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"Quien quiera edificar la justicia absoluta en la tierra utilizando la violencia, necesitard para ello
sequidores, el aparato humano. A éstos tenard que ponerles a la vista las recompensas interiores y
externas necesarias. una recompensa celestial o terrenal; si no, no funciona. Recompensas interiores
en la lucha de clases modernas son: satistacer el odio y el deseo de venganza, satistacer el resentimiento
y la necesidad de tener razon desde el punto de vista pseudo-ético, es decir, satisfacer la necesidad ae
calumniar y difamar al enemigo. Recompensas externas son: aventuras, triunfos, botin, poder y
prebenaas. El lider depende por completo para su éxito del funcionamiento de éste su aparato;, por ello
aepende también de las motivaciones del aparato, no de las suyas propias.”

Max Weber (1919). La politica como profesion.

Introduccion

A inicios de septiembre de 2024, a practicamente 9 meses del mandato de Javier Milei a la cabeza del gobierno
nacional, su gestion mantiene un nivel de confianza ligeramente similar al del inicio de su administracion, segn el
indice de Confianza en el Gobierno de la Universidad Torcuato Di Tella [ICG]. Segtn este indicador, el actual
presidente comenzo su mandato con un nivel de 261 puntos en enero y, en agosto de 2024, registré un nivel de 254
puntos.

También, a inicios de septiembre, la actual gestion nacional viene de sufrir una serie de derrotas parlamentarias, una
de las cuales llevo al presidente a vetar la reforma jubilatoria. En paralelo, el precio de los activos financieros ha
aumentado en esa misma semana, 10 que indica la relativa confianza de los mercados. También en ese lapso, se ha
anunciado la reduccion del Impuesto Pais y una menor regulacion a las importaciones, lo que prende sefiales de alerta
en algunos productores nacionales.

En términos més amplios a los de una semana, los niveles de competitividad en precios de la economia argentina,
que se expresa -parcialmente- por el nivel del tipo de cambio real; no terminan de despejar dudas sobre la
sostenibilidad de la politica cambiaria actual, como asi tampoco la posibilidad del gobierno nacional de acumular
reservas. En la contracara de los aspectos macrofinancieros, la economia real viene registrando caidas de dos digitos
promedio de actividad, y los analistas no terminan de ponerse de acuerdo si la economia ha encontrado su piso, y
puede empezar a recuperarse.

En lo que respecta a los salarios, los reclamos por mejoras existen, pero parecen timidas expresiones en relacion con
la pérdida de poder adquisitivo producto de la devaluacion de aproximadamente 109% en la primera semana de
mandato, que solo fue parcialmente compensada por la caida de la inflacion y de recomposiciones salariales
fraccionadas segun el sector y el convenio de quienes trabajan en relacion de dependencia.

Por fuera del analisis estrictamente econdmico, la figura del presidente genera multiples controversias y 1as divisiones
se hacen cada vez mas profundas en lo discursivo. Es decir, hay elementos novedosos por su contenido y elementos
de continuidad y profundizacion con respecto a otras gestiones por la presencia de un tipo de estrategia discursiva
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que divide y polariza. Todo lo anterior se da en el contexto de una sociedad pendular que, no hace muy poco, validaba
las bondades de un Estado intervencionista y ahora parece enaltecer lo contrario.

¢Gomo poner orden a la cantidad de informacion y desinformacion imperante? Este informe presenta una descripcion
sintética de la performance econdémica reciente del pais desde un enfoque dual. En la primera parte se focaliza en los
aspectos financieros, y en la segunda parte, en los aspectos reales. El hilo conductor entre ambos aspectos va a ser
la devaluacion de aproximadamente 109% implementada al inicio de la gestion del actual presidente y la gestion de
SUS CONSecuencias.

La aclaracion nunca estd de mas: cualquier medida econdmica conllgva sus pros y sus contras, y el valor de un andlisis
es establecer si los beneficios son mayores a los costos o viceversa. Esto es cierto incluso en épocas de bonanza e
indudablemente cierto en épocas recesivas. Asimismo, los efectos de una medida econdmica no son inmediatos, sino
que se distribuyen en el tiempo. Finalmente, cualquier gobierno maneja un conjunto de instrumentos limitados y
persigue objetivos multiples, condiciona, pero no determina. Con estos principios como guia y a sabiendas de que en
cualquier eleccion quedan elementos sin estudiar, realizamos este andlisis.
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El lado financiero

En materia econdmica, la inflacion es un topico de discusion recurrente. En los dltimos 10 afios, la poblacion argentina
se ha acostumbrado a vivir con un nivel de inflacion por encima de los dos digitos interanuales. En consecuencia, 10
que se discute por motivo de inflacion no se termina discutiendo por productividad.

Por parte de los hacedores de politica, ademds de la tentacion de financiar al Estado emitiendo dinero, un argumento
mas interesante es el que se plantea por la denominada curva de Phillips. La misma es producto del reconocimiento
de una regularidad empirica que plantea que, bajo ciertas circunstancias, un mayor nivel de inflacion conlleva a
menores niveles de desocupacion, y viceversa. Gomo menores niveles de desocupacion se encuentran asociados a
mayores niveles de actividad, deberia observarse un mayor nivel de actividad a mayor nivel de inflacion, generalmente
con algun rezago entre uno y otro.

El Gréfico 1 provee una intuicion sobre ese punto. Muestra la evolucion de dos indicadores: el Estimador Mensual de
Actividad Econémica [EMAE] y la inflacién interanual medida por el indice de Precios al Consumidor [IPC]. EI EMAE
es el indicador oficial que permite tener una aproximacion a las variaciones del Producto Bruto Interno [PBI], dado
que se mide trimestralmente. Como se puede observar, desde fines de 2011 en adelante, la economia argentina
muestra una situacion de relativo estancamiento con variaciones entre la franja de 138 a 152 puntos, solo interrumpida
por la caida abrupta al nivel de 106,2 puntos en abril de 2020, como producto de las consecuencias de la gestion de
la pandemia. Al momento de redactar este informe, el EMAE de junio de 2024 muestra un nivel de 139,8 puntos, un
piso mas bajo que los reportados en la segunda gestion de Cristina Ferndndez y en la presidencia de Mauricio Macri.

Grafico 1 | Evolucion mensual del Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) y de la variacién interanual (%)
del indice de Precios al Consumidor (IPC). Diciembre de 2011 a junio de 2024.
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, CENDA e indice Congreso.

Por otra parte, no se registra una correlacion clara como la descrita entre el nivel de actividad y los indices de inflacion
para todo el perfodo. Como se puede observar, entre fines de 2011 y septiembre de 2020, la inflacion mostraba una
tendencia ciclica levemente creciente, parcialmente explicada por la inyeccion de dinero a la economia en los afios
electorales. La l6gica del problema cambi6 a partir del segundo periodo que comenzd en el noveno mes de 2020,
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cuando los efectos de la expansion monetaria utilizada para paliar los efectos de la pandemia quebraron el techo de
aumento de precios, en un raid que duro hasta mayo de 2024. A partir de ese punto, comienza el tercer periodo, en el
que se puede encontrar el principio de lo que parece ser una tendencia decreciente de la inflacion, ya que incluye un
trimestre completo consecutivo a la baja.

En lo que respecta al segundo periodo identificado, no puede afirmarse estrictamente que un mayor nivel de emision
no tenga un correlato con un mayor nivel de actividad. En efecto, el EMAE tocd su méximo en junio de 2022, cuando
registro 152,2 puntos, nivel que se habia alcanzado por Gltima vez en diciembre de 2017, es decir, cuatro afios y medio
atras con respecto a ese mes. El problema es que la solucion implementada gener¢ una serie de problemas en el frente
inflacionario que hicieron insostenible el nivel de actividad obtenido, a tal punto que los costos percibidos fueron
mayores que los beneficios. Basicamente, los fundamentos de ese aumento de actividad no fueron un mayor nivel de
inversion o mayores niveles de trabajo; sencillamente fue un crecimiento apalancado por expansion del gasto publico
que, para mantenerse, necesitaba de mayor expansion del gasto pablico incluido el impuesto inflacionario. En un
punto, esa expansion termind por inhibir el crecimiento de la propia actividad econémica.

En un informe de difusion viejo, aunque profundamente actual, se explicaban cudles eran las causas del movimiento
del tipo de cambio. En una de las secciones, se explicaba que las devaluaciones generan inflacion y que 1a inflacion
termina por generar devaluaciones. ;A qué se debe este fendmeno? Todo bien o servicio que tenga un componente
transable, es decir, que utilice un insumo susceptible de ser comercializado internacionalmente o que la totalidad
misma del bien sea transable, toma de referencia el precio internacional asociado a cada componente. Con lo cual, al
aumentar el tipo de cambio, aumenta el precio del componente transable de cualquier bien local.

Para mayor profundidad se puede consultar: 10 preguntas para entender las variaciones
del tipo de cambio

A'esto (ltimo se le denomina transmision de precios (de una devaluacion). Por supuesto, el proceso no es instantaneo
y, como todo en economia, depende de las circunstancias. ;En qué circunstancias la transmision se da mas rapido?
Generalmente, cuando la economia ya tiene inflacion, cuando el nivel de capacidad instalada ya es alto, y cuando los
contratos se encuentran indexados. Un claro ejemplo de una transmision rapida fue la devaluacion de 22%, a orden
del ministro Massa, a mediados de agosto de 2023, tras el resultado electoral de las PASO. Cuando esto ocurre, el
efecto positivo de abaratar exportaciones para colocar en el exterior es rapidamente carcomido por la inflacion interna
(que ademas es la contracara del aumento del costo de vida de la poblacion). ;Qué indicador sirve para ver este efecto?

El tipo de cambio nominal expresa el precio de una divisa, generalmente el délar, en relacion con la moneda local.
Sintéticamente, cuantos pesos se requieren para comprar un dolar. A fines de 2024, cualquier argentino adulto
medianamente instruido, que hace al menos 10 afios vive en un contexto inflacionario, conoce este concepto. Uno
menos conocido es el del tipo de cambio real. Este es el indicador que debe observarse. EI mismo, expresa el poder
de compra de una canasta de bienes locales con respecto a una canasta de bienes extranjera.

En economia, toda variable real tiene un tratamiento tal que queda exenta de las variaciones de precios. En el caso del
tipo de cambio real, esto se logra dividiendo el tipo de cambio nominal por la inflacion local y multiplicando ese
resultado por la inflacion extranjera. Por ejemplo, si en un afio se tuvo una devaluacion de 10%, una inflacion
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extranjera (para el caso, la de EEUU) de 2% y una inflacion local de 20%, el tipo de cambio real permanece constante
en ese periodo. Asi, si la multiplicacion de los dos primeros factores es superior a la inflacion local, entonces se torna
mas competitivo y viceversa.

¢ Qué significa que sea mas competitivo en precios? Que se facilita la colocacion de bienes producidos localmente en
el exterior, se abarata el precio de las exportaciones, y se incrementa el de las importaciones. Cuando el tipo de cambio
real disminuye, ocurre el efecto contrario. Las exportaciones son el fundamento tltimo para la obtencion genuina de
divisas y, con ello, de reservas por parte del Banco Gentral. De nuevo, la contracara de todo esto es un aumento en el
costo de vida de la poblacion.

El Gréfico 2 muestra la evolucion del tipo de cambio real multilateral, es decir, con respecto a un promedio ponderado
de paises. Como se puede observar, en los Gltimos afios, los niveles de competitividad en precios de la economia
argentina fueron tendencialmente a la baja, presentando un panorama cada vez mas dificil para la obtencion de reservas
por parte del Banco Central y, por ende, de sostenibilidad del tipo de cambio.

Grafico 2| Evolucién diaria del indice del Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM).
10 de diciembre de 2011 a 23 de agosto de 2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Un dato a tener en cuenta sobre la actual gestion: con la devaluacion del ministro Caputo de 109% a mediados de
diciembre de 2023, si bien el tipo de cambio real multilateral no cay6 al nivel minimo del que se partio (74,9), en la
actualidad registra una ratio de 88,4 tomada al 23 de agosto de 2024. Siendo esto asi, surgen una serie de dudas
razonables sobre la sostenibilidad de la politica cambiaria actual. De haber rebote y mayor actividad:

e ;C0mo se obtendrén las divisas para financiar mayor nivel de importaciones?
e Siaumenta la puja por salarios, ;cOmo se evitard el traslado a precios?
e ;Cuando estaran dadas las condiciones para levantar el cepo cambiario?

Esta (ltima pregunta remite a la existencia de multiples tipos de cambio financieros en Argentina. Una de las estrategias
implementadas por las gestiones de los presidentes Cristina Fernandez y Alberto Ferndndez para controlar los efectos
del tipo de cambio en la economia y regular la demanda local de divisas fue la de implementar una politica de control,
generalmente conocida como "cepo cambiario”. En consecuencia, comenzaron a surgir una serie de precios paralelos
al oficial: tipos de cambio financieros que regulaban la demanda excedente de dolares por fuera de la norma general.
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El Gréfico 3 muestra la evolucion de la brecha cambiaria entre el tipo de cambio publicado por Banco Nacion
(generalmente mas bajo que el tipo de cambio oficial, producto de un promedio de precios de la totalidad de los
bancos) y el tipo de cambio contado con liquidacion, utilizado para la compra y venta de moneda extranjera en el
mercado de capitales. Como se puede observar, la combinacion de altos niveles de inflacion del equipo de gestion
Ferndndez-Massa derivo en una tendencia creciente durante todo el mandato, que tuvo su pico mas alto en el periodo
eleccionario presidencial de fin de mandato. En ese sentido, la politica de devaluacion de la dupla Milei-Caputo logro
disminuir 1a brecha desde los niveles heredados, pero sin lograr estabilizarla a niveles menores que los que exhibe -
en promedio- por ejemplo, el mandato de Cristina Fernandez.

Grafico 3 | Evolucion diaria de la brecha cambiaria. Variacidon porcentual del Tipo de Cambio Contado con Liquidacién (CCL) con
respecto al Tipo de Cambio Bco Nacidn. 12 de diciembre de 2011 a 16 de agosto de 2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Alphacast y Bco. Nacion

En ese sentido, el Gréfico 4 muestra una evolucion mas detallada de la brecha cambiaria para la gestion actual. Tres
observaciones se pueden derivar. La primera es que la transmision a precios de la devaluacion de Caputo parece haber
sido bastante directa (también en el grafico anterior). La segunda es que indudablemente se ha logrado cerrar 1a brecha
a los niveles con los que venia operando la economia. Sin embargo, el promedio de la brecha parece estancado
alrededor de aproximadamente 32% tomando marzo en adelante. A mayor brecha cambiaria, mayor costo de salida
del cepo; lo que refuerza y valida la pregunta anterior: jcuando y como se llega a las condiciones para su salida?
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Grafico 4 | Evolucidn diaria de la brecha cambiaria. Variacidn porcentual del Tipo de Cambio Contado con Liquidacién (CCL) con
respecto al Tipo de Cambio Bco Nacidn. 17 de julio de 2023 a 16 de agosto de 2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Alphacast y Bco. Nacién

Un aspecto que se podria abordar para dar respuesta a esa pregunta es evaluar la evolucion reciente de las reservas
del Banco Central. La idea basica es que un tipo de cambio mas alto modera la demanda de divisas, al mismo tiempo
que favorece la oferta via liquidacion de exportaciones. El Grafico 5 muestra esa evolucion junto a la del tipo de cambio
oficial para ese periodo. Lamentablemente, es poco lo que se puede concluir dado que existen componentes de las
reservas internacionales que no se encuentran detallados en los datos publicados por el BCRA. Debido a esto, no se
sabe qué ratio de estas reservas son producto de actividad genuina, y qué parte son producto de préstamos o de
instrumentos financieros. Un ejemplo de esto Gltimo son los distintos tramos habilitados del swap con China.
Bésicamente, no hay datos oficiales de reservas netas del BCRA. Sin embargo, las brutas muestran un nivel
relativamente estable entre junio de 2023 y 2024 con una leve recomposicion acorde a la devaluacion de diciembre
de 2023.

Grafico 5 | Evolucion mensual de las Reservas Internacionales del BCRA y del Tipo de Cambio Oficial.
Junio de 2023 a Julio de 2024
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Fuente: Elaboracidn propia en base a BCRA.
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Para interiorizarse sobre los inicios del swap con China y las dificultades de su célculo,
se puede consultar el informe: Radiografia del Swap Argentina — China

Dado que no se puede tener una idea cabal del éxito de la medida devaluatoria en el activo del BCRA con respecto a
la reconstitucion de reservas, se puede observar el comportamiento del pasivo para tener una mirada sobre la emision
de dinero, cuestion que impacta directamente en el aumento de la inflacion, segun las caracteristicas del contexto ya
detalladas. Al respecto, el Gréfico 6 muestra la evolucion reciente de la composicion del pasivo del Central entre
agosto de 2023 y 2024. Para hacer una lectura correcta debe tenerse en cuenta que los componentes se encuentran
expresados en valores nominales.

Grafico 6 | Evolucion semanal de la composicién del pasivo del BCRA. Valores nominales.
15 de agosto de 2023 a 23 de agosto de 2024
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Ademéds de buscar solucionar el atraso cambiario via devaluacion, el caballo de batalla de la actual gestion economica
es y sigue siendo bajar el nivel de inflacion. Como venimos viendo a lo largo de este informe, todos son distintos
aspectos interrelacionados de un mismo problema. ;Qué puede decirse del pasivo del BCRA entonces? Bajo una
concepcion monetarista del origen y difusion de la inflacion, la actual gestion economica busca combatirla mediante:

e Unarecesion inducida por la devaluacion.
e Unrecorte del gasto publico, incluido el achicamiento de las funciones y dependencias del estado.
o El saneamiento del balance del BCRA cortando el financiamiento de éste al Tesoro.

o El'manejo de expectativas con un esquema de devaluaciones mensuales de 2% (denominado crawling-peg)
y la esterilizacion del dinero emitido para la compra de divisas en el mercado oficial mediante su absorcion
en el mercado del contado con liquidacion.

El Gréfico 6 refleja la estrategia de saneamiento mediante la reduccion progresiva de los pasivos remunerados (LELIQs
y PASES). Esto es, titulos de deuda que el BCRA ofrecia a los bancos y por los cuales debia pagar intereses.
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Naturalmente, esos intereses se pagaban con emision monetaria, lo que retroalimentaba el circulo inflacionario, y daba
a los bancos el incentivo a disminuir su cartera de créditos al sector privado sin gestionar riesgos.

En resumen, en el aspecto financiero, los objetivos de disminuir 1a inflacion a la fecha se estan cumpliendo. La Tabla
1 refleja ese resultado. También se ha ido solucionando el problema de la deuda acumulada de importadores,
principalmente producto del régimen SIRA, que tenia como objetivo unificar los criterios y procedimientos para el
control de las importaciones. Y también en el lado positivo, se ha desactivado el sistema de financiamiento del BCRA
al Tesoro mediante LELIQs y PASES.

Tabla 1 | Evolucidn de la inflacién mensualizada y anualizada mediante IPC.
Agosto de 2022 a julio de 2024.

acio Variacién

eriodo i Periodo
Mensual Anual Mensual Anual

ago-22|  7,00%| 78,34% ago-23|  12,40%| 124,17%
sep-22|  6,20%| 82,99% sep-23|  12,70%| 137,89%
oct-22|  6,30%| 87,94% oct-23| 830%| 142,36%
nov-22 [INAIS0%|  92,35% nov-23|  12,80%| 160,61%
dic-22[ 00 5,00%| 94,75% dic-23[IBSIB0% 211,20%
ene-23|  6,00%| 98,69% ene-24|  20,60%| 254,06%
feb-23|  6,60%| 102,30% feb-24| 13,20%| 27598%
mar-23[0007,70%| 104,19% mar-24|  11,00%| 287,50%
abr-23|WNEM0%| 108,32% abr-24|  8,80%| 288,93%
may-23 7,80%| 114,18% may-24 275,94%
jun-23|  6,00%| 115,60% jun-24| S A60%| 270,98%
ju-23|  630%| 113,40% jul-24 262,95%)|

Fuente: Elaboracidn propia en base a INDEC.

Por el lado de las dudas, queda en cuestion la sostenibilidad de la politica monetaria dado el atraso del tipo de cambio
real, y la préactica imposibilidad de acumular reservas; debido a la politica mencionada de que estas sean nugvamente
volcadas al mercado para modificar la cotizacion del tipo de cambio contado con liquidacion y esterilizar 10s pesos
emitidos para la compra de divisas.

Con una cosecha peor de o esperada tras el periodo de sequia y caidas de dos digitos generalizadas de la actividad
econdmica, todo parece indicar que la apuesta de corto plazo para la obtencion de dolares va a provenir de los dolares
que el gobierno pueda captar mediante la politica de blanqueo de capitales y del sector energético minero. En
consecuencia, todo también parece indicar que el cepo no se quitard, por lo menos, hasta el proximo semestre. Incluso
ya hay rumores de que se mantendra hasta las elecciones de medio término.

Resta ahora entonces en este informe estudiar 1as consecuencias de estas medidas en la economia real.
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El lado real

En el primer semestre del afio, la mayoria de los sectores econdmicos mostraban caidas de dos digitos en términos
interanuales y, en la mayor parte de los casos, 0s niveles de actividad son los mas bajos desde la pandemia. Esta
situacion es esperable para un contexto de devaluacion y ajuste fiscal, e incluso habia sido avisado por el mismo
presidente como parte inevitable del proceso.

No obstante, la promesa a futuro era de una recuperacion relativamente rapida y notoria. Tal es asi, que muchos de
los economistas afines al gobierno nacional manifestaron rapidamente que, entre marzo y abril, se observaria el piso
de la actividad economica; y que, a partir de mayo o junio, Se empezarian a registrar nimeros de recuperacion. Incluso,
los mas optimistas hablaban de una recuperacion con forma de V; que es como |os economistas denominan a los
procesos de crisis con salida rapida.

Los Gltimos datos disponibles de actividad muestran que el escenario mas optimista no se ha cumplido. Sin embargo,
al momento de escribir este informe las consultoras especializadas, incluso las mas pesimistas, estdn registrando
algunos brotes verdes. Con lo cual, el escenario mas factible es que efectivamente se esté registrando algtn tipo de
recuperacion. La pregunta, entonces, es que tan profunda es esa recuperacion y si se ha alcanzado un piso.

Analizarlo es dificil por dos motivos. EI primero, es que se requiere mirar datos de muy corto plazo, que no siempre
estan disponibles. Por ejemplo, la medicion mds cercana al PIB, que es el Estimador Mensual de Actividad Econémica
[EMAE], tiene a junio como Ultimo dato publicado (ya visto en el Grafico 1). En consecuencia, para poder realizar este
tipo de andlisis se debe recurrir a indicadores mucho mas dispersos y menos precisos o abarcativos.

La segunda dificultad, es que la medicion debe realizarse en referencia al mes anterior, y por motivos de estacionalidad,
no siempre es posible hacerlo. Por dar un ejemplo, en los diarios se suele publicar noticias tales como “la industria
pyme registro una caida de aproximadamente el 20% interanual para junio”. Cuando por otro lado, si se la compara
con abril, se observan una recuperacion de 5%. Alguien muy optimista, podria interpretar este dato como el inicio de
|a recuperacion.

Mas alla de las dificultades inevitables del andlisis de coyuntura, en esta seccion se mostrardn las consecuencias de
la politica cambiaria y monetaria del actual gobierno. Asimismo, se buscara responder la siguiente pregunta: ;hay
evidencia suficiente para hablar de una recuperacion o, al menos, de un piso?

Para realizar este anlisis, se seleccionaron distintas variables de actividad dentro de tres tipos distintos de
agrupamientos, y que estan acordes a la medida devaluatoria tomada y su consecuencia en precios y, a través de
estos, al resto de la economia. Cuando hay un salto inflacionario, como el de dic23 — feb24, los salarios suelen caer
fuerte al inicio y recuperar mas tarde. Esto se debe a que las negociaciones salariales Ilevan tiempo y no se ejecutan
de forma inmediata. A medida que eso ocurre, comienza a caer el consumo, que tarda un poco mas en hacerlo, debido
a que los agentes suelen amortiguar el impacto en precios reduciendo ahorro. Finalmente, la produccion es la siguiente
en reaccionar, dado a que la actividad de una empresa no se interrumpe ante el primer signo de crisis.

El camino de la recuperacion es exactamente igual, y en ese transitar juegan un rol importante los stocks acumulados.
Por ejemplo, si durante los primeros meses del afio la produccion cayo relativamente menos que las ventas, es posible
que se hayan acumulado importantes stocks en las cadenas de valor, y que los comercios decidan reducirlos antes de
volver a realizar nuevos pedidos. En consecuencia, se necesita que las ventas entren en un periodo de normalizacion
antes de que lo haga la actividad productiva.

ﬁ OBSERVATORIO ECONOMICO SOCIAL | UNR


https://unr.edu.ar/estimador-mensual-de-actividad-economica-emae/

O

UNR

'
Observatorio

Informes Especiales - LA ECONOMIA DE LUIS CAPUTO Econémico Social

Ante un escenario de tres tiempos, la estrategia consiste en buscar signos de recuperacion en variables de ingreso, de
consumo y, por ultimo, en niveles de actividad. Hay algunas excepciones importantes como el caso del agro o el
sector energético (que ya estan creciendo), pero no serdn el punto central de este informe.

1. La industria y la construccién

El indice de Produccion Industrial [IP1], que se muestra en el Grafico 7, es considerado uno de los mejores indicadores
de actualizacion rapida para medir la evolucion de la industria. En los primeros siete meses del afio, acumula una
caida interanual promedio de 10,6%, y el valor es similar a la caida interanual de julio 2024 (tltimo dato recolectado
a la fecha). En o que respecta en las comparaciones mes a mes; tanto en mayo 2024 contra abril 2024 (1%), como
entre junio contra mayo (2%); el indicador desestacionalizado mostraba mejoras. Sin embargo, el crecimiento de julio
contra junio, cort¢ la racha creciente, registrando una caida del orden de 3%. En resumen, el tinico elemento que se
tiene, es el de un posible, y también dudoso, piso de actividad para la industria.

Por su parte, el Grafico 8 muestra indicadores del sector de la construccion, generalmente mas reactivo al ciclo
econdmico. Los dos indices mas habituales para medir |a actividad, que son el Indicador Sintético de la Actividad de
la Construccion [ISAC] y el Indice Construya. Ambos muestran un comportamiento similar.

Para los primeros siete meses del afio, el indice Construya acumula una merma promedio de -29,27% interanual.
Respecto a Ia evolucion mensual, en ambos casos se observa que la caida fue muy rdpida y que el piso se alcanzo en
el mes de marzo. Desde entonces ha dejado de caer, e incluso exhibe una mejora de 12,12% entre julio y junio del
presente afio. No obstante, es una recuperacion minima considerando Ia caida abrupta de actividad de octubre de
2023. En todo caso, si puede afirmarse que el sector ha alcanzado su piso y empieza a recuperarse.

Grafico 7 | Evolucién mensual del indice de Produccién Industrial

Gréfico 8 | Evolucién mensual del indice Construya y del Indicador
(IP1) y de la Demanda Eléctrica de la Gran Industria.

Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC).

Enero de 2019 a julio de 2024. Enero de 2019 a julio de 2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a FIEL. Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y Grupo Construya.

2. Ventas para consumo final

Para evaluar el nivel de consumo, se tomardn la medicion de tres indicadores, que son los que se muestran en el
Gréfico 9:
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e Lasventas en supermercados a precios constantes.

e Lasventas en centros de compra (Shopping) a precios constantes.

[CAME]. Para este Gltimo indicador s6lo se publican variaciones interanuales, por lo que la serie debio
ser estimada tomando como valores de base el afio 2022.

Grafico 9 | Evolucién mensual de indices de Ventas Minoristas desestacionalizados. A precios constantes.
Enero de 2022 a julio de 2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y CAME.

Las ventas en shoppings registraron una caida abrupta de 22,54% de noviembre 2023 a diciembre 2023. Posterior a
eso0, comenz0 la recuperacion, 1a que no termind de tener una tendencia clara sino hasta mayo del presente afio. Asi,
si se compara el promedio del primer semestre de 2024 contra el de 2023, 1a performance general sigue siendo de
caida, aproximadamente 15%. Viendo la pelicula mes a mes, la recuperacion mas importante es la que se dio entre

mayo y abril de este afio, una recomposicion de 20,9% en tan solo un mes. Las hipotesis que se encuentran detrds de
esta recuperacion son:

e Laaparicion de mayores cuotas y descuentos en tarjetas de crédito para compra minorista.
e Eldesahorro relativo de las familias para la adquisicion bienes.

Dentro del Gltimo punto, particularmente para la adquisicion de ropa invernal ante un invierno que mostro
temperaturas por debajo del promedio de los tltimos afios.

Aun si se toma el tltimo dato registrado, el indicador muestra un leve crecimiento de 0,67% interanual para junio de
2024. En este sentido, se diferencia notablemente del resto de los indicadores de ventas.

Distinto es el panorama que presenta, las ventas en comercios minoristas relevada por CAME. Lo que al principio
parecia una recuperacion en forma de V al inicio del afio, termino por desinflarse a partir de mayo de este afio, donde
se volvio a registrar una caida abrupta, con rebote posterior. Este comportamiento es acorde al comportamiento de
una de las mediciones mas volatiles de las que se dispone para medir actividad. A Ia fecha de redactar este informe,
el indicador muestra una caida promedio del orden de 17% interanual, para los primeros 7 meses del afio.
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El dato francamente preocupante lo brinda las ventas en supermercados. EI motivo es por el tipo de fenémeno que
mide. Se trata de un indicador relativamente mds estable que los anteriores, dado que cubre mayormente articulos de
primera necesidad. Como se puede observar, tras la caida de aproximadamente 9% entre noviembre y diciembre de
2023, el indice encontrd un nuevo piso del que no se ha podido levantar. De nuevo, a la fecha de redactar este informe,

el las ventas en supermercados exhiben una caida promedio del aproximadamente 12% interanual, para el primer
semestre del afio.

En resumen, en conjunto, los datos no son conclusivos. Mientras que Ia venta de articulos de primera necesidad ha
disminuido, hasta alcanzar un nuevo nivel relativamente estable, las de shopping center muestran un crecimiento

notable. No queda mas remedio que admitir que, al nivel de informacion disponible, ain no alcanza para sacar una
conclusion global con respecto al gasto de las familias.

3. Salarios

Por dltimo, se analizaran los ingresos de la poblacion. Segun nuestra hip6tesis inicial, este deberia ser una de las
primeras variables en recuperarse. La baja de la inflacion deberia recomponer los ingresos de jubilaciones y también

de los asalariados, a medida que se van cerrando paritarias para recuperar parte de lo perdido durante el primer
trimestre.

Grafico 10 | Evolucién mensual de indices de Salarios. Enero de 2022 a julio de 2024.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a INDEC, SIPA, y Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

El indice RIPTE tuvo una caida muy pronunciada hasta febrero, pero luego ha empezado a recuperarse con la baja de
la inflacion. No obstante, esta recuperacion oculta una particularidad metodoldgica. Como el RIPTE se elabora a partir
de aportes jubilatorios de trabajadores estables, no mide la evolucion de aportes no remunerativos, excluye a
informales y, lo mds importante, esta afectado por el tope a los aportes jubilatorios, que se actualiza cada tres meses
con la movilidad jubilatoria. Este tope evoluciona por debajo de la inflacion cuando esta sube fuertemente, dado lugar
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a una subestimacion de la inflacion. Lo contrario pasa cuando la inflacion baja. Asi, ante shocks importantes sobre la
tasa de inflacion, se vuelve una variable muy volatil.

Esto Gltimo explica la diferencia en el comportamiento del RIPTE y otros indicadores de salarios como el indice de
Variacion Salarial del INDEC o el Coeficiente de Salarios registrados de la Secretaria de Trabajo. El primero tuvo una
caida mucho mds pronunciada en los primeros meses, pero claramente mostrara recuperacion a partir de abril. Otros
indicadores, un poco mas estables, muestran una menor caida inicial, pero también una recuperacion muy modesta.
Algunos indicadores privados que tienen mediciones un poco mas actualizadas, muestran un comportamiento similar
al de estos Ultimos: leve rebote desde el piso de enero, y luego un crecimiento muy lento.

De todas formas, hay lugar para algo de optimismo. Con la baja en la inflacion de mayo (que se consolidaria en junio),
es probable que estos indices comiencen a mejorar de una manera mas notoria. Y teniendo en cuenta que ya pareciera
haber algun rebote incipiente en abril, podriamos estar en presencia del primer “brote verde” de la economia.
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Breve resumen

La situacion economica de Argentina refleja un escenario dual entre el frente macrofinanciero y la economia real.
Desde el aspecto financiero, si bien se ha logrado una reduccion sostenida de la inflacion, y se ha trabajado en el
saneamiento del balance del Banco Central mediante la disminucion de pasivos remunerados; persisten dudas sobre
la sostenibilidad de la politica cambiaria debido a la incapacidad de acumular reservas genuinas con un ritmo de
devaluacion de 2% mensual; ratio que sigue siendo menor al que viene registrando la tasa de inflacion.

En términos de la economia real, la devaluacion ha tenido un impacto significativo y negativo en la actividad
econdmica, con la mayoria de los sectores registrando caidas de dos digitos en la primera mitad del afio. Lo cual no
constituye novedad alguna, considerando la politica de ajuste impulsada por el ejecutivo desde inicio de mandato, a
cambio de una promesa de mejoramiento a futuro.

Al respecto de esto Gltimo, se comienzan a observar sefiales de recuperacion. Sin embargo, se observa que estas adn
son débiles, y no se encuentran consolidadas en todos los sectores. Por ejemplo, Ias ventas para consumo final
presentan una recuperacion desigual, con un desempefio preocupante en las ventas de articulos de primera necesidad.
Por su parte, los salarios, aunque han mostrado un rebote, atn estan lejos de recuperar el poder adquisitivo perdido.

Al terminar de escribir este informe, las consultoras especializadas adelantan datos en los que ya se puede hablar de
rebote. Las dudas tienen que ver con la posibilidad de expansion de este rebote. De aumentar la actividad, por l6gica
deberia aumentar el flujo de importaciones para insumos. Como minimo, esta situacion combinada con las dudas que
genera la politica cambiaria, lleva a concluir la postergacion del cepo cambiario.

Entrando ya en el terreno de las expectativas, que para los fines de este trabajo es el de 1a especulacion; si el mercado
observa que van a seguir habiendo restricciones al manejo de divisas, es probable que esto reste efectividad al éxito
de la politica de blanqueo de capitales, instrumentada para la obtencion de divisas en el corto plazo. Asi, en términos
sectoriales, el analisis de los proximos meses deberia estar puesto en aquellos sectores generadores de divisas, el
sector agropecuario y el complejo energético minero.
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