustria: vinos, miel, carne vacuna, acei-
te de oliva, aceite esencial de limon, entre muchos
otros. El 50% restante se reparte en un gran ndmero
de productos que incluyen el aluminio y el acero (re-
cientemente arancelados por EE.UU.). Por el lado de
las importaciones, los Estados Unidos nos abastecen de
gas natural licuado y derivados del petréoleo, medica-
mentos, herbicidas, autopartes y maquinarias. Dados
los cambios que se estan registrando en la industria pe-
trolera local es muy probable que, aln sin un escenario
de proteccionismo norteamericano como el actual (el
Presidente Trump tiene también como objetivo aumen-
tar la produccion de petroleo de su pais), el patron de
comercio bilateral se dirigiese hacia un cambio. Ade-
mas, muchos de los productos intercambiados tienen
mercados alternativos para su colocacion de parte de
nuestros productores, a la vez que nuestro pais podria
encontrar proveedores alternativos para sus importa-
ciones. Pero todos estos cambios se hacen a un costo
muy importante para las empresas y la economia en
general cuando son impuestos a través de medidas dis-
torsivas del comercio. En el mediano plazo se pierde
productividad, crecimiento y los paises proteccionistas
reducen el nivel de vida de su poblacion.

La situacion actual hace temer por una desaceleracion
importante del creci-
miento del comercio y las
inversiones internaciona-
les. Este hecho, sin duda,
afectara negativamente
a los paises en desarrollo
que dependen del comer-
cio mundial para poten-
ciar su desarrollo econo-
mico.

En el caso de nuestro pais,
en el nuevo escenario in-
ternacional la Argentina
debera volver a explorar
sus oportunidades. Por
una parte, nuestro pais
vende sus productos tra-
dicionales de agro y mineria a mas de 90 paises en
el mundo. Es lo que se denomina un “global trader”
y, por lo tanto, una evolucion negativa de los precios
de las commodities agricolas y mineras afectaria seria-
mente al urgente ingreso de divisas que requiere nues-
tro pais. En el mediano plazo, nuestras exportaciones
tradicionales se seguiran colocando crecientemente en
la medida en que la poblacion mundial aumente sus
estandares de vida. Lo que importa en ese caso es man-
tener una produccion competitiva y creciente, lo que
depende sobre todo de las condiciones internas de la
economia, que estan mejorando paulatinamente.

En el caso de las manufacturas es muy importante re-
cuperar, al menos en parte, los mercados de América
Latina, particularmente Brasil. Estos mercados fueron
abastecidos crecientemente por China en los ultimos

"...seria un buen
momento para activar
una politica de acuerdos
comerciales via
Mercosur..."

anos, causando un “desacople” del comercio intra-A-
mérica del Sur. Hoy China presenta una economia mas
debilitada frente al comercio mundial. Chile y Brasil
seguiran creciendo como clientes dadas nuestras ven-
tajas en los productos de
la energia, pero también
podrian crecer como con-

sumidores de nuestros
insumos industriales y
agroindustriales.

El Mercosur, nuestro prin-
cipal acuerdo preferen-
cial, se encuentra hoy
practicamente paraliza-
do y en toda su historia
se mantuvo cerrado al
comercio internacional.
En todos esos anos, el
resto de los paises en de-
sarrollo incursionaba en
acuerdos preferenciales
de comercio. Por lo tanto, seria un buen momento para
activar una politica de acuerdos comerciales via Mer-
cosur, mejorando, por ejemplo, el acuerdo con India,
insistiendo en el acuerdo con la Unién Europea (donde
el frente agricola ya no es tan uniforme en contra del
acuerdo) y manteniendo conversaciones abiertas con
los Estados Unidos.

Por Gltimo, en la exploracidon de nuestras oportunida-
des, otro aspecto muy importante es el del comercio
de servicios y alli habria posibilidades de cambiar el
signo negativo de la balanza del turismo, si se empuja
un trabajo serio y de largo plazo en cuanto a la segu-
ridad y conexiones de trafico aéreo en nuestro pais, a
la vez que se sigue creciendo en el exitoso rubro de los
servicios empresariales e informaticos.™
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Recuperacion y desafios
para la industria en 2025

Luego de dos afos de retroceso, la industria se recuperara en 2025, enfrentando
desafios del contexto local e internacional. En enero la actividad ha encadenado la
segunda mejora interanual consecutiva, interrumpiendo la caida que se tenia desde
los primeros meses de 2023. Desde la perspectiva del ciclo, las seiales de mejora
de la actividad son firmes, se tiene una aceleracion en la dinamica y una ostensible
mejora en la difusion sectorial de la recuperacion.

Por Guillermo Bermudez*

4 La industria en 2024

a actividad industrial en 2024 registro un retroceso
Ldel 7.6% respecto al nivel alcanzado el ano ante-
rior de acuerdo al indice de Produccién Industrial
(IPI) de FIEL. El cambio de régimen econémico, con la
puesta en marcha del ancla fiscal, monetaria y cambia-
ria, indujo una marcada caida de la actividad industrial
en el primer semestre cuando se llegé a acumular un
retroceso (-11.8% i.a.), superior al observado en los pri-
mero 6 meses de 2020 (-10% i.a.), en pleno desarrollo
de la pandemia. Con la caida en 2024, la produccion
industrial encadena dos afios en retroceso y se coloca
12.3% por debajo del nivel alcanzado en 2011, cuando

se tuvo el mayor registro de produccion industrial.

Los datos de diciembre mostraron un avance interanual
F de la actividad fabril de 2.5%, resultando la primera
r,- mejora desde septiembre de 2023 cuando con el pro-
/7 grama de estimulo a la demanda aplicado por la ante-
rior gestion de gobierno, la produccion industrial inte-
rrumpio la caida que venia mostrando desde mayo. En
diciembre de 2024, entre las ramas de actividad que
tuvieron una mejora interanual, la de alimentos y bebi-
das registro un avance a partir del freno en el retroceso
de la produccion de bebidas, al tiempo que la produc-
cion automotriz mostré un avance por el aporte de la
fabricacion de automoviles.

En el otro extremo, entre las ramas con caida de acti-
vidad, se destaca la produccion de minerales no meta-
licos -fundamentalmente insumos de la construccion.
Entre las industrias metalicas basicas, la produccion
sider(rgica continu6 arrastrando a la baja al bloque en
su conjunto. La rama de los insumos quimicos y plas-
ticos volvio a mostrar un menor ritmo de caida en la
comparacion con el acumulado en los meses previos,
con un destacado avance en la produccion de agroqui-
micos, petroquimicos basicos y plasticos. Por ultimo,
la rama metalmecanica también modero el retroceso
observado previamente, con mejoras en la comparacion

*Economista de FIEL
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interanual en activi-
dades puntuales como
la produccion de ma-
quinaria agricola o
de remolques y semi-
rremolques. Con lo
anterior, en el cuar-
to trimestre de 2024
la industria detuvo
su caida interanual
(-0.2% i.a.), interrum-
piendo seis trimestres
de contraccion de la
produccion. En tér-
minos desestaciona-
lizados, la actividad
industrial del cuarto
trimestre  volvio a
mostrar una mejora
(1.3%) en la compa-
racion con el tercero,
encadenando dos tri-
mestres de aumento
de la produccion.

En cuanto al desem-
pefio de las ramas de
actividad en el afio
y en la comparacion
con 2023, de las diez
que reporta FIEL dos
mostraron una ligera
mejora, otras dos tu-
vieron un retroceso
menor que el prome-
dio, mientras que las
restantes registraron
una contraccion mas
profunda. Entre las
ramas de actividad,
la mayor contraccion
acumuladaen el afo la
registra la produccion
de minerales no meta-
licos (-24.3%), segui-
da de la produccion
automotriz  (-17.1%).
Las restantes ramas
que muestran una cai-
da mas pronunciada
que el promedio son
las metalicas basicas
(-16.6%), la metal-
mecanica (-14.7%), la
de insumos quimicos
y plasticos (-9.5%) y
los despachos de ci-
garrillos (-9.0%). Con
una contraccion infe-
rior que el promedio
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Gréafico 1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL - IPI FIEL
Evolucion Anual
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Grafico 2. Produccion Industrial por Sectores
Ranking de variaciones porcentuales (%)
Afio 2024 / Ao 2023
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Fuente: FIEL.

se coloca la produccion de papel y celulosa, con una  gistros de 2023. En el afo, varios sectores de actividad
merma del 6.4%, y la produccion de insumos textiles  mostraron resultados dispares entre el registro de ven-
(-1.3%). Por su parte, la produccion de alimentos y be-  tas y produccion explicado por el proceso de ordena-
bidas mostrd un ligero avance (0.6%), mientras que en  miento de stocks junto con un mayor volumen de bienes
el caso de la refinacion de petroleo el aumento alcanzé ~ importados.

a 0.7%, en ambos casos en la comparacion con los re-
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En lo que respecta a la produccion industrial por tipo de
bien, en 2024 todos mostraron un retroceso en la com-
paracion con el ano anterior. La mayor caida correspon-
di6 a los bienes de consumo durable, que registraron
una contraccion del 16.7% respecto a 2023, resultado
explicado fundamentalmente por el desempefo de la
produccion de automoviles y bienes de la linea blanca y
marron. Los bienes de capital tuvieron una contraccion
del 13.1% en el aio a partir de la caida en la produccion
de utilitarios y maquinaria y equipo. El retroceso de los
minerales no metalicos, las industrias metalicas basicas
y de insumos quimicos y plasticos determind la mer-
ma de la produccion de bienes de uso intermedio hasta
7.9% en 2024 en la comparacion con el afo anterior.
Finalmente, los bienes de consumo no durable tuvieron
una ligera caida (-0.7%) en el afo a partir de la traccion
de la produccion de alimentos.

Datos preliminares para enero de 2025

En enero de 2025, la produccion industrial registré una
nueva mejora interanual que alcanzo el 4.5%. En lo que
se refiere al desempefno de los sectores, cinco ramas
marcaron una mejora interanual mientras que una igua-
16 el nivel de produccion de enero de 2024. Las restan-
tes ramas mostraron un retroceso en la comparacion
interanual.

Con un avance de la produccion superior al promedio se
ubicoé la rama automotriz con una mejora del 32.8% en
la comparacion interanual, seguida de la rama de los
insumos quimicos y plasticos con un avance del 6.7%,
sobre la misma base de comparacion. Por su parte, la
produccion de alimentos y bebidas crecié 5.2% y los
despachos de cigarrillos se elevaron 5.0%, en ambos
casos respecto a enero de 2024. Con un crecimiento
interanual inferior al promedio, el proceso de petroleo
registré en enero un alza de 4.2%, mientras que la me-
talmecanica (-0.3%) igualo el nivel de produccion de un
afo atras. Las restantes ramas de actividad mostraron
un retroceso mas marcado, comenzando con la produc-
cion de minerales no metalicos (-8.1%), y siguiendo con
la de papel y celulosa (-9.3%), la de insumos textiles
(-12.5%), finalizando con la de las industrias metalicas
basicas (-15.8%), en cada caso en la comparacion con el
primer mes de 2024.

Con lo anterior, el mayor aporte a la recuperacion de la
industria en el mes lo realizé la rama automotriz junto
con la de alimentos y bebidas, mientras que las indus-
trias metalicas basicas hicieron la mayor contribucion
a la contraccion de la actividad. Si bien el desempe-
no de la actividad industrial en el mes de enero (y el
primer bimestre) no es un buen predictor del sendero
que transitara la industria en el resto del afno, en espe-
cial teniendo en cuenta que una parte de la mejora de
enero viene explicada por la caida de la actividad de
un afo atras -efecto que también se encontrara pre-
sente en los meses por venir-, la industria automotriz
con toda probabilidad liderara la actividad industrial a
lo largo del afo con desafios puntuales en las distintas
terminales.

Haciendo un repaso por el desempefio de los secto-
res de actividad, comenzando con el de los quimicos
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y plasticos, al interior de la rama se tuvieron mejoras,
en algin caso explicado por el retroceso de la activi-
dad del ano previo. En efecto, en el mes la produccion
del bloque crecié 6.7% en comparacion con enero de
2024, con todas las actividades al interior del bloque
mostrando mejoras, con la excepcion de la produccion
de neumaticos que encadena once meses de retroceso.
En el caso de la produccion de agroquimicos, continla
mostrando avances en la comparacion interanual desde
mayo de 2023. El avance observado en otras actividades
como los quimicos y petroquimicos basicos, se explica
parcialmente por la caida de la actividad en el inicio
de 2024. Finalmente mencionar que, entre los quimicos
basicos, para la produccion de negro de humo después
de la parada programada de diciembre, se anticipan
nuevos frenos de actividad para el mes de marzo y junio
por debilidad de la demanda.

En el caso de la rama de los alimentos y bebidas, esta
sostiene su crecimiento desde julio del afho pasado, y
en enero registré una mejora interanual del 5.2% com-
binando un aumento en la produccion de alimentos del
5.8% con una mejora en la de bebidas del 3.3%. Preci-
samente esta sub rama, en enero encaden¢ la segunda
mejora interanual, que en el mes estuvo determinada
por el aporte de la producciéon de gaseosas, aguas, ju-
gos y los despachos de vino, interrumpiendo mas de dos
anos de contraccion en la comparacion interanual. Al
interior de la sub rama de los alimentos, la lecheria
volvid a mostrar una mejora por tercer mes consecutivo
en la comparacion interanual, mientras que la faena
vacuna luego del salto registrado en diciembre (+14.7%)
mostré un ligero retroceso en enero (-2%) en compa-
racion con el mismo mes del afio pasado, que no inte-
rrumpiria la actual fase de mayor faena -que a su turno
contribuira a contener el crecimiento del precio de la
carne vacuna. En el caso de la faena de porcinos y aves,
estas acumulan un bimestre de aumentos respecto al
ano anterior. Por su parte, la produccion de aceites ha
comenzado a mostrar una moderacion en el ritmo de
crecimiento en la comparacion con el segundo semestre
del afo pasado con la normalizacion de la cosecha; en
el caso puntual de la produccion de aceite de girasol,
en el mes de enero ha mostrado una caida respecto al
mismo mes del afio pasado. En perspectiva, mencionar
que la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR) ha recortado
las proyecciones de cosecha a causa del impacto de las
altas temperaturas y la escasez de lluvias.

En lo que se refiere a la refinacion de petroleo, en ene-
ro se tuvo un avance de 4.2% en la comparacion inte-
ranual, luego de dos meses de estancamiento del pro-
ceso de fluido, con un marcado aporte de YPF que elevd
5.3% la refinacion en la comparacion con el mismo mes
del aho pasado y de PAE que lo hizo 11.8%. El dato des-
tacado es que en el mes se refinaron 2.7 millones de
metros cubicos de petroleo, el volumen mas elevado
desde enero de 2008.

En cuanto al desempefo del sector de la metalmecani-
ca, en el inicio de 2025, mejores registros de produc-
cion en actividades puntuales al interior de la rama ex-
plican el freno en la caida en la comparacion con enero
del afno pasado. En efecto, en el mes la produccion del
bloque iguald (-0.3%) el registro de un afo atras, dando
continuidad al marcado recorte en la caida que se ob-



serva desde septiembre. El relevamiento de FIEL para
el mes de enero da cuenta de nuevos avances en la pro-
duccion de maquinaria agricola, al tiempo que activi-
dades de la cadena de valor automotriz operan mixtas,
con mejoras en la produccion de centros de servicio y
retrocesos en autopartes. Entre otras actividades com-
prendidas en la rama, la produccion de griferia y la de
cables continGa en retroceso.

Merece mencionarse que, de acuerdo al relevamiento
de ADIMRA, la actividad metallirgica mostré crecimien-
to en la comparacion interanual en el mes de enero,
con la produccion de maquinaria agricola y la de carro-
cerias y remolques acumulando un semestre de mejora.
Es importante destacar que en el mes se sumaron con
un avance en la comparacion con enero del afio pasado
la produccion de bienes de capital, equipos y apara-
tos eléctricos y otros productos de metal, mientras que
contintan en retroceso la produccion de autopartes,
la de equipo médico y la actividad de la fundicion. En
cuanto a la expectativa sobre la evolucion de la pro-
duccién en los meses por venir, estas se sostienen en
terreno positivo desde junio pasado.

En particular, en los que se refiere a los patentamien-
tos de maquinaria agricola, cuya recuperacion en los
Gltimos meses precedido la mejora de la produccion,
luego de que 2024 cerrara con un retroceso del 7.4%
en las ventas encadenando dos afios de contraccion, en
enero de este afo se tuvo un marcado aumento de los
registros que alcanzo6 42.3% en la comparacion con el
mismo mes de 2024, retomando el sendero de mejoras
que se tenian desde julio y se habia interrumpido en
noviembre pasado. Merece mencionarse que una parte
del aumento de las ventas viene explicado por un efec-
to de base contando que los patentamientos de enero
del ano pasado fueron los mas bajos para dichos meses
desde 2020, cuando ACARA comienza con la publicacion
de la informacion.

En cuanto al desempefo de la rama de los minerales
no metalicos, se plantea el interrogante de si se tienen
sefiales de freno en la caida del bloque dedicado fun-
damentalmente a la produccion de insumos de la cons-
truccion. En enero, la produccion del bloque se redujo
8.1% en la comparacion interanual, aunque al interior
de la rama se tienen productos con mejora, lo que po-
dria sefnalar el transito hacia una débil recuperacion,
no so6lo por el efecto de la base de comparacion de un
afo atras -que es particularmente marcado para este
sector-, sino también a partir del aumento de la obra
publica en un afo electoral y a partir de un mayor fi-
nanciamiento de organismos multilaterales.

En cuando a la venta de insumos de la construccion,
los datos de la Asociacion de Fabricantes de Cemento
Portland (AFCP) para el mes de enero dan cuenta de
una mejora interanual del 8.7% de los despachos de ce-
mento, la que resulta la primera desde fines del afo pa-
sado, al tiempo que en la medicion desestacionalizada
las ventas avanzan respecto al mes anterior desde sep-
tiembre. El aumento del mes de enero resulté mas mar-
cado en los despachos en bolsa (+9.3% i.a.) que en las
ventas a granel (+7.7% i.a.). Pero la mejora no soélo se
registré en los despachos de cemento, sino también en
las ventas en general de insumos. En efecto, de acuerdo
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a datos del Grupo Construya, en enero las ventas cre-
cieron 14.4% en la comparacion interanual, resultando
el primer avance desde octubre de 2023 en pleno plan
de estimulo a la demanda. Los datos de ventas ajus-
tados por estacionalidad por FIEL muestran que estas
encadenan dos mejoras mensuales. Con la expectativa
puesta en una mayor recuperacion del crédito hipote-
cario, merece mencionarse que en enero se moder¢ el
crecimiento de los costos de la construccion y se tuvo
un recorte en la medicion en dolares -en dolares alter-
nativos al oficial- a partir de una ligera ampliacion de
la brecha de cambio.

En cuanto a la industria automotriz en el primer mes del
ano, la produccion del bloque crecié en enero 32.8% en
la comparacion interanual, encadenando dos meses de
mejora en la actividad. El aumento de la produccion se
observo tanto en la de automoviles (+35.3% i.a.) como
en la de utilitarios (+29% i.a.) y, con 30 mil unidades
producidas, el nivel de actividad del mes result6 el mas
elevado para un mes de enero desde 2014. No obstan-
te, el desempeno de cada una de las terminales viene
determinado por su especializacion productiva. Respec-
to a ello, mencionar que en 2025 podria discontinuarse
la linea de una de las pick up que se producen en la
planta de Santa Isabel en Cordoba a causa de ventas y
exportaciones por debajo de las expectativas, lo que
ha determinado recurrentes paradas de la planta en los
Gltimos anos.

En cuanto a las ventas de vehiculos a concesionarias,
en el mes se enviaron desde las terminales 34 mil uni-
dades, un 113.8% mas en la comparacion con enero del
ano anterior, encadenando siete meses de mejora inte-
ranual. El volumen de ventas resultd el mayor en seis
afos, no obstante, en este caso, el salto en los envios lo
explica el desplome de las ventas un afo atras, que con
15.9 mil unidades resulto el nivel mas bajo desde enero
de 2003 en el inicio de la recuperacion a la salida de
la Convertibilidad. En el caso de las ventas mayoristas
de vehiculos de fabricacion nacional, estas alcanzaron
16.3 mil unidades, el 48% del total.

Los patentamientos -las ventas minoristas- tuvieron en
el mes de enero una suba superior al 100% por un efecto
de base de comparacion, encadenando un semestre de
recuperacion en un contexto de crecimiento de la parti-
cipacion de vehiculos importados, que se acerca al 53%
del mercado. Las expectativas de ventas para 2025 se
elevan a las 500 mil unidades, marcando un crecimiento
del 21% respecto al afno anterior.

Donde los resultados para el bloque automotriz en el
mes de enero fueron negativos es en materia de ex-
portaciones. En el mes se exportaron 11.1 mil unida-
des, equivalentes al 37% de la produccion, marcando
un retroceso del 27.3% en la comparacion interanual e
interrumpiendo un trimestre de crecimiento interanual.
El resultado del mes lo vuelven a explicar los envios a
Brasil. Las exportaciones hacia ese destino se contraje-
ron 57% respecto a enero del afo pasado, interrumpien-
do un semestre de avances y llevando la participacion
en las ventas al 43% en comparacion con el 73% que
alcanzo6 el mismo mes de 2024. Precisamente, a causa
de la caida en las exportaciones a Brasil las terminales
han redireccionado envios a otros mercados como Amé-
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rica Central, que registro
un aumento de ventas g T F e .
del 433% i.a. en enero, Grafico 3. Indice dellf'roducc_lon Indu§tr|al (IP1) - FIEL
Paraguay (+334% i.a.), Evolucion por Tipo de Bien

Ecuador (+150% i.a.) y Afio 2024 / Afio 2023 (Var. % Interanual)
Uruguay (+37.2% i.a.),
aunque en todos los casos
estos destinos muestran
una baja participacion en
el total de exportaciones.
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tintos segmentos al inte-
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ca -por caso, maquinaria Grafico 4.
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rable en el mes de enero IPI SA, Tendencia Ciclo y Recesiones Industriales
registraron una recupera-
cion interanual del 5.2%,
a partir de un mejor des-
empefio en la produccion
de bebidas y en los des-
pachos de cigarrillos. Fi-
nalmente, los bienes de
uso intermedio registra-
ron una mejora del 1.9%
en el mes en comparacion
con un ano atras, a partir
del rebote en la produc-
cion de quimicos y plasti-
cos y el avance de la re-
finacion de petroleo que
mas que compensaron la
caida de la produccion de
las industrias metalicas
basicas, los minerales no
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indican que la actividad industrial transita una fase de
En términos desestacionalizados la actividad industrial mejora son firmes, con una aceleracion en la dinamica

registré en enero una mejora mensual del 2.3%, colo- y una ostensible mejora en la difusion sectorial de la
cando el actual nivel de produccion 8.7% por encima recuperacion -en el dltimo trimestre, cerca del 60% de
del registrado en abril de 2024 en el inicio de la pre- las actividades registré crecimiento en la comparacion
sente fase de recuperacion. En el mes, las sehales que interanual.
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Con lo anterior, transcu-
rridos nueve meses desde
el inicio de la fase, la ac-
tividad acumula un creci-
miento equivalente anual
del 11.8%, superior al rit-
mo de crecimiento prome-
dio y mediano de las diez
fases de recuperacion de
la industria desde 1980,
y el de las fases iniciadas
en agosto de 1981, abril
de 1999, agosto de 2014
y septiembre de 2016, al
tiempo que iguala el de la

. 1595 - 6. 1338
—. 1999 - 11,1999
= 2. 20032 - 0. 2008
—.2014 - 06.2015
—a— 09,3016 - 03. 2018

fase iniciada en febrero 03,2020 04,2022
de 2002, en la salida de la 07,1985 - 07,1987
Convertibilidad. — = 04,1581 - 06,1384

(3. 1930 - 12.1334
w2009 - 12.2011
], 2024

Perspectivas en el
corto plazo

En cuanto a las perspecti-
vas para los proximos me-
ses, la industria volvera a a2
crecer en 2025 después

Grafico 5. IPI. Velocidad de Salida de las Recesiones desde el Valle
Fases de Recuperacion Seleccionadas
Mes de salida indice = 100

Meses desde el Valle

de dos afos, pero debera
profundizar los esfuerzos
para elevar la productivi-
dad -lograr reducciones reales de costos- y con ello me-
jorar la competitividad, mientras el proceso de reformas
puestas en marcha alcanza madurez.

Fuente: FIEL.

La industria debera sortear un menor crecimiento espe-
rado de Brasil -que experi-
menta mayores presiones
inflacionarias y una poli-
tica monetaria astringen-
te-, teniendo en cuenta
que ese pais significo -por
caso- en 2024 el destino de
mas del 70% de las expor-
taciones de vehiculos 6 el
38% de las exportaciones
de manufacturas de base
industrial de Argentina. Al
mismo tiempo, la industria
debera afrontar el creci-
miento de importaciones
en un contexto de atraso cambiario, mayor apertura y
gradual recomposicion de salarios en dolares. Finalmen-
te, debera afrontar las consecuencias de la guerra co-
mercial global con la atencion puesta en la busqueda de
mercados alternativos para la produccion industrial de los
paises alcanzados por las restricciones aplicadas y la po-
litica de reciprocidad en materia arancelaria planteada
por Estados Unidos.

En lo que se refiere al desempefo esperado para algunos
de los sectores industriales en nuestro pais, el recorte
transitorio de retenciones a las exportaciones de granos
podria contribuir al aumento de las liquidaciones, pero
no es esperable con las actuales proyecciones de cosecha
una traccion de la produccion de aceites como el que se
tuvo en 2024. La produccion de bebidas y despachos de

“...las senales que indican
que la actividad industrial
transita una fase de mejora
son firmes...”

cigarrillos podrian mostrar mejoras siguiendo la recom-
posicion real de los ingresos. La refinacion de petroleo
deberia acompanar la recuperacion de la actividad agre-
gada. La produccion de minerales no metalicos tendria
alguna recuperacion por el aumento de la obra publica
en un afo electoral -a
partir de financiamiento
de organismos multilate-
rales. Entre las industrias
metalicas basicas, en la
siderurgia se observa con
preocupacion la habilita-
cion a la exportacion de
chatarra. En lo que res-
pecta al impacto de la
aplicacion de aranceles
por parte de EE.UU. a las
importaciones de acero y
aluminio, la produccion
de este ultimo en nuestro
pais se encuentra mas expuesto por la importancia de
las exportaciones hacia aquel destino. Adicionalmente,
la revision de las medidas antidumping para productos
de aluminio chino también resulta un desafio adicional
para la produccion local. Finalmente, el sector automo-
triz puede esperar un crecimiento de las importaciones,
con recortes de aranceles de por medio.

A modo de sintesis. En el inicio de 2025, la industria mos-
tré una mejora en la comparacion interanual con compor-
tamientos sectoriales diversos, en parte explicada por el
desplome de la actividad a comienzos de 2024. En el afo,
la industria se recuperara tras dos de retroceso, afron-
tando desafios del contexto local y global. La presente
fase de recuperacion avanza con firmeza, acelerando su
dinamica y difusion sectorial.l
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Obstaculos a la acumulacion
de reservas

En un contexto de fortalecimiento real del peso, el BCRA ha logrado elevar el stock de reservas
brutas. Sin embargo, el alza ha resultado muy inferior al nivel de compras. La cancelacion de
deudas y la intervencion en la brecha han insumido buena parte de las divisas adquiridas.
Un costoso carry trade, el aliento al crecimiento de los préstamos en ddlares y el anticipo
de liquidaciones de los agroexportadores han generado algun alivio al drenaje mientras el
acuerdo con el FMI se demora. La estrategia cambiaria para la contencion de la inflacion
podria resultar en el futuro onerosa en términos de los desequilibrios acumulados y los riesgos
asumidos para su consecucion.

por Guillermo BermUdez*

*Economista de FIEL.
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parece haber marcado un impasse en febrero de

acuerdo a mediciones de alta frecuencia y al rele-
vamiento de expectativas que realiza UTDT. No obstan-
te, la desaceleracion de la inflacion ha sido evidente
en lo que va de la actual gestion de gobierno. A este
resultado no solo ha contribuido el fin de la emision en-
dogena de dinero por parte del BCRA junto con el ancla
fiscal -que ha permitido en 2024 alcanzar al Sector Pu-
blico Nacional un superavit primario y financiero-, sino
también la politica de deslizamiento del tipo de cambio
nominal aplicada por la autoridad monetaria.

El proceso de desinflacion que transita la Argentina

La blusqueda de la consolidacion de la desinflacion ha
llevado a las autoridades a controlar cualquier factor
que signifique una contaminacion en la desaceleracion
de los precios -por caso, una ampliacion de la brecha
cambiaria o una correccion discreta del tipo de cam-
bio. En este proceso, el BCRA ha reducido el ritmo del
crawling mensual del 2% al 1% en febrero de este afo,
al tiempo que el presidente ha sugerido que incluso ese
ritmo de deslizamiento podria reducirse a cero en un
futuro cercano.

Pero, la evolucion dife-
rencial de los precios lo-
cales -la inflacion acumu-
lada desde diciembre de
2023 hasta enero de 2025
alcanzo 122.5%-, respecto
al aumento nominal del
tipo de cambio -el tipo de
cambio oficial se devalud
62.5% en el mismo perio-
do- ha instalado en el de-
bate de la coyuntura eco-
nomica local la cuestion
del fortalecimiento real
del peso y la baja acumulacion de reservas internacio-
nales por parte del BCRA. Junto a lo anterior también
se han considerado cuestiones asociadas a la competi-
tividad de la produccion local y los requerimientos de
mejoras en la productividad para sostener las presiones
derivadas del atraso de la moneda -incluyendo el for-
talecimiento de dolar a nivel mundial. En una perspec-
tiva de mas largo plazo, también se ha considerado el
desafio que generara la administracion de los recursos
de Vaca Muerta.

Al respecto de lo anterior, en la edicion de diciembre
de 2024 de Indicadores de Coyuntura desde la sintesis
financiera se hizo un pormenorizado analisis de los fac-
tores del contexto local e internacional gravitantes en
el proceso de acumulacion de reservas internacionales
y la situacion del peso en perspectiva historica’. Ese
analisis puso de manifiesto que, en el pasado, la imple-
mentacion de procesos de reforma econdémica profunda
y adecuada secuencia lograron amortiguar las presio-
nes externas, sosteniendo el crecimiento economico y
la acumulacion del stock de reservas, aun en contex-
tos de atraso del tipo de cambio real como -como, por
ejemplo, durante el régimen de la Convertibilidad. Lo

“...larelacion entre préstamos
y depositos en dolares del
sector privado no ha dejado
de crecer desde fines de
octubre...”

SINTESIS FINANCIERA

anterior sin perder de vista que la economia siempre se
encuentra expuesta a shocks que podrian requerir una
correccion del tipo de cambio. A partir de lo anterior,
en la presente columna se pone foco en la evolucion
mas reciente de la acumulacion de reservas internacio-
nales por parte del BCRA.

En la actualidad, el stock de reservas internacionales
brutas se coloca en USD 28.5 mil millones?, unos USD
5.4 mil millones por encima del nivel de fin de 2023 y
USD 7.5 mil millones respecto al de inicios de la gestion
de LLA. Poniendo el foco en lo ocurrido desde comien-
zo de 2024, el stock de reservas internacionales brutas
crecid ese ano por encima de los USD 6.5 mil millones
y en lo que va de 2025 se ha reducido cerca de USD 1.1
mil millones. El esforzado crecimiento del stock de re-
servas brutas en 2024 vino a compensar parcialmente la
muy marcada pérdida de reservas del ano anterior que
supero los USD 21.5 mil millones.

En el Grafico 1, se presentan estilizadamente los fac-
tores que explican la evolucion del stock de reservas
internacionales. Como
puede observarse, en
2024 el BCRA logréo un
muy importante volu-
men de compras de divi-
sas -mas de USD 18.7 mil
millones- y en lo que va
de 2025 también muestra
un buen ritmo de adqui-
sicion -mas de USD 3 mil
millones- aunque por de-
bajo del que mostraba a
inicios del afo pasado.
Es importante destacar
que el nivel de compras
de 2024 ha sido el mayor
de la historia, aunque como se observa sélo pudieron
ser incorporadas a las reservas brutas algo mas de un
tercio.

Pero en 2024 y en lo que va de 2025, las compras de
divisas no fueron el Unico factor que contribuyo a la
mejora de stock de las reservas brutas, sino también
el aumento de los encajes por depdsitos en dolares.
De mas esta agregar que el arreglo del dolar blend ha
drenado divisas elevando la oferta al dolar financiero,
aunque contribuyendo a la contencion de la brecha de
cambio en la bUsqueda de robustecer las expectativas
de sostenibilidad del esquema cambiario.

Respecto del aporte realizado por los encajes de los
depositos en dolares, no debe perderse de vista que el
régimen de regularizacion de activos significé un au-
mento del stock de estos depositos desde USD 19 mil
millones a fines de agosto de 2024 hasta mas de USD
34.6 mil millones a fines del mes de octubre en la pre-
via del vencimiento de la etapa primera del blanqueo,
y en ese periodo se sumaron a las reservas mas de USD
4 mil millones. En los meses sucesivos, los depdsitos
registraron un goteo que llegd a colocar el stock al cie-

1 https://fielfundacion.org/blog/2024/12/08/contexto-local-y-global-atraso-cambiario-y-productividad/

2 Datos al 21 de febrero.
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rre del afo por encima de
los USD 31 mil millones. En
lo que va de 2025 ha conti-
nuado la salida de depdsitos
-a fines de febrero se colo-
can algo por encima de los
USD 30 mil millones-, aun-
que operaciones puntuales
han permitido un aporte a
las reservas brutas por algo
mas de USD 500 millones.

Como se menciono, las com-
pras de divisas por parte
del BCRA han sido récord
en 2024 y en lo que va de
2025 el acumulado supera
a las realizadas en los anos
previos. Precisamente, en
el Grafico 2 se tiene la evo-
lucion de las compras dia-
rias de divisas desde 2021.
Como se observa, en 2024,
hasta finales de mayo, la
autoridad monetaria sostu-
vo un muy buen ritmo de
adquisicion de dolares y
llegd a acumular hacia fines
de aquel mes algo mas de
USD 14 mil millones, muy
por encima de los USD 5.3
mil millones que aportaba
el balance cambiario. Con
lo anterior, hasta ese mo-
mento unos USD 8.7 mil mi-
llones fueron adquiridos por
el BCRA a causa de factores
como el aprovechamiento
de la brecha -por ejemplo,
en la adquisicion de du-
rables- o el despliegue de
estrategias de carry trade
incentivada por una eleva-
da tasa en dolares®. En lo
que siguid del afo, el ritmo
de compras de divisas por
parte del BCRA se estancd
hasta fines de septiembre,
y recién en el Gltimo tri-
mestre del ano la autoridad
monetaria volvio a realizar
importantes compras que
acumularon en el periodo
los USD 3.9 mil millones.

Entonces, ;Cuales fueron los
factores que obstaculizaron
una mayor recuperacion de

Grafico 1.

Factores que Explican la Evolucion de las Reservas Internacionales
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Grafico 2. Compras Netas Acumuladas del BCRA
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las reservas brutas y netas?

Entre los factores que explican que la autoridad mone-
taria no haya logrado acumular en sus reservas brutas
las compras de divisas y el aporte del efectivo mini-

mo, se encuentra fundamentalmente el pago de deudas
de Sector Publico con Organismos Internacionales y al
sector privado. Los pagos a Organismos internacionales
requirieron en 2024 unos USD 3.2 mil millones y mas de

3 Al respecto no debe perderse de vista que reversion de los flujos de la formacion de activos en el exterior del sector privado en el 2024 trepo
hasta los USD 2.3 mil millones, el monto mas elevado desde 2005 cuando ingresaron USD 1.2 mil millones.

26 | Indicadores de Coyuntura N° 672, marzo de 2025



USD 960 millones en lo que
va de 2025, mientras que
los pagos a privados* insu-
mieron USD 6.7 mil millones
en 2024 y cerca de USD 3.8
mil millones en las primeras
semanas de 2025. Es decir
que mas del 53% de las com-

pras de divisas, cerca de los “
USD 10 mil millones, fueron
aplicados por las autorida- o

des para la cancelacion de
deudas, otro de los pilares
del programa de gobierno
junto con las anclas men-
cionadas anteriormente.
Este uso masivo de reser-
vas para la cancelacion de
deudas, podria considerarse
anomalo y producto de que
los mercados de deuda per-
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Grafico 3.

Depasitos y Créditos en Ddlares
del Sector Privado y Acumulacion de Reservas
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das, otra fuente de drenaje
(neto) de divisas han sido
un conjunto de otras opera-
ciones -no incluidas bajo los anteriores conceptos- que
explicaron una pérdida superior a los USD 5.3 miles de
millones en 2024. En este conjunto se encuentra el re-
sultante de operaciones de pase, los intereses de las
reservas internacionales, las operaciones del BCRA con
titulos publicos en moneda extranjera, y las operacio-
nes en el marco del Siste-
ma de Pago en Monedas
Locales (SML). Anterior-
mente, el consenso asig-
naba la mayor parte de
la pérdida de divisas bajo
este rubro con las inter-
venciones de la autoridad
monetaria en el mercado
de cambio o en el de ins-
trumentos como el AL30 y
GL30 con el objetivo de
contener la brecha del
MEP y el CCL. Al respecto,
merece recordarse que en
reiteradas oportunidades
el propio FMI ha manifestado una postura contraria a
estas practicas.

Recientemente, las autoridades han dado a conocer que
el monto de divisas utilizado para intervenir en los mer-
cados de titulos resulté menor a aquellas estimaciones.
En efecto, el vicepresidente del BCRA informé que las
intervenciones para la compra de bonos en délares in-
sumieron desde mediados de julio de 2024 -fecha en la
que el Ministro de Economia inform6 que comenzarian
con la esterilizacion de pesos mediante el producido de

"...el BCRA ha logrado
incorporar reservas brutas a su
balance, aunque muy por debajo
del ritmo de compras que ha
realizado."

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

la acumulacion de reservas- y hasta diciembre unos USD
983 millones, que se estiraban a USD 1.6 mil millones
hasta mediados de enero de 2025. La diferencia en 2024
de unos USD 4.4 mil millones de reservas perdidas por
la via de otras operaciones luce abultada. Asimismo,
aun sin contar con estadisticas oficiales, la intervencion
de BCRA en el mercado de
aquellos instrumentos se
habria prolongado duran-
te febrero e intensificado
tras el evento conocido
como criptogate.

Con todo lo anterior vy si-
guiendo la metodologia
del FMI para la medicion
de las reservas interna-
cionales netas -algunas
métricas alternativas
descuentan los depositos
del Gobierno en el BCRA-,
estas se colocaron en fe-
brero en negativo por USD 5.8 mil millones, USD 1.4 mil
millones menos que a fin de 2024, pero USD 2.6 mil mi-
llones por encima del fin de 2023 6 USD 5.3 mil millones
desde el inicio de la gestion de LLA cuando el stock de
reservas internacionales netas alcanzo6 los USD 11,150
millones negativas. El escenario ha sido adverso para
una mayor recomposicion del stock de reservas netas,
y sin que estas se coloquen al menos en términos posi-
tivos, no es dable el levantamiento de las restricciones
cambiarias aln en vigencia.

4 La cuenta de “Otras operaciones del Sector Publico” muestra otros ingresos y pagos que se cursan a través de las cuentas en moneda extranjera
del Tesoro Nacional en el BCRA y que no estan incluidos en “Organismos Internacionales”

Indicadores de Coyuntura N° 672, marzo de 2025 | 27

SINTESIS FINANCIERA



SINTESIS FINANCIERA

En este escenario en el que el BCRA ha utilizado re-
servas internacionales para la cancelacion de deuda y
la contencion de la brecha de cambio -dos usos anor-
males-, la entidad ha estimulado el aporte de doélares
por parte del sector privado desde distintas fuentes,
tomando en cuenta la dilacion en la firma de un nuevo
acuerdo con el FMI y un eventual desembolso de fondos
adicionales a los que supone la cancelacion de los ven-
cimientos por venir.

Una de aquellas fuentes corresponde a la liquidacion
anticipada de divisas por parte de los agroexportadores
a partir de la devaluacion fiscal -costo fiscal de por
medio- que ha significado el recorte temporal de los
derechos de exportacion a los principales granos -y de
manera permanente para los productos de las econo-
mias regionales- anunciada a fines de enero y de la cual
las autoridades esperan un aporte del orden de los USD
5 mil millones.

Ademas del propio aporte del carry trade, producto de
las evolucion diferencial entre la inflacion y la tasa de
interés y de ésta con el ritmo de deslizamiento del tipo
de cambio, que se sostiene desde el inicio de 2024, otra
fuente de divisas que ha alimentado los mayores volu-
menes de compras por parte del BCRA mas reciente-
mente ha sido el crecimiento de los préstamos en déla-
res al sector privado. Al respecto, desde comienzos de
octubre del afo pasado y hasta fines de febrero de 2025
el stock de préstamos al sector privado se elevo en USD
6 mil millones hasta los USD 13.5 mil millones, y las
compras de divisas por parte del BCRA acumularon USD
6.9 mil millones, es decir que mas del 86% de aquellas
compras equivalen a la liquidacion de préstamos otor-
gados en dolares al sector privado, habiendo llegado a
representan mas del 90% a fin de enero. Precisamente,
el diferencial de tasas en pesos y dolares ha incentiva-
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do la toma de crédito en dolares por parte del sector
privado, lo que a su tiempo ha sumado holgura al BCRA.

El crecimiento del crédito en doélares ha sido una con-
secuencia natural del aumento de los depositos en esa
moneda en los bancos producto de la exteriorizacion
de capitales y la necesidad de canalizar dichos fondos.
Al respecto, como se observa en el Grafico 3, la rela-
cion entre préstamos y depdsitos en dolares del sector
privado no ha dejado de crecer desde fines de octu-
bre, pasando de una ratio de 25% a una de 45% en la
actualidad. Dado el goteo que evidencian los depositos
en dolares y la constitucion de reservas técnicas -efec-
tivo minimo- y precautorias, el margen para un mayor
crecimiento de los préstamos fondeados con depdsitos
encontraria sus limites en los meses por venir. En efec-
to, descontando los encajes depositados en el BCRA por
unos USD 12.7 mil millones -superiores a los requeridos
por la regulacion- y los préstamos ya cedidos, el margen
es de unos USD 4.3 mil millones. Es por ello, que para
mantener en funcionamiento esta fuente de divisas, el
BCRA ha relajado la regulacion respecto a los sujetos en
condiciones de acceder a créditos en dolares, siempre
que el fondeo provenga de recursos propios de los ban-
cos -tal como los obtenidos por lineas de crédito desde
el exterior. Al respecto de esta decision, una parte de
las entidades bancarias se han mostrado opuestas en
virtud de la necesidad de elevar su exposicion en nues-
tro pais para mantener su participacion en los distintos
segmentos del mercado. En términos mas generales, la
estrategia promovida por el BCRA no esta exenta de
riesgos partiendo de que frente a un evento imprevisto
que afecte el recupero de créditos en dolares desde
deudores con ingresos en pesos -por caso, ante una co-
rreccion brusca del tipo de cambio-, podria generar una
crisis de confianza que se difunda rapidamente desde
una entidad al sistema en su conjunto.

Todo el analisis anterior sugiere que aln en un contex-
to adverso con creciente atraso del tipo de cambio, el
BCRA ha logrado incorporar reservas brutas a su balan-
ce, aunque muy por debajo del ritmo de compras que
ha realizado. Ello viene explicado fundamentalmente
por el pago de deudas y en menor medida por las in-
tervenciones para contener la brecha cambiaria. Am-
bos factores de pérdida de reservas son producto de
anomalias -no acceso a los mercados de deuda y cepo.
La demora de un nuevo acuerdo con el FMI -probable-
mente por cuestiones del manejo de la politica cambia-
ria y monetaria, asi como los montos y tiempos de los
desembolsos- ha determinado que el BCRA estimule el
aporte de distintas fuentes de divisas -mas alla de un
costoso carry trade- como la anticipacion de la liquida-
cion de los agroexportadores y la cesion de créditos al
sector privado en ddlares, con los consecuentes costos
en materia fiscal y riesgos para el sistema financiero.
La estrategia cambiaria para el abatimiento de la in-
flacion en un muy corto plazo, y en un contexto de
reordenamiento de precios relativos, podria resultar
onerosa en el futuro en términos de los desequilibrios
acumulados y los riesgos asumidos para la consecucion
del objetivo. ®



La recuperacion del trabajo
formal en la Argentina

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.



Un atraso cambiario cronico
es incompatible con el
cambio liberal

En esta nota se analiza criticamente la politica macroecondmica del gobierno, destacando la
contradiccion entre el atraso cambiario y la implementacion de las reformas estructurales de
corte liberal, prometidas e imprescindibles.

Por Mario Teijeiro*

Un balance estratégico del primer afio

es que coexisten dos Milei actuando simultaneamente.

El Milei que entusiasma al liberalismo es el que habla
en foros nacionales e internacionales, defendiendo el libre
comercio, la reforma laboral y el achicamiento del Estado;
el que adopta una politica fiscal sin déficit y da via libre a
Sturzenegger para su programa desregulatorio microecono-
mico.

El problema de calificar la accion del gobierno en 2024

Pero el entusiasmo liberal se marchita cuando actta el otro
Milei, el que subordina la economia a los objetivos politicos
de corto plazo, otorgando prioridad absoluta a la eliminacion
de la inflacion y al aumento de las remuneraciones en do-
lares para consolidar su posicion electoral en las elecciones
de medio término. Es el Milei que repite el mismo camino
fallido de experiencias neoliberales anteriores, sometiendo
la economia a decisiones cortoplacistas. Lo hace de mul-
tiples formas: postergando la rentabilidad de los sectores
exportadores, manteniendo el cepo y los tipos de cambio
multiples. Escoge un ajuste fiscal que preserva -indexando
sus beneficios- el peso del Estado asistencialista creado por
el kirchnerismo, mientras sigue recaudando impuestos dis-
torsivos como los derechos de exportacion, aranceles de im-
portacion, el Impuesto Pais (hasta fines de 2024), Ingresos
Brutos y el impuesto a las transferencias bancarias; mien-
tras adelanta el cobro de impuestos sobre Bienes Personales
de los proximos 5 afios y sanciona blanqueos que refuerzan
una cultura de impunidad fiscal; mientras paraliza la obra
publica, una medida insostenible que inevitablemente re-
querira una privatizacion, opcion atractiva si se implemen-
ta correctamente, pero que de todas maneras implicara un
costo adicional para los usuarios a través de peajes. Tam-
bién cuando condiciona y posterga politicas estructurales
esenciales (apertura economica, reforma laboral, reforma
jubilatoria, reforma educacional, entre otras).

*Economista. Miembro del Consejo Académico de FIEL

30 | Indicadores de Coyuntura N° 672, marzo de 2025



Muchos analistas aplauden su pragmatismo inesperado. Han
normalizado la politizacion de la politica macroeconémica,
primero con los “planes platita” del populismo y ahora con
el atraso cambiario. Pero quienes somos conscientes de las
causas de los fracasos de las experiencias neoliberales de
las ultimas décadas, vemos con preocupacion que el atraso
cambiario pueda frustrar las reformas liberales. La historia
indica que las decisiones iniciales determinan el margen de
accion futuro, y que las reformas estructurales que no se
realizan en el inicio de un gobierno, rara vez llegan a im-
plementarse.

Las micro reformas de Sturzenegger, por mas meritorias que
sean en términos de liberacion del sector privado, resultan
insuficientes para resolver el principal problema de la eco-
nomia argentina: la profunda discriminacion de impuestos y
subsidios al comercio exterior, que beneficia a la produccion
industrial prebendaria a costa de los sectores productivos y
de servicios mas eficientes.

¢El atraso cambiario era inevitable?

Milei responde a quienes denuncian el atraso cambiario ar-
gumentando que este es el resultado natural del equilibrio
fiscal, el control monetario y la confianza generada por la
nueva politica econdmica. Afirma que el comportamiento
de los precios internos es un reflejo del mercado, mientras
que el Banco Central solo fija el valor nominal del délar
oficial.

Esta defensa es solo par-
cialmente cierta. Para em-
pezar, no se puede hablar
de un tipo de cambio real
de equilibrio en un mercado
intervenido por cepos cam-
biarios. Pero aun si estos
controles fueran eliminados
y existiera un mercado Uni-
co y libre, seguiria siendo imposible ignorar que el com-
portamiento privado continla dependiendo de una serie
de otras politicas gubernamentales de enorme influencia,
como el cierre de importaciones y la indexacion ex post de
los salarios publicos y privados. El sector publico no solo in-
fluye, sino que define en gran medida el tipo real de cambio
cuando fija simultaneamente el tipo de cambio nominal y
el gasto publico; cuando modula el grado de apertura de la
economia; cuando interviene en la politica salarial, avalan-
do acuerdos entre las cupulas sindicales e industriales en un
contexto de economia cerrada; cuando habilita bicicletas
financieras (carry-trades) de capitales golondrina, entre
otras medidas que determinan el tipo de cambio real, mas
alla del impacto del déficit fiscal y su financiamiento.

A fines de 2023, el gobierno enfrentaba tres opciones:

a) una devaluacion que licuara el exceso de pesos,

b) una devaluacion que asegurara una depreciacion real del
peso frente a precios y salarios internos (similar a la de Re-
mes Lenicov en 2002),

¢) una combinacion de ambas.

Eligié una alternativa muy cercana a la primera: una de-
valuacion basicamente licuadora de activos en pesos, sin
atacar las distorsiones estructurales. El diagnostico oficial
priorizo la lucha contra la inflacion como principal proble-
ma, atribuyéndola exclusivamente al exceso de pesos en la

“...el atraso cambiario gestado
en 2024 no fue casual ni
inevitable.”

NOTA ESPECIAL

economia. Desde esta perspectiva fiscalista y monetarista,
el gobierno minimizo el impacto de las distorsiones estruc-
turales y del tipo de cambio real en la caida del ingreso per
capita y la ineficiencia productiva.

Los ingresos declinantes en Argentina no son solo resultado
de la inflacion, sino de un modelo de economia cerrada e
ineficiente, con una legislacion laboral que desincentiva el
empleo formal y promueve la marginalidad y un sector pu-
blico hipertrofiado que impone una carga fiscal asfixiante
sobre el sector privado productivo. Mientras persista este
modelo, es ilusorio esperar una mejora repentina de la pro-
ductividad laboral que justifique los aumentos de remune-
raciones en dolares registrados en 2024, y menos aun en el
sector publico, donde muchas actividades no generan valor
economico.

En definitiva, el atraso cambiario gestado en 2024 no fue
casual ni inevitable. Fue el resultado de un conjunto de
politicas fiscales y cambiarias que derivaron en efectos si-
milares a los que Milei prometia con la dolarizacion: una
rapida reduccion de la inflacion, seguida de un incremento
extraordinario de las remuneraciones puUblicas y privadas en
dolares. En sintesis, el atraso cambiario de 2024 se conso-
lid6 tras una gran devaluacion (de $350 a $800 por délar),
que luego propicid una explosion de precios industriales, al
liberarlos en un contexto de economia cerrada sin compe-
tencia externa. Posteriormente, la indexacion de salarios
privados y remuneraciones
publicas absorbi6 practica-
mente todo el ajuste inicial
del tipo de cambio real.

Un programa de devalua-
cion real, y no meramente
licuador, habria requerido
simultaneamente la libera-
lizacion de importaciones
(al menos al nivel del aran-
cel externo del Mercosur) para frenar los aumentos de pre-
cios posteriores a la devaluacion, seguido de un proceso de
desindexacion salarial.

Atraso cambiario y reformas liberales profun-
das son incompatibles

El gran interrogante sobre la politica macroeconémica de
Milei es que, si algo caracteriza los fracasos econémicos de
los ultimos 50 afos, es que los intentos de estabilizacion
basados en atraso cambiario han sido recurrentes y han ter-
minado en crisis. Asi ocurrio con la Tablita de Martinez de
Hoz, la Convertibilidad de Menem y la experiencia de Macri.
Aunque estos programas difirieron en su duracion y aplica-
cion, todos compartieron un mismo patron inicial: consoli-
dar el poder politico mediante una mejora del salario real.

Ninguno de estos programas logré avanzar hacia reformas
estructurales profundas. Ni siquiera durante la Convertibili-
dad, cuando el oficialismo consolidd su poder tras las elec-
ciones de 1995, hubo un impulso decidido a las reformas
pendientes. La razon fundamental fue que el éxito inicial
en la estabilizacion generdé una complacencia generalizada:
con la baja inflacion y el aumento de los salarios en délares,
se instalo la idea de que el éxito ya estaba asegurado. En
este punto, una estabilizacion basada en atraso cambiario
deja de ser una fase transitoria y se convierte en un obsta-
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culo para las reformas estructurales necesarias.

Si el programa de estabilizacion de Milei continda reducien-
do la inflacion en 2025, se corre el riesgo de que se repita
este patron, donde el crecimiento del salario en dolares
refuerce la percepcion superficial de que no es necesario
avanzar en cambios de fondo.

El Estado asistencialista
y sus incentivos perversos

Con remuneraciones publicas de empleados excedentes
(“hoquis”), beneficiarios de planes sociales y recepto-
res de AUH elevadas en dolares, no habra incentivos para
que quienes dependen del Estado asistencialista busquen
empleo en el sector privado. El Estado consolidara asi una
estructura de dependencia en la que los beneficiarios reci-
ben un ingreso lo suficientemente alto como para preferir
permanecer en la pobreza “comoda”, sin incentivos para
ingresar al mercado laboral productivo.

Si bien se elimind la explotacion politica de la pobreza por
parte de los piqueteros, los incentivos perversos del sistema
siguen vigentes, minando la cultura del esfuerzo y la res-
ponsabilidad personal. El sistema debe reformarse urgen-
temente para minimizar sus consecuencias inmediatas, y
eliminarse progresivamente en el mediano plazo.

Mientras el Estado asistencialista continle, con un sistema
jubilatorio quebrado y un sobreempleo publico alin masivo,
los gobiernos nacionales, provinciales y municipales no po-
dran reducir la presion tributaria a niveles razonables, lo
que perpetuara el elevado “costo argentino”. Como conse-
cuencia, la economia informal de baja productividad segui-
ra creciendo, mientras el sector privado formal continuara
soportando una carga fiscal desproporcionada.

El atraso cambiario como obstaculo
para la apertura economica

Un atraso cambiario crénico y remuneraciones elevadas en
délares también impediran la apertura econdémica y la inte-
gracion de Argentina al mercado externo. Si el tipo de cam-
bio real sigue apreciandose artificialmente, la eliminacion
de barreras comerciales desprotegera la industria local sin
haber reducido antes el “costo argentino” para los sectores
exportadores eficientes.

La experiencia de los paises que abrieron con éxito su eco-
nomia —como Chile a fines de los 70— demuestra la ne-
cesidad de complementar la reduccion de aranceles con
una devaluacion efectiva del tipo de cambio. Es decir, una
devaluacion que no sea absorbida inmediatamente por la
indexacion automatica de salarios publicos y privados.

Para evitar desequilibrios infinanciables en la balanza de
pagos o una deflacion prolongada, la apertura debe com-
pensar la pérdida de proteccion de la industria de mercado
interno con un entorno mas competitivo para el sector ex-
portador eficiente. Sin un tipo de cambio competitivo, el lo-
bby industrial del mercado interno tendra argumentos para
resistir la apertura, justificando su rechazo en el supuesto
“industricidio” que conllevaria la eliminacion de proteccio-
nes sin un sector exportador en expansion.

Como ocurrié en los 90, una apertura sin condiciones cam-
biarias adecuadas provocaria desempleo persistente, gene-
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rando mayor resistencia a una reforma laboral profunda y
dificultando cualquier cambio estructural en el pais.

La promesa del liberalismo econdmico

La promesa del liberalismo econémico no puede limi-
tarse a lograr estabilidad macroeconémica sin reformas
estructurales. Argentina no puede seguir atrapada en
una economia cerrada y dependiente de financiamiento
externo (FMI, swap chino, Club de Paris, Banco Mundial,
carry-trades financieros), con un mercado interno prote-
gido y un Estado que ahoga la actividad productiva. Este
modelo solo perpetuaria la decadencia y la pobreza.

La Unica alternativa sostenible es abrir la economia,
como lo hicieron paises como China, Chile, Peru e Irlan-
da, que lograron un crecimiento espectacular al inte-
grarse en mercados externos. Esta apertura es la Unica
via para atraer la pobreza estructural al empleo produc-
tivo y devolver a la poblacion la posibilidad de prosperar
mediante su esfuerzo.

¢La apreciacion cambiaria,
ha llegado para quedarse?

Todo indica que las politicas de tipo de cambio atrasado
seguiran vigentes. Milei ha comenzado su gestion toman-
do un rumbo opuesto al necesario para avanzar en su
promesa libertaria. Si los objetivos politicos no cambian,
el atraso cambiario continuara, con o sin cepo, con o sin
dolarizacion, siempre y cuando las condiciones permitan
financiar el déficit externo derivado de esta politica.

También es posible, aunque igualmente indeseable, que
el régimen fiscal del RIGI genere un boom de exporta-
ciones de recursos naturales no renovables (petroleo,
gas, litio, cobre, oro), provocando una “enfermedad ho-
landesa” a la argentina. Esto podria sostener artificial-
mente el modelo desarrollista-industrialista, aplazando
nuevamente el desarrollo de los sectores genuinamente
eficientes y con potencial de generar empleo formal.

¢Hay margen para un cambio
de estrategia?

Un cambio de rumbo estratégico después de unas exito-
sas elecciones legislativas en 2025 es posible, pero cons-
tituira todo un desafio politico. Una vez superadas esas
elecciones, la atencion se centrara de inmediato en las
presidenciales de 2027. La inercia triunfalista que suele
generar una estabilizacion inicial —con inflacion baja y
salarios en dolares en alza— ha sido histéricamente un
obstaculo dificil de revertir.

Para que esta vez sea diferente, Milei debe reconocer
la contradiccion entre el atraso cambiario y la imple-
mentacion de las reformas liberales que prometio. Debe
iniciar lo antes posible una nueva etapa, con una agen-
da clara enfocada en implementar las reformas estruc-
turales decisivas, adecuando tanto su discurso como la
politica macroeconémica para que estas reformas sean
viables.

Mientras esto no ocurra, los liberales conscientes de la
historia y de las opciones estratégicas disponibles segui-
remos en vilo sobre el futuro de su promesa liberal. H
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Energias renovables en la Argentina: juna 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 termin6 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 economico diferente del que correspondia a cuando se pusieron en marcha.

P 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 afo 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.






fines de 2024, luego del
Aﬁo de recuperacion
gropecuaria que siguio
a la histdrica sequia 2022-23,
las perspectivas se presen-
taban muy variadas segln el
subsector analizado, con cla-
ras mejoras para la produc-
cion de subproductos agro-
industriales y un retroceso
del sector ganadero vacuno
tradicional. Para el conjunto,
se advertia un afo de precios
internacionales bajos. Se
agregaba al panorama, una
demanda importadora total
de alimentos mas débil des-
de China, lo que en el caso
local se traducia en precios
moderados para nuestras
exportaciones carnicas. Con
todo, las expectativas de los
productores se mantenian
positivas como resultado de
las reformas prometidas por
las autoridades nacionales.
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Grafico 1. Evolucion de los precios internacionales
de commodities alimentarias
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Desde entonces las noveda-
des han sido muchas y va-
riadas. Actualmente, los tres
ejes mas importantes que
influyen en los resultados del
sector son: las fluctuaciones
climaticas; la evolucion de
los mercados internacionales
y la respuesta de la politica
publica para abatir las distor-
siones que padece la compe-
titividad sectorial.

Estados Unidos.

Empezando por el clima,
el desarrollo de la cosecha
gruesa se vio negativamen-
te influenciado por las altas
temperaturas y la falta de
lluvias, particularmente en
la zona nucleo de la Pampa
Himeda. Las lluvias desde
fines de febrero permitieron
recuperar rindes muy com-
prometidos en soja y maiz
del area nicleo de produc-
cion. Segun los analisis de
la Secretaria de Agricultura
y las respectivas Bolsas de
Cereales (Rosario, Buenos ——
Aires), las cosechas de estos
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Grafico 2. Evolucion de los precios internacionales
de commodities alimentarias
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productos se anticipan me-
nores a las esperadas, pero
en rangos aceptables. En el
caso de la soja se estima una cosecha de 47,5 millones de
toneladas, frente a los 50 millones de la campafa anterior.
Dado que en esta campaiia el area sembrada habia sido ma-
yor, su volumen cosechado se encontrara un 10-12% por de-
bajo de lo esperado. En el caso del maiz, los resultados se-
rian mejores, con un volumen de 46 millones de toneladas,

Estados Unidos.

Fuente: FIEL con base en datos Banco Mundial. Nota: los precios fueron deflactados por el IPM de los

menor al del ano pasado, pero con mejores rindes dada la
menor area sembrada. Por su parte, la cosecha de trigo fue
buena y alcanzo los 18-19 millones de toneladas, con rindes
en linea con los historicos y un saldo exportable muy impor-
tante de 12 millones de toneladas. En girasol, oleaginoso
que abastece a la industria aceitera, la campana cerraria
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con un volumen en linea con el historico.

Por su parte, los margenes agropecuarios se han mantenido
muy bajos y, en algunos casos como en el de los producto-
res con campos alquilados o muy castigados por la sequia
regional, han llegado a ser negativos. Estos resultados se
deben a la caida de los precios internacionales y locales,
junto a los aumentos de los costos en pesos. Hasta hace
muy poco, al desajuste de precios y costos relativos del
sector se seguia sumando una muy elevada presion imposi-
tiva federal y provincial. En el caso federal, el gobierno de-
cidio reducir los derechos a la exportacion un 20% en forma
transitoria entre febrero y junio con el objetivo de incenti-
var el ingreso de divisas que venia bastante retrasado. Una
rapida descripcion de las rebajas sugiere la importancia de
la injerencia fiscal en el sector, que sélo ha desaparecido
por breves periodos en los Ultimos 20 aios. Asi, las rebajas
implican para la soja pasar del 33% al 26%; para el aceite
y harina de soja, del 31% al 24,5%; el trigo, la cebada, el
sorgo y el maiz pasaron del 12% al 9,5%; y el girasol, del 7%,
al 5,5%. En el caso de las producciones regionales (azlcar,
frutas, algodon, etc.) las retenciones se eliminaron en for-
ma permanente, lo que se interpretd como un principio de
cumplimiento de la promesa electoral del gobierno nacio-
nal de deshacerse de estos impuestos distorsivos.

Por lo tanto, aunque no se contara con una cosecha récord
y los resultados econdmicos se anticipan muy pobres al nivel
del productor, el sector seguira haciendo su aporte al ingre-
so de divisas a través de las exportaciones agroindustriales.
Para 2024, Argentina export6 un total de USD 79.720 millo-
nes. De esta cifra, las cadenas agroindustriales aportaron
USD 48.370 millones en exportaciones. Comparado con 2023,
las exportaciones argentinas aumentaron un 19,4%, mientras
que las agroindustriales crecieron un 24,6%.

Con respecto al segundo eje indicado arriba, correspondien-
te a los precios internacionales, en el corto plazo su reduc-
cion se vinculd a la expectativa de cosechas récord en los
principales paises productores-exportadores (entre ellos,
Estados Unidos y Brasil). Aunque algunos volimenes se re-
cortaron posteriormente, el mercado mundial continGa bien
abastecido, en especial, teniendo en cuenta la debilidad de
la actual demanda de China.

Por otra parte, el tema de los precios internacionales sigue
siendo un aspecto central en los temas del largo plazo del
desarrollo argentino. A pesar de la importancia exportado-
ra de nuestro pais en algunos rubros de la agroindustria, su
condicion es la de un pais “pequefno” en el comercio inter-
nacional y “tomador de precios” en los mercados mundiales.

Hace alrededor de tres décadas los analistas econdmicos
mantenian un marcado pesimismo con respecto a los pre-
cios mundiales de los alimentos que se estimaban en una
tendencia secularmente decreciente con respecto al pre-
cio de los productos manufacturados. Mas alla de las di-
ficultades en realizar las mediciones que vaticinaban esa
tendencia, la realidad ha sido muy diferente. En efecto,
lo que se ha observado son ciclos de precios cada vez mas
amplios vinculados a la propia evolucion del mercado de
commodities agroindustriales, pero también a efectos sis-
témicos desde otros mercados (petréleo, por ejemplo) o
debidos a crisis de los mercados financieros (Grafico 1).
Estos ciclos se hicieron presentes sobre todo desde inicios
de los anos 70 y se han ido amplificando desde entonces.
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Otra forma de ilustrar el problema de las variaciones de los
precios de las commodities agropecuarias es analizar el des-
vio de esos precios con respecto a su promedio a lo largo del
tiempo (Grafico 2, medido en porcentaje). Este indicador
muestra que los precios de nuestros principales productos han
fluctuado cada vez mas, destacandose el periodo de mediados
de los 2000 coincidente con el auge de la demanda china, el
debilitamiento del dolar y la “exuberancia” financiera como
factores que apuntalaron su aumento hasta la aparicion de la
crisis financiera mundial de 2008-09. Algo similar ha ocurrido
luego de la pandemia del Covid-19 en 2020.

En los paises mas ricos, los productores siguen protegidos
de estas fluctuaciones por politicas agricolas que implican
importantes subsidios como la Politica Agropecuaria Com(n
de la Unidn Europea o las sucesivas Leyes Agricolas de los
Estados Unidos. En alguno de ellos también se utilizan me-
didas no arancelarias de proteccion comercial. Esta solucion
crea aun mayores distorsiones en los mercados, aumentando
la volatilidad de precios, entre otros efectos negativos. Los
paises en desarrollo que cuentan con ventajas para la pro-
duccion agropecuaria ven asi recortadas sus posibilidades de
crecimiento a la vez que no cuentan con alternativas para
la defensa de sus productores. La Organizacion Mundial del
Comercio no ha logrado, a pesar de los compromisos asumi-
dos desde mediados de los anos 90, el desmantelamiento del
proteccionismo agricola.

En el caso de nuestro pais, como ya se ha comentado, no sélo
no se protege a los productores de las fluctuaciones de los
precios internacionales, sino que, por el contrario, historica-
mente se han recortado sus ingresos a través de los derechos
de exportacion, que operan como un impuesto a las ventas
que limitan los ingresos con independencia de la evolucion
de los costos.

Por ultimo, el tercer eje de interés -referido a las reformas
de las politicas publicas- ha avanzado en el sentido adecua-
do para la recuperacion de la competitividad agroindustrial,
aunque mas lentamente de lo esperado. Por un lado, el go-
bierno nacional ha dado muestras de su interés por aliviar al
sector de las distorsiones que encarecen o limitan las ope-
raciones de mercado a través de desregulaciones y, como
se comentara, también ha incluido recortes transitorios en
los derechos de exportacion de los productos principales. EL
sector espera que esos recortes se hagan permanentes y que
el proceso finalice en una eliminacion completa de esos im-
puestos. El mejor clima macroeconémico también redundara
en una mejora del crédito, pero la restriccion fiscal abre du-
das sobre la inversion en infraestructura de transporte que
corresponde a la obra publica. El fracaso de la licitacion para
el dragado de la Hidrovia Parana-Paraguay, que concentra el
transporte de aproximadamente el 80% de las exportaciones
agroindustriales del pais, también sumé preocupacion den-
tro del sector. Por el momento, los plazos que el gobierno
maneja para solucionar estos problemas resultan inciertos
y no ayudan a consolidar las buenas expectativas sectoriales
que se manifestaron con el cambio de gobierno en diciembre
de 2023.

En sintesis, las perspectivas agroindustriales para 2025 si-
guen siendo positivas pero los resultados estaran por debajo
de los esperados al inicio de la campafa agricola. El creci-
miento futuro dependera de que se completen las reformas
prometidas incluyendo los aspectos tributarios, pero también
que se avance en otros temas vinculados a la competitividad
como la recuperacion de la infraestructura de transporte.



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.
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Brechas en el aprendizaje:

¢.cuanto depende de
la escuela y cuanto del
estudiante?

Siguiendo el andlisis de brechas educativas, en esta nota se desglosa la variacion en los
aprendizajes en factores institucionales e individuales. Se encuentra que hay regiones donde
la alta heterogeneidad entre escuelas no solo refleja, sino que podria estar amplificando las
brechas educativas, mientras que en otras los resultados dependen mayoritariamente de
las condiciones personales y familiares. Estos hallazgos sugieren la necesidad de politicas
diferenciadas: en contextos con disparidades entre instituciones, se debe nivelar la calidad
educativa, y donde predominen diferencias individuales, es crucial fortalecer el apoyo
personalizado a los estudiantes.

Por Ivana Templado*

*Economista de FIEL.
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n una nota anterior' vimos que habia grandes di-

ferencias en los aprendizajes dentro de cada pro-

vincia. Era conocida ya la heterogeneidad interpro-
vincial que caracteriza a nuestro pais, lo que no estaba
tan claro era la gran variacion que podia haber entre los
departamentos dentro de una misma jurisdiccion. Dicho
analisis se hizo utilizando el concepto de afnos de educa-
cion equivalente, que surge a partir de la variancia de
los puntajes de las pruebas estandarizadas en lengua y
matematica. La nota mostraba los departamentos con
los niveles minimos y maximos de aprendizajes; las dife-
rencias estaban entre 0.1 y casi 3.5 afios de educacion
equivalentes en el caso de lengua y eran alun mayores
para matematica.

La idea de la nota actual es explorar cuales son las fuen-
tes de variacion que aportan mas a la explicacion de
dicha dispersion. Indagar si dichas variaciones son asig-
nables a factores dentro o fuera del sistema educativo
y cuanto de la heterogeneidad en los aprendizajes de
los estudiantes es explicado por cada factor. Estamos
hablando de las condiciones estructurales del sistema,
esto es, cuanto de la variacion en los aprendizajes en-
tre estudiantes en cada region del pais, corresponde a
diferencias especificas entre las provincias, entre los
departamentos, entre los sectores de gestion, entre las
escuelas, entre las secciones, y finalmente, dentro de
ellas, es decir, entre los estudiantes. El Cuadro 1 resume
brevemente la metodologia utilizada.

En el gran factor de explicacion escuela quedan englo-
badas diferencias relativas a recursos fisicos, materiales
y de infraestructura, asi como experiencia, formacion y
especializacion del personal docente vy directivo, tam-
bién distintas metodologias pedagodgicas, el clima ins-
titucional, convivencia y liderazgo administrativo y cues-

Grafico 1.
Aporte de cada factor a la variacion en
los aprendizajes de los estudiantes.
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tiones administrativas y de organizacion general. Mientras
que en el factor seccion quedan comprendidas diferencia-
les relacionados al clima de aula, la dinamica y cohesion
del grupo, o caracteristicas de los docentes, sobre todo
relacionadas a estilos y estrategias de ensefanza, entre
otros.

El Grafico 1 desagrega la variacion de los aprendizajes ob-
servada a nivel de estudiantes en cada region?. Indica qué
porcentaje de la heterogeneidad en los aprendizajes es ex-
plicada por cada factor. Son varias las observaciones que
surgen de este analisis:

m Una vez incorporada la estructura y organizacion del sis-
tema, las discrepancias entre jurisdicciones de una misma
region o entre departamentos dentro de una misma provin-
cia, son casi inexistentes. ;Esto significa que entonces el
otro analisis era incorrecto? No. Sino que ahora es posible
identificar el origen de las diferencias observadas previa-
mente.

m El sector de gestion tiene un aporte significativo pero
relativamente bajo en todas las regiones, capta entre el 6%
y el 10% de la variacion en los aprendizajes. Indicaria que
las diferencias entre las escuelas de un mismo sector son
mayores a las que se observan entre ambos sectores.

m Son las variaciones entre escuelas y entre secciones (de
una misma escuela), especialmente éstas Ultimas, las que
mas explican los diferenciales de aprendizajes desde el
lado del sistema educativo. Entre un 27% en el Sur y un
56% en el NEA de la desigualdad educativa, es asignable a
variaciones intrinsecas del sistema.

m Las diferencias entre estudiantes explican la mayor parte
de la variabilidad en casi todos los casos (la porcion blanca

Grafico 2.

Puntaje promedio de Lengua
en Aprender 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en Aprender 2023. Estudiantes de 6to grado de primaria.

1 Desigualdad educativa: otra mirada a las brechas de aprendizaje dentro de las provincias. lvana Templado. Indicadores de Coyuntura N° 670.

Diciembre 2024. https://acortar.link/gaD54r

2 Las region Centro esta conformada por: Buenos Aires, CABA, Cérdoba, Entre Rios y Santa Fe; Cuyo por: Mendoza, San Juan San Luis; NEA
por Chaco, Corrientes, Formosa y Misiones; NOA por: Catamarca, Jujuy, La Rioja, Salta, Santiago del Estero y Tucuman; y la regién Sur por:

Chubut, La Pampa, Neuquén, Rio Negro, Santa Cruz y Tierra del Fuego.
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de las barras), pero con variaciones regionales importan-
tes. En el Sur, la variabilidad entre estudiantes es la mas
alta (67%), mientras que en el NEA es la mas baja (35%).

;Qué significa que en varias regiones los factores sistémi-
cos justifiquen aproximadamente el 50% de la variacion,
pero en el NEA, por ejemplo, sean del 65%? Esto indicaria
que en el NEA las diferencias en el aprendizaje estan mas
determinadas por los recursos, gestion, enfoques pedago-
gicos, clima, organizacion interna de las escuelas que por
el aporte de los estudiantes, mientras que en la region
central, Cuyo y NOA, las diferencias entre las institucio-
nes escolares explican casi lo mismo que las diferencias
individuales entre los estudiantes. En este Ultimo caso, el
relativo balance entre el componente individual y el del
sistema educativo puede ser indicio de un rol mas activo
de las instituciones, y no solo reflejo de brechas preexis-
tentes. Mientras que en el primer caso, el propio sistema
podria estar amplificando
las desigualdades.

Por otro lado, el NEA es la
region con los niveles mas
bajos de desempefio del
pais (ver Grafico 2). Sus
estudiantes estan, en pro-
medio, casi un afo atras de
los estudiantes del centro
o sur. Esta alta influencia
del sistema educativo re-
fleja desigualdades en la
oferta educativa y limita-
ciones estructurales que
restringen el aprendizaje
en la region. Contrariamente, en el Sur, donde se verifica
uno de los niveles de desempeio mas altos del pais, la
fuente de variacion que explica la mayor parte viene por
el lado de los estudiantes (67%); esto sugiere que si bien
el sistema educativo en esta region es mas homogéneo
(aporta 33% a la explicacion de la variancia), el nivel de
logro de los estudiantes depende sobre todo de las carac-
teristicas personales (habilidad o motivacion) y/o familia-
res (recursos, apoyo, tiempo).

Este contraste entre el Sur y el NEA contribuye con infor-
macion interesante. En el primero, que tiene uno de los
puntajes mas altos del pais, los diferenciales en los apren-
dizajes dependen poco del sistema y mucho de las carac-
teristicas de los estudiantes (y sus familias). Una posible
hipotesis es que una sociedad mas igualitaria, trasvase
ese atributo a sus instituciones y por lo tanto minimice su
aporte. Alli es donde se daria la dinamica mas virtuosa. En
el sur, la baja variabilidad entre escuelas sugiere que la
institucion no esta ampliando las brechas, sino que refleja

Cuadro 1

“...en algunas regiones
la heterogeneidad entre
escuelas y secciones juega un
papel muy importante en la
desigualdad educativa...”

mayormente las condiciones iniciales de los estudiantes
(mejor preparacion previa, acceso a libros, conectividad,
apoyo parental, etc.). En el NEA se observa una dinamica
opuesta a la del Sur. La heterogeneidad entre las institu-
ciones es mas pronunciada, y varian considerablemente
en su capacidad para compensar las condiciones de par-
tida mas desfavorables. Y en ese contexto, el desempeiio
de cada organizacion escolar adquiere un peso decisivo.

Sin embargo, el hecho que en la regidn central, donde se
verifican los mayores niveles de aprendizajes, el aporte
del sistema sea casi el mismo que el del estudiante, 51%
y 49% respectivamente de varianza atribuida a diferen-
cias en cada factor, sugiere que subsisten desigualdades
estructurales dentro del mismo, pero que algunos estu-
diantes y sus familias tienen una capacidad mayor de
compensarlas a través de acceso a recursos educativos,
apoyo familiar, o de la eleccion del sector de gestion (es

la region donde tiene mas

peso).
Resumiendo, en algunas
regiones la heterogenei-

dad entre escuelas y sec-
ciones juegan un papel
muy importante en la des-
igualdad educativa medida
por el desempefio de los
estudiantes, mientras que
en otras, las diferencias in-
dividuales son la principal
fuente de heterogeneidad.
Si bien, en esta nota el
foco se remitié a desigual-
dades de aprendizajes, la evidencia muestra que las mis-
mas encuentran un fuerte correlato con las inequidades
de ingreso® (en tiempo presente a través de los padres,
en el futuro, de los propios ingresos). Dado que los apren-
dizajes de calidad son los que marcan la diferencia en el
desarrollo de los paises?, apuntar a mejorarlos homogé-
neamente deberia ser una prioridad.

Este analisis ayuda a tener una mejor idea sobre las prin-
cipales fuentes de heterogeneidad en los resultados edu-
cativos, facilitando la formulacion e implementacion de
politicas mas efectivas segln el caso. Con estrategias
adaptadas a cada contexto: en regiones donde las dife-
rencias entre escuelas son altas, es clave reducir brechas
en la calidad educativa entre instituciones, mientras
que en regiones donde la variabilidad entre estudiantes
es la que prevalece, las politicas de apoyo para grupos
pequenos o intervenciones personalizadas (ahora mucho
mas factibles con inteligencia artificial) podrian ser mas
efectivas.ll

Para este analisis se utilizaron los microdatos del operativo Aprender 2023 para los estudiantes de sexto grado de
primaria. Se estimd un modelo jerarquico multinivel que permite aislar el componente de nivel socio econdmico
entre sus factores fijos, dejando las restantes componentes de interés - las aperturas jurisdiccionales, escolares
e individuales - en la formulacion aleatoria. A partir de este modelo surge el aporte de cada factor a la variancia
total de los aprendizajes. El modelo se estimo con el comando mixed en Stata.

3y4 Hanushek, Eric A., and Ludger Woessmann. 2008. "The Role of Cognitive Skills in Economic Development." Journal of Economic Literature

46 (3): 607-68.
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Milei entre EE.UU. y el Congreso

por Rosendo Fraga*®

cado el apoyo recibido de Elon Musk y Donald Trump.

La relacion con Estados Unidos sigue siendo la clave
de la politica exterior argentina. Ello se puso en evidencia
en el cambio de postura en Naciones Unidas respecto al
conflicto ucraniano. Hasta ahora, el presidente argenti-
no venia teniendo una posicion de respaldo sin limites al
presidente ucraniano, como lo hacia Estados Unidos. Pero
el cambio tiene algunos matices: antes Argentina votaba
siempre con Estados Unidos, pero ahora en cambio optd
por la abstencion, mientras que Washington, junto con
otros dieciocho paises -incluido Israel- se definié por un
acuerdo con Rusia. Los paises que votaron como Argentina
-es decir neutrales- fueron sesenta y cinco. El proximo via-
je de Milei al exterior sera a Israel y tendra lugar el 23 de
marzo. Marcara el alineamiento de Argentina con este pais
y Estados Unidos. En cuanto a este ultimo pais, las guerras
comerciales desatadas por la suba de aranceles de Trump
generan un efecto ambivalente. Por un lado, alcanzan a
sectores como el agro, que tienen en el mercado estadou-
nidense a un cliente importante; por el otro, la administra-
cion Trump ha manifestado que estaria dispuesta a llegar a
un acuerdo de libre comercio con Argentina. Se trata de un
objetivo prioritario para Milei. Pero este camino implicara
probablemente romper el Mercosur y un mayor deterioro
de la relacion con Brasil.

En su viaje a los Estados Unidos, Javier Milei vio ratifi-

El discurso de Milei en la apertura de sesiones del Congreso
ratificé la polarizacion existente en la politica argentina.
Las ausencias fueron la primera definicion. Tanto en Di-
putados como en el Senado estuvieron presentes aproxi-
madamente la mitad de los legisladores. Pero fue en los
gobernadores donde la ausencia se hizo mas significativa,
ya que estuvieron presentes solo seis de los veinticuatro.
Esto anticipa que las negociaciones en la Camara Alta no
seran faciles. Los incidentes que tuvieron lugar en el Con-
greso confirmaron el estado de polarizacion politica. Pe-
quenos hechos han adquirido gran trascendencia. Tal fue
el altercado entre el diputado Facundo Manes -del bloque
radical disidente Sumate- y el asesor presidencial Santiago
Caputo. Mientras el periodismo en su mayoria apoy6 a Ma-
nes, el equipo de Caputo se despegd, poniendo negro sobre
blanco quiénes son las personas de su equipo que acttan
tanto en redes sociales como en politica.

El otro conflicto politico que se hizo evidente fue el que
existe entre el presidente y la vicepresidente. Milei se en-
cargd de marcar la frialdad con ella y la distancia, eludiendo
hasta gestos minimos de cordialidad. Esta mala relacion no
se cierra y puede traer problemas en el manejo del Senado
en el futuro. El manejo conjunto que del Congreso hizo el
presidente de la Camara Baja, Martin Menem, no fue el es-
perado por el “mileismo”, que pretendia menos conflictos y
una sesion de apertura de las ordinarias mas pacifico.

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria

La designacion de miembros de la Suprema Corte por decre-
to ha sido otro conflicto politico de magnitud. El presidente
tenia hasta el 28 de febrero, dia en el cual vencian las
sesiones extraordinarias del Congreso, para designarlos por
decreto. Lo hizo y emitiod los respectivos DNU para designar
a Manuel Garcia-Mansilla y Ariel Lijo. ELl primero no enfren-
t6 objeciones en la Camara Alta. Se trata de un jurista con
un perfil ideoldgico similar al de Milei. Pero Lijo si estuvo
muy cuestionado. Este juez pretende ocupar la vacante de
la Corte por un ano, sin renunciar al cargo de juez fede-
ral, el que mantendria en caso de que el nombramiento
no fuera ratificado o prorrogado. Ya ha obtenido fallos de
segunda instancia a favor de su posicion, pero es incierta
la posicion que asumiran los cuatro miembros restantes de
la Corte en su nueva composicion. La situacion politica es
paradojal. Los legisladores de La Libertad Avanza empujan
y presionan para que Lijo obtenga el acuerdo del Senado,
que requiere dos tercios de los senadores presentes en la
Camara. Por su parte, la oposicion, encabezada por el kir-
chnerismo, se opone a la designacion, aunque se trate de
un juez que lleva décadas actuando en la Justicia Federal,
por lo cual podria decirse que es proximo a la “casta politi-
ca”. Con un tercio se evita la nominacion, con lo cual, con
veinticinco legisladores alcanza. No es un niUmero demasia-
do dificil de obtener para el bloque de Union por la Patria
y sus aliados. Cabe sefalar que el 46% de los cargos en la
Justicia (camaristas, jueces y fiscales) se encuentran sin
cubrir y esa es una oportunidad para el actual oficialismo.

Mientras tanto, el proceso politico electoral avanza, aun-
que se hayan suspendido las PASO. Por un lado, se encuen-
tran los comicios locales con fechas adelantadas. Tal es el
caso de los que tendran lugar en abril en Santa Fe y en mayo
en Ciudad de Buenos Aires. En el primer caso se realiza la
eleccion de constituyentes para reformar la constitucion
provincial. El gobernador radical Maximiliano Pullaro corre
con ventaja. El grueso del radicalismo lo acompafa y el
peronismo se encuentra dividido. Algo similar ocurre con el
socialismo, fuerza importante en esta provincia. El votante
de centroderecha se encuentra también muy dividido entre
La Libertad Avanza, el PRO y el partido de Amalia Granata.
No parece una eleccion facil para el gobierno nacional. En
cuanto a la eleccion portefa, el cierre de listas es el 29
de marzo, es decir, falta menos de un mes. En principio,
el electorado parece dividido en tres fuerzas: el PRO, que
gobierna el distrito desde hace diecisiete anos; La Libertad
Avanza, que esta en el gobierno nacional; y una coalicion
de peronistas K y sectores del radicalismo que representan
la oposicion, tanto a nivel local como en el nacional. No
hay demasiadas diferencias a favor de uno u otro en las
encuestas que se han difundido. También en los proximos
meses se realizan elecciones provinciales adelantadas en
diversos distritos, como la de legisladores en Santa Fe y las
de Salta, Misiones y Catamarca donde gobierna el peronis-
mo, que ha tomado distancia de Cristina Kirchner.
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Ameérica Latina: entre Mexico y

Venezuela

manejando con habilidad el conflicto desatado por

Donald Trump tanto en materia migratoria, como
arancelaria. Ella ha avanzado en una causa judicial con-
tra las empresas estadounidenses que fabrican arma-
mentos y los venden a los carteles de la droga. Es un
reclamo que lleva afos sin resolverse y sin el cual es muy
dificil obtener una victoria en la lucha contra el narco-
trafico. Al mismo tiempo, se avanza rapidamente en la
entrega de los narcotraficantes requeridos por la justi-
cia estadounidense desde hace décadas. Es una decision
que eludio la mayoria de sus predecesores. En cuanto a
la inmigracion, mantiene una presencia importante de
la Guardia Nacional (policia militarizada) en la fronte-
ra, que ha disminuido significativamente la inmigracion
ilegal, al realizarse en paralelo a la que lleva adelante
Estados Unidos, que ha incrementado sus efectivos en
tres mil hombres en la Ultima semana de febrero. Pero
la presidente mexicana no abandona su discurso nacio-
nalista, que contribuye a mantener su popularidad. No
muestra simpatia hacia Donald Trump, aunque evita con-
frontaciones directas con él. En politica exterior, man-
tiene su independencia respecto a Washington, como ha
sido la tradicion en México durante el ultimo siglo. Mien-
tras tanto, legisladores republicanos de Estados Unidos
con posturas extremas han solicitado a la administracion
Trump que autorice operaciones militares en territorio
mexicano para contribuir en la eficacia en la lucha con-
tra la droga, algo que dificilmente tenga éxito.

I a presidente mexicana, Claudia Sheinbaum, esta

Trump ha logrado un éxito fundamental en su lucha contra
el régimen chavista, al poner en marcha la suspension de
la compra de petroleo de la empresa Chevron. Se trata de
un flujo petrolero que comenzd hace tres anos, cuando
se inicio la guerra de Ucrania. Estados Unidos necesito
entonces proveedores alternativos y Venezuela fue uno
de ellos. Desde la oposicion venezolana se reclamaba
que este flujo cese porque es clave para que la maltre-
cha economia venezolana se mantenga en pie. Biden se
habia limitado s6lo a seguir el tema desde el Congreso,
pero ahora Trump ha decidido hacerlo efectivo. Son claras
las consecuencias econémicas, pero no tanto las politicas.
Las protestas sociales probablemente comenzaran, pero
podria suceder que tenga lugar lo que viene pasando en
Cuba, que pese a la critica situacion econémica, ésta no
desestabiliza al gobierno, aunque también podria suceder
lo contrario. Mientras tanto, la oposicion politica vene-
zolana, liderada por Maria Corina Machado y Edmundo
Gonzalez Urrutia, se debilita. El candidato electo venezo-
lano ha sido recibido por la mayoria de los presidentes del
mundo occidental (América y Europa) aunque fue recono-
cido diplomaticamente por pocos. Venezuela esta aislada
en este ambito, pero en Asia y Africa mantiene relaciones

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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por Rosendo Fraga*

diplomaticas normales en la mayoria de los casos. Hay
problemas puntuales, como la causa abierta por Chile
contra el gobierno venezolano por haber secuestrado y
asesinado a un militar disidente en territorio chileno.

Mientras tanto, Nicolds Maduro busca avanzar en su re-
constitucion politica con una eleccion de legisladores
convocada para el 25 de mayo. La oposicion se encuentra
dividida y desalentada. Esta convencida que, de partici-
par, enfrentara a un adversario que, monopolizando el
poder, evitara su eventual triunfo. Algunos de los partidos
que apoyaron a Edmundo Gonzalez Urrutia en la eleccion
presidencial ya han decidido no participar, mientras que
otros, alentados por el gobierno, hacen todo lo contra-
rio. Maria Corina Machado se muestra indecisa frente a
la situacion. Un nuevo triunfo de Maduro desalentara a la
oposicion. Al mismo tiempo se ha producido un incidente
en torno a la region de Esequibo, que se encuentra pro-
xima a la frontera entre Venezuela y Guyana. Este Gltimo
pais denuncié que un buque militar venezolano entr6 a su
territorio. Ello movilizd no sélo a las fuerzas de Guyana,
sino que puso en alerta a las del Comando Sur de los Esta-
dos Unidos. Se trata de un conflicto al cual puede recurrir
Maduro en un momento de dificultad para galvanizar a los
venezolanos detras de él. Para la opinion publica vene-
zolana se trata de un conflicto historico que tiene apoyo
popular y por eso puede ser manipulado por Maduro para
sumar apoyos en un momento dificil.

La respuesta positiva del presidente argentino Javier Milei
a la propuesta estadounidense de firmar un acuerdo de
libre comercio ha puesto en crisis al Mercosur. El grupo
fundado hace mas de tres décadas esta integrado por Ar-
gentina, Brasil, Paraguay, Uruguay y Bolivia. No parece fa-
cil que Brasil acepte que un miembro del Mercosur como
Argentina avance en un tratado bilateral con Estados Uni-
dos, como lo ha planteado Javier Milei pese a los reparos
brasilefios. Paraguay y Uruguay desearian poder negociar
con Estados Unidos sin romper el Mercosur, pero eso no
parece facil dada la inflexibilidad mostrada al respecto
por parte de Brasil. El nuevo gobierno uruguayo encuen-
tra dos negociaciones en marcha del anterior gobierno de
Lacalle Pou, uno con China y otro con Estados Unidos. No
parece facil que vaya a abandonarlos, pero si ha modifi-
cado la posicion del pais respecto al conflicto venezola-
no. Su predecesor habia tomado una posicion muy firme
contra el populismo autoritario venezolano, pero ahora el
presidente Orsi modera esta posicion y deja de caracte-
rizar a Venezuela como una “dictadura” para permitir el
dialogo entre los dos paises. El nuevo gobierno uruguayo
mantiene una posicion mas a la izquierda que sus prede-
cesores del Frente Amplio, José Mujica y Tabaré Vazquez,
e incluso hay miembros del Gabinete que pertenecen al
partido comunista.



Argentina:

ANEXO ESTADISTICO

Indicadores Economicos Seleccionados

Marzo 2025

ARGENTINA

CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2023 IVTRIM 23 |ITRIM 23 Il TRIM 24 Il TRIM 24

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -1,6 , -5,2 -1,7 2,1

Inversién interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC -1,9 -6,8 -23,8 -29,3 -16,8

Exportaciones Precios constantes, variacién % anual INDEC -6,7 -7.4 26,4 19,5 20,1

Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 2,2 -1,8 -15,5 -22,4 -11,7

Consumo total Precios constantes, variacién % anual INDEC

ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE

Actividad econémica (EMAE 2004=100) Variacion % anual INDEC

Produccién industrial (IPI Manufacturero Variacion % anual INDEC -9,4 -2,0 -1,6 8,4 na

Base 2004=100)

Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -27,4 -24,8 -24,0 -10,2 na

Ventas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC -11,0 -17,8 -7,6 -3,3 na

Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC -6,7 -10,0 0,6 14,9 na

Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC na 0,4 0,1 na na

Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacion % anual FIEL -7,6 -0,1 -2,7 25 4,5
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 0,6 6,5 1,7 10,1 52
Cigarrilos Variacion % anual FIEL -9,0 -4,0 -12,1 18,2 5,0
Insumos textiles Variacion % anual FIEL -1,3 -0,1 -3,0 -12,1 -12,5
Pastay papel Variacion % anual FIEL -6,4 -4,0 -6,6 -7,6 -9,3
Combustible Variacion % anual FIEL 0,7 12,5 -0,4 -0,7 4,2
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -9,5 -2,9 3,7 -1,3 6,7
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL -24.3 -17,6 -17,8 -241 -8,1
Siderurgia Variacién % anual FIEL -16,6 -15,4 -11,7 -13,2 -15,8
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -14,7 -13,4 -14,8 -1,3 -0,3
Automdviles Variacion % anual FIEL -17.1 0,9 -5,2 3,0 32,8
Bienes de consumo no durable Variacion % anual FIEL -11,1 5,1 -0,3 11,0 52
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -13,4 -9,9 -13,6 3,4 11,4
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -7,0 -0,2 -0,6 -2,7 1.9
Bienes de capital Variacion % anual FIEL -20,3 -1,8 -3,0 -4,3 10,8

ARGENTINA

FUENTE 2023

OCT 24

PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD NOV 24 DIC 24

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2114 2,7 2,4 2,7 2,2
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 251,3 1,2 0,9 2,2 1,8
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 180,0 3 4 2,5 2,4
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 169,4 4,4 1,9 1,6 0,7
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 149,0 54 4,5 53 4
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 231,7 2,6 1,5 0,9 1,6
Salud % var. Anual y mensual INDEC 227,7 3,6 2,9 21 2,4
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 187,7 1,2 3,4 2,2 1,2
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 186,4 2,1 1,5 5 2,3
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 218,2 2,9 B 2,8 25
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 141,7 3,5 51 2,2 0,5
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 2191 4,3 3,6 4,6 53
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 204,4 2,8 2,3 21 25

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2101 2,8 2,6 2,9 2

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,8 2,6 2,3 2,5 2,3

IPC Region Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 219,5 2,6 1,8 2,9 25

IPC Regioén Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,5 2,6 1,9 2,7 2,6

IPC Region Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 207,2 2,2 21 2,3 2

IPC Region Patagodnica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 207,7 3,2 3,3 2,6 2,5

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 19.303 20.075 20.737 21.316

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 271.571 271.571 279.718 286.711

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2023 OCT 24 NOV 24 DIC 24 ENE 25

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 276,4 1.2 14 0,8 1,5

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 2745 1,2 1,2 0,6 1,6
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 261,0 13 14 0,8 1,7
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 231,3 1.8 0,5 -0,5 2,3
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 272,9 11 1,7 1,3 1,4
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 432,2 -0,5 -1,2 -1,6 0,4

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2023 OCT 24 NOvV 24 DIC24  ENE25

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 251,5 1,0 0,9 8,5 0,9
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 326,0 1,4 1,2 0,9 1,2
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 183,0 0,6 0,3 17,6 0,2
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 216,7 1,6 25 4,8 2,7
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ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio bilateral real, USA

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

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados
Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

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

« Export. de combustibles y energia

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

* Imp. de vehiculos automotores

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

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

2023

3.482
647.022

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

NOV 24

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

689,4

IV 23

13.518
57

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

5

898

DIC 24

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

694,9

124

13.114
7,7

SEP 24

3.429
1.000.000

NOV 24

6.479
1.079
2.738

2.021

641
28
35,5
5.245
937
1.865
128
1.243
740
303

ENE 25

1.063,3
131,5
80,9
970,0

793,1

124

13.298
76

OCT 24

3.430
1.064.277

DIC 24

7.035
1.356
2.431

2216

1.032
-4,2
39,3
5.369
1.080
1.739
180
1.154
782
393
42
73
36,9

1.666

FEB 25

1.077,4
133,6
81,4
983,4

804,1

1l 24

13.368
6,9

NOV 24

3.433
1.077.793

ENE 25

5.890
1.523
2.069

1.418

879
-2,9
12,5
5.748
1.186
1.952
201
1.318
808
234

BALANCE DE PAGOS

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2023*

IV TRIM 23

I TRIM 24

Il 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

-2.671
815
=791
-3.135
440
67,5
-4.648,1
-2.044,5

NOV 24

424
413
36,6
36,5

752
2.258.295
102.622.856
58.089.671
7.744.762
60.342.186
31.637

205
5.006
-1.206
-3.972
377
93,1
2.197,2
1.899,1

DIC 24

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

3.611
7.119
-1.096
-3.193
782

52
2.261
-1.401,7

ENE 25

37,0
34,5
28,0
28,5

632
2.564.659
112.871.297
70.172.319
10.128.090
67.599.645
28.310

1.401
5.371
-1.609
-2.725
363
35
1.151
-284,8

FEB 25

36,2
32,8
27,9
27,9

730
2.282.899
110.350.265
71.728.952
8.902.134
62.136.230
28.578
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SITUACION FISCAL

Recaudacion tributaria nacional
Recaudacion tributaria DGI
« Impuesto al valor agregado
* Impuesto a las ganancias
« Impuesto a los débitos y
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles
« Impuestos internos
« Otros impuestos
Recaudacion tributaria DGA
« Aranceles a las importaciones
« Derechos de exportacion
Recaudacion de segur. social
Ingresos no tributarios
Gasto primario
« Seguridad social
« Bienes y servicios y otros gastos
« Salarios
« Transferencias corrientes
« Gastos de capital
Resultado fiscal primario, SPNF
Pago de intereses
Resultado fiscal global, SPNF

\ DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

FUENTE 2023 OCT 24

Minist. Economia 130.744.800 12.780.381
Minist. Economia 93.082.204 8.698.564
Minist. Economia 42.685.523 4.384.272
Minist. Economia 26.654.131 2.207.144
Minist. Economia 9.421.287 951.252
Minist. Economia 2.500.935 277.249
Minist. Economia 2.729.039 266.676
Minist. Economia 9.091.290 611.972
Minist. Economia 9.634.070 998.270
Minist. Economia 3.736.375 422.664
Minist. Economia 5.897.695 575.606
Minist. Economia 27.634.134 2.830.768
Minist. Economia 7.943.911 687.899
Minist. Economia 115.103.803 10.902.319
Minist. Economia 29.444.258 2.851.968
Minist. Economia 5.750.082 267.673
Minist. Economia 12.588.606 1.161.699
Minist. Economia 57.994.664 5.825.795
Minist. Economia 3.037.281 312.665
Minist. Economia 10.405.810 746.921
Minist. Economia 8.641.024 223.523
Minist. Economia 1.764.786 523.398
FUENTE 2023 IV TRIM 23
Minist. Economia 368.328 368.328

Minist. Economia 138.931 138.931

NOV 24

13.026.431
9.016.573
4.269.833
2.628.648
1.004.539

290.603
303.828
519.122
965.140
374.878
590.262
2.947.261
675.693
10.518.679
3.024.923
310.434
1.133.684
5.264.968
303.816
1.381.545
1.024.383
357.162

I TRIM 24
400.708

140.331

DIC 24

13.015.183
8.979.430
4.475.623
2.559.543
1.014.835

447.099
315.898
166.433
992.012
400.468
591.544
3.009.791
1.059.302
13.463.092
3.119.097
687.520
1.634.415
5.490.449
314.894
-1.301.046
256.260
-1.557.305

Il TRIM 24
440.175

138.069

ENE 25

15.031.693
9.016.573
5.337.719
2.570.020
1.067.670

262.914
321.267
98.073
965.140
497.886
544.857
4.320.970
659.410
13.415.424
4.379.546
693.768
1.341.592
7.212.499
405.214
2.434.865
1.835.112
599.753

Il TRIM 24
457.692

134.256

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

indice KLSE Composite
indice Seoul Composite
indice Straits Times
indice Nikkei 225

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

FUENTE 2023 NOV 24
Federal Reserve 5,03 4,58
Federal Reserve 3,96 4,18
IMF 5,40 4,95
Dow Jones 34.123 44911
Bolsa de Brasil 114.257 125.668
Bolsa de México 53.264 49.813
Bolsa de Chile 5.680 6.636
Bolsa de Taiwan 16.322 22.263
Bolsa de Hong Kong 19.066 19.424
Bolsa de Tailandia 1.532 1.428
Bolsa de Malasia 1.439 1.594
Bolsa de Corea 2.498 2.456
Bolsa de Singapur 3.220 3.739
Bolsa de Japon 30.637 38.203

DIC 24

4,33
4,52
4,70
42.907
122.102
49.451
6.677
22.510
19.721
1.365
1.591
2.404
3.720
38.702

ENE 25

4,33
4,54
4,70

44,545
126.135
51.210
7.205
22,695
20.217
1.304
1.554
2.454
3.826

38.520

FEB 25

4,33
4,40
4,70

43,621
125.980
53.050
7.328
23.565
23.342
1.236
1.584
2.645
3.928
38.777

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacién minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacion minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$
USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$
Reales por dolar

FUENTE 2024 I TRIM 24
BEA 2,8 29
BEA 29.183,8 28.624,1
BEA 21,7 21,7
BEA 10,6 10,9
BLS 2,9 3,6
BLS -0,5 -4,2
BEA -241,0
Federal Reserve 0,9 0,9
FUENTE 2024 I TRIM 24
BCB = 26
BCB - 22235
BCB - 16,7
BCB - 16,5
BCB 4.4 43
BCB 1,5 -3,8
BCB -61,2 -12,4
BCB 54 5,0

Il TRIM 24

3,0
29.016,7
21,9
10,9

3,3

-3.3
-275,0
0,9

Il TRIM 24
33
2.239,5
16,6

18,4

3,9

-0,3

-8,7

52

I TRIM 24 IV TRIM 24

2,7
29.374,9
21,9
11,0

32

-1,6
-310,9
0,9

Il TRIM 24
41

2.157,0
17,6

18,8

44

42

-20,1

55

2,5
29.719,6
21,5
10,8

3,0

-0,8

0,9

IV TRIM 24

4,8
6,1
-20,0
58
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2024 ITRIM24 |1ITRIM24 1ITRIM24 IVTRIM 24

PBI Real, variacion % anual BCCh 2,6 3,3 4.1 -
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 2.223,5 2.239,5 2.157,0 -
Inversion % PBI corriente BCCh 16,7 16,6 17,6 -
Exportaciones % PBI corriente BCCh 16,5 18,4 18,8 =
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 4,3 4,3 3,9 4.4 4,8
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 10,4 -3,8 -0,3 4,2 6,1
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -12,4 -8,7 -20,1 -20,0
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 943,7 5,0 52 55 58
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2024 ITRIM24 |1ITRIM24 1 TRIM24 IVTRIM 24
PBI Real, variacion % anual BCU 0,4 4,0 4,1 =
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 77,8 82,6 79,0 -
Inversion % PBI corriente BCU 13,5 15,5 14,3 -
Exportaciones % PBI corriente BCU 31,9 31,6 31,6 -
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 4,8 4,5 4,2 54 52
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 3,2 -2,4 -11 7,3 9,5
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -0,2 0,1 -0,1 -
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 40,2 39,0 38,7 40,5 42,6
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2023 NOV 24 DIC 24 ENE 25 FEB 25
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 555 410 401 413 414
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 328 258 254 258 267
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 254 206 204 219 226
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 996 1.142 1.081 1.099 1.086
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 950 1.158 1.135 1.075 1.091
Café US centavos por libra ICO 140 226 238 267 253
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 78 70 69 75 72
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2218 2.586 2.571 2.645 2.642
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.409 8.991 8.962 9.665 9.470
Niquel USD por ton.metr. LME spot 16.578 16.010 15.490 15.570 15.330
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.392 3.089 3.042 2.885 2.819
Oro USD por onza NY spot 2.027 2.657 2.620 2.884 2.928

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)
PBI real 2025, var % anual 5.0
IBIF real 2025, var % anual 11.0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2025 (promedio) 1200
IPC 2025 var % diciembre-diciembre 24.9
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