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CONCLUSIONES ECONOMIA INTERNACIONAL (1)

* La perspectiva de crecimiento de la economia mundial para el 2024 es de 3,2% i.a
impulsado por el desempefio de oriente (ASEAN +4,5%; India +8%; China +5%) que mejora el
promedio mundial tras el mediocre desempeiio de occidente.

 En el ambito regional (LATAM), la actividad econdmica se desacelerd. Manteniendo la trampa
de bajo crecimiento que ha caracterizado la ultima década. Sumado a la restriccion del
desarrollo que significa servicios de la deuda en tornos al 4% del PBI.

* Segun la OMC, se espera que el volumen del comercio de mercancias aumente +2,6% en
2024 y +3,3% en 2025.

- Asia realizara la mayor contribucién al crecimiento comercial de los préximos dos aios
(45% sobre las exportaciones mundiales y 81% de las importaciones mundiales).

- El proteccionismo, las tensiones geopoliticas y los conflictos regionales en Medio Oriente,
sumado a los riesgos de shocks de precios y las altas tasas de interés; impiden el offshoring
globalizador.

* Los bancos centrales de los paises de LATAM, a partir del 4° trimestre 2023 comenzaron a
relajar sus politicas monetarias levemente, excepto ARG (-6000 p.b. de dic. a jul.). Sin embargo,
las tasas de interés continuan altas, lo que incrementa los riesgos externos y la
inestabilidad financiera.
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CONCLUSIONES ECONOMIA INTERNACIONAL (1I)

- Gracias a los altos nivel de interés, las economias periféricas ven incrementados los servicios
de deuda y el peso de ésta en el producto (grafico der.). De hecho, la tendencia de mediano
plazo ilustra un crecimiento promedio del 41,1% en la ultima década.

« Elecciones en el mundo en 2024: Bukele reelecto en El Salvador con mas del 85% de los
votos.

* Putin reelecto por tercera vez en Rusia con mas del 87% de los votos.

 Una alianza de centro derecha gana las elecciones en Portugal. Se destaca el crecimiento de
la extrema derecha (CHEGA).

- La centro-izquierda (Melenchon) gané las elecciones en Francia por encima del
oficialismo y la famosa extrema derecha de Le Pen.

« En México, la centro-izquierda oficialista gano las elecciones con mas del 60% de los votos y
Sheinbaum se convirtié en la primera mujer Presidenta de su pais.

- La izquierda laborista inglesa (Starmer) gand contundentemente las elecciones poniéndole fin
a 14 ainos de gobiernos conservadores.

« Parrafo aparte para lo ocurrido en Venezuela, donde parece ser que todos ganaron.

»Occidente sigue definiendo su destino: restan las elecciones en Uruguay y EEUU.
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CONCLUSIONES ECONOMIA INTERNACIONAL (lll)

 Enlas ultimas décadas (1990-2020), las emisiones GEI de LATAM y el Caribe provenientes del
uso de la energia crecieron a una tasa promedio anual del 1,6%, mientras que el mundo lo hizo
en 2,2%.

« EI58% de las emisiones de GEI en LATAM y el Caribe provienen de actividades primarias,
demostrando su relacion con el poco dinamismo de la economia de la region sumado a la
escasa inversion verde tanto publica como privada.

 La region viene experimentando crisis de desarrollo en un contexto de altas tasas de interés y
conflictos geopoliticos, donde la IED puede ser un variable de apalancamiento.

* En 2023, se ve un descenso de la IED del -6,7% i.a. (vs. 2022), |la caida en Brasil (por su
peso) impactd en el agregado regional.

* Los flujos de inversiones a la periferia ha descendido a causa de la fragmentacion, las
crecientes tensiones geopoliticas y el aumento de tasas de interés de las autoridades
monetarias del centro.
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CONCLUSIONES ECONOMIA NACIONAL (1)

» ¢Recuperacion en V? La Actividad Economica (EMAE) muestra una pequefia recuperacion
para julio de 2024 (1,7%) luego de la abrupta caida en diciembre de 2023. La aparente
recuperacion esta motorizada fundamentalmente por actividades primarias, en contracara
de las actividades dinamicas en materia de empleo que caen. Esto demuestra una clara
orientacion de sectores ganadores y perdedores del modelo.

- Como surge de nuestro modelo, existe una relacion causal directa entre gasto publico
(autonomo) y actividad. Se observa una contraccion del gasto publico interanual siendo del -
18,8% para Abril; -25,08% para Mayo y -31,77% en Junio. Asimismo, el indice salarial real cae -
20% promedio en los primeros 5 meses del 2024. ;Se puede esperar una recuperacion
economica con estos niveles de salarios y un estado retirado de la actividad?

* En el I-TRIM 2024, todos los componentes del gasto publico experimentaron caidas
interanuales en términos reales sobre todo en las Prestaciones a la Seguridad Social (explicado
por el ajuste a las jubilaciones), que cayeron cerca de un 35% i.a. Tanto los Gastos en capital
como los Salarios publicos, habian crecido de forma interanual en el | TRIM de 2023,
comportamiento que se revirti6 fuertemente en 2024. (Dado la decision del gobierno de
paralizar la obra publica y congelar salarios publicos)

- Estas caidas son consistentes con el discurso oficial, el cual pareciera sacrificar cualquier
tipo de bienestar y asumir cualquier costo en pos de “lograr” el Equilibrio o Superavit
fiscal.
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CONCLUSIONES ECONOMIA NACIONAL (1)

« En los primeros meses del 2024, el mercado de trabajo esta empezando a empeorar: a los
“trabajadores pobres” del periodo anterior se le suman “desempleados pobres”. Mientras la
tasa de actividad, cae; la de desempleo comienza a subir a partir de 2024.

« El empleo de “calidad” (privado) se encuentra estancado desde el 2015, desplazado por los
Autonomos y Monotributistas con las nuevas modalidades de trabajo pos pandemia (trabajo
remoto, aplicaciones de transporte, etc.). Con la nueva administracién, sin un cambio de
politica econémica, se profundiza la tendencia en los empleos precarios.

« Asimismo, los salarios reales registrados sufrieron una caida mucho menor en
comparacion de los no registrados, comprobandose el valor que tiene la sindicalizacion para
contener en algo la caida salarial.

- Ademas, la participacion de la masa salarial en el Valor Agregado disminuyo superando el piso
de la pandemia. En resumen, la torta de la economia se achicé a niveles pandémicos,
mientras que la porcion de la riqueza producida que se apropian los trabajadores es hoy
peor a los niveles experimentados en ese periodo sombrio. Esto implica que, si sigue la
politica econdmica actual, la puja entre capital y trabajo va a estar determinada por el
mantenimiento de los puestos de trabajo, y no tanto por el sostenimiento del salario. Como lo
menciona Kalecki en su famoso articulo del 1943, “el desempleo es una medida
disciplinatoria”.



R ———————————————S——S
p-
(st

CONCLUSIONES ECONOMiA NACIONAL (lll)

* Luego de la fuerte devaluacién de diciembre, el ritmo devaluatorio se mantiene en un 2%
mensual promedio, con una inflacion persistente. Esta ancla nominal del tipo de cambio es
el principal elemento que contribuye a la desaceleracion de la inflacion.

 La decision del nuevo gobierno para “estabilizar” el mercado cambiario fue un shock de
ajuste del tipo de cambio que, efectivamente, logré achicar la brecha de mas del 150% al
15% a principio de ano. No obstante, se observa el mantenimiento de la brecha del 40%. Sin
acumular reservas y con el mantenimiento del crawling peg del 2%. El objetivo actual del
gobierno es sostener el tipo de cambio nominal para que no se dispare la inflacién,
aunque las presiones devaluatorias son cada vez mayores.

* A través de incentivos a los exportadores (Dolar Blend), pisar el pago de importaciones,
mantener el cepo cambiario y la disminucion de la actividad, se logré incrementar las
reservas en el primer semestre. Sin embargo, con la decision de intervenir en los dblares
financieros con el objetivo de sostener el tipo de cambio nominal, y la falta de incentivos para
liquidar por parte del campo, la gestion actual no pudo sostener la acumulacion de
reservas sufriendo una drastica disminucion. Se espera obtener divisas con el blanqueo.
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CONCLUSIONES ECONOMIA NACIONAL (IV)

 Los precios muestran una desaceleracion, aunque partiendo de niveles muy elevados producto
de la dltima devaluacion siendo de 4,0% en julio y 4,2% en agosto. Esto se debe
fundamentalmente al tipo de cambio nominal como ancla y a los precios aun regulados y
no a la politica fiscal contractiva. No obstante, a agosto de 2024 al comparar con el mismo
periodo del afio 2023 la variacion interanual se encuentran casi en 300% (236,7%). ¢ Lograra el
gobierno sostener el tipo de cambio nominal y conseguir financiamiento externo?

 En el contexto actual, los factores que contribuyen al alza de la inflacion son las tarifas y
los salarios nominales del sector privado registrado. Por otro lado, los factores que
contrarrestan (anclas) son el tipo de cambio, los precios internacionales y el precio de
los alimentos. El desafio del gobierno es administrar esos precios para ir bajando la
inflaciéon, tarea que en Argentina siempre resulté compleja, siendo el TC (hoy principal ancla)
el que habitualmente se dispara dando origen a nuevos incrementos de precios y mayor
recesion.

« La imposibilidad de conseguir fondos frescos en dblares para sostener el tipo de cambio
nominal y el disciplinamiento a los trabajadores a través de los despidos y la fijacion de salarios
nominales podrian recrudecer el conflicto distributivo en el mediano plazo.
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COYUNTURA INTERNACIONAL
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La coyuntura economica internacional en 6 puntos

Crecimiento econdmico contra las cuerdas.

@ Comercio internacional en tiempos de reshoring.

Fragilidad financiera mundial + AL y el Caribe endeudados.

@ Industria y sentir nacional.

6 Elecciones y algo mas: la humanidad eligiendo su destino.

@ Cuidado del Ambiente en AL y el Caribe




CRECIMIENTO ECONOMICO

Tasa de Crecimiento por regiones (var. % i.a.)
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La perspectiva de crecimiento de la economia mundial para el 2024 es de 3,2% i.a impulsado por
el desempefio de oriente (ASEAN +4,5%; India +8%; China +5%) que mejora el promedio mundial tras

el mediocre desempefio de occidente.

En el ambito regional (LATAM), la actividad econdmica se desacelerd. Manteniendo la trampa de bajo
crecimiento que ha caracterizado la ultima década. Sumado a la restriccion del desarrollo que
significa servicios de la deuda en torno al 4% del PBI.
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COMERCIO INTERNACIONAL

Tasa de crecimiento del comercio mundial (var. % i.a.)
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* Segun la OMC, se espera que el volumen del comercio de mercancias aumente +2,6% en 2024 y
+3,3% en 2025.
 Asia realizara la mayor contribuciéon al crecimiento comercial de los proximos dos afios (45%
sobre las exportaciones mundiales y 81% de las importaciones mundiales).
 El proteccionismo, las tensiones geopoliticas y los conflictos regionales en Medio Oriente, sumado a los
riesgos de shocks de precios y las altas tasas de interés; impiden el offshoring globalizador.
S
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POLITICA MONETARIA 'Y DEUDA PUBLICA

TPM de LATAM

140 120 Deuda bruta en % del PIB

120 100

100
80

80
60
60

40

40

20 2
0 0
222228885353 535985§3838833% 2 T &2 3 e gct
5 L B 35S AR BtAREtsEeE s S 8 R’& &R &R
=S 36 A=3BA=3s6A0=380=360=S
Bolivia Brasil
Bolivia Brasil Chile Colombia Mexico
Colombia México Paraguay Peru Uruguay
Pert Uruguay ==== Argentina (eje der.)  — — - Argentina (eje der.)

2018

2019

160

140

120

100

80

60

40

20

o — N o <t
N N N N N
o o o o o
N N N N N
Chile
Paraguay

—— America latina y el caribe

Los bancos centrales de los paises de LATAM, a partir del 4° trimestre 2023 comenzaron a relajar sus
politicas monetarias levemente, excepto Arg. (-6000 p.b. de dic. a jul.). Sin embargo, las tasas de
interés continuan altas, lo que incrementa los riesgos externos y la inestabilidad financiera.

Gracias a los altos nivel de interés, las economias periféricas ven incrementados los servicios de deuda
y el peso de esta en el producto (grafico der.). De hecho, la tendencia de mediano plazo ilustra un

crecimiento promedio del 41,1% en la ultima década.
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POLITICA INDUSTRIAL
Industria como % PBI (por regiones) Industria como % PBI (mundo)
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» En Estados Unidos, la politica industrial ha dejado de ser tabu y es un eje central tanto de la
"Bidenomia“ como del MAGA trumpista. Por "politica industrial" se entiende las iniciativas del Estado,
enfocadas en industrias o empresas, que pretenden orientar la economia mediante subsidios,
aranceles, incentivos fiscales y gasto de infraestructura, entre otros instrumentos.

» La industria ha perdido mas de un 18% de participacion en el PBI mundial. Sin embargo, mas alla de
los altos niveles de Asia (+35% PBI), se destaca el upgrade industrial del Caribe postpandemia (+80%).

S



BUKELE

Reelecto en EL
SALAVADOR con
mas del 85% de los
votos.

POLITICAY ELECCIONES EN EL MUNDO

PUTIN

Reelecto por 3ra vez
en RUSIA con mas
del 87% de los votos.

ALIANZA
DEMOCRATICA

Una alianza de centro
derecha ganas las
elecciones en
PORTUGAL. Se
destaca el crecimiento
de la extrema derecha
(CHEGA).

MELENCHON

La centro izquierda
gano las elecciones
en FRANCIA por
encima del oficialismo
y la famosa extrema
derecha de Le Pen

SHEINBAUM

La centro izquierda
oficialista gano las
elecciones con + del
60% de los votos. Se
convirtid en la 1ra
MUJER
PRESIDENTA de
México.

STARMER

La izquierda laborista
inglesa gano
contundentemente las
elecciones poniéndole
fin a 14 afios de
gobiernos
conservadores.




CUIDADO DEL AMBIENTE
Emisiones GEI 1990-2020 (var. % prom. anual)
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* En las ultimas décadas (1990-2020), las emisiones GEIl de LATAM y el Caribe provenientes del uso de
la energia crecieron a una tasa promedio anual del 1,6%, mientras que el mundo lo hizo en 2,2%.

* El 58% de las emisiones de GEI en LATAM y el Caribe provienen de actividades primarias,
demostrando su relacion con el poco dinamismo de la economia de la region, sumado a la escasa

inversion verde tanto publica como privada.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

|ED neta de America Latina y el Caribe Tasa de crecimiento de IED neta por paises en 2023
(var. % i.a.)
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« La region viene experimentando crisis de desarrollo en un contexto de altas tasas de interés y
conflictos geopoliticos, donde la IED puede ser un variable de apalancamiento.

* En 2023, se ve un descenso de la IED del -6,7% i.a. (vs. 2022), la caida en Brasil (por su peso)
impacto en el agregado regional.

 Los flujos de inversiones a la periferia ha descendido a la causa de la fragmentacion, las crecientes

tensiones geopoliticas y el aumento de tasas de interés de las autoridades monetarias del centro.
S/ G =



COYUNTURA NACIONAL




LOS MOTORES DEL CRECIMIENTO DEL PBI

DEMANDA AGREGADA

4 - A
/ Empleo &
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Inducido \

Consumo Auténomo
(crédito)

Salario Real

Gasto Publico
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Filtraciones hacia el exterior: Importaciones
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PUNTOS PARA DESTACAR DE LA COYUNTURA ECONOMICA

Nivel de Actividad — indice Salarial y Gasto Publico

Componentes autonomos e inducidos de la demanda agregada

Empleo (registrados, no registrados y monotributistas y auténomos)

Salarios Reales (por sector)

Restriccion Externa (TC oficial, TC blue, brecha y RRII)

Precios (inflacion de costos y puja)

Consideraciones Finales
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CRECIMIENTO ECONOMICO NACIONAL

EMAE desestacionalizado (var.% mensual)
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» ¢ Recuperacion en V? La Actividad Econdmica (EMAE) muestra una pequefia recuperacion para julio
de 2024 (1,7%) luego de la abrupta caida en diciembre de 2023. La aparente recuperacion esta
motorizada fundamentalmente por actividades primarias: Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
(+23,6% i.a); Explotacion de minas y canteras (+5,7 % i.a). Las actividades dinamicas en materia de
empleo caen: Construccion (-14,8% i.a); Industria manufacturera (-5,6% i.a); Comercio mayorista,
minorista y reparaciones (-5,3% i.a). Esto demuestra una clara orientacion de sectores ganadores y
perdedores del modelo.

S/ G =
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CRECIMIENTO ECONOMICO (INDUCIDO Y AUTONOMO)

EMAE, Gasto Publico y Masa Salarial
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Fuente: Elaboracion propia en base a MECON e INDEC

 Los datos muestran una relacion directa entre el gasto publico, los salarios y la actividad. El ajuste del
gasto publico interanual del (-18,8%); (-23,08%) y (-31,77%) para abril, mayo y junio respectivamente,
impacta de lleno en la actividad econémica asociada al mercado interno. Ademas, el indice salarial real
cae -20% promedio en los primeros 5 meses de 2024 y un -16,06% en mayo ¢Se puede esperar una
recuperacion econémica con estos niveles de salarios y un estado retirado de la actividad?
S
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PRINCIPALES COMPONENTES AUTONOMOS DE LA DEMANDA
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En | TRIM 2024 todos los componentes auténomos caen en términos reales de forma interanual aunque es evidente
la profundizacion en las caidas respecto a 2023, sobre todo en las Prestaciones a la Seguridad Social (explicado
por el ajuste a las jubilaciones), que cayeron mas de un 35% i.a. Tanto los Gastos en Capital como los Salarios
Publicos, habian crecido de forma interanual en el primer trimestre de 2023, comportamiento que se revirti6
fuertemente en 2024, mostrando una caida de mas del 86% en los Gastos de capital (explicado, en gran parte,
por la nula inversion en infraestructura y construccion como decision politica), y cercana al 20% en los
Salarios Publicos.
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COMPONENTES INDUCIDOS DE LA DEMANDA AGREGADA

PBI'y consumo privado (variaciones interanuales)
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» El Consumo Privado y el PIB mantienen una relacion directa. La caida interanual de 6 p.p. en el
Consumo Privado en el | TRIM DE 2024 (componente mas representativo del producto), se reflejé de
manera directa en una caida del PIB de 5,5% respecto a igual periodo del 2023. Se observa
entonces el gran impacto que tuvo la inflacion (que fue del 44,8% para el primer trimestre y 70,3% si
consideramos también diciembre del 2023) producto de la devaluacidon del 54,2% (variacion en el
precio del tipo de cambio oficial de 118%) que se manifestd en caida de los ingresos en términos
reales (tanto jubilaciones y pensiones como salarios privados y publicos) e influy6 sobre el consumo

aﬂreﬁado ¥ ﬁor ende también en el ﬁroducto.
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- COMPONENTES INDUCIDOS DE LA DEMANDA AGREGADA

PBI e inversion (variaciones interanuales)
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» Se observa también una correlacion entre la Inversion y el PIB en el periodo de estudio. El ultimo dato trimestral de

variacion interanual no es la excepcion, y muestra que la caida en interanual de - 5,5 p,p. en el producto, es
también explicada por una caida interanual de -19,1% en la Inversiéon Privada, componente que representa
cerca del 20% del producto y que tiene relacion directa con la caida en los consumos publico y privado, ambos
componentes de la demanda agregada que motiva a la Inversion productiva. Si no se revierte tal caida no existira
mejora de inversion productiva que pueda dinamizar la actividad, cuando —al mismo tiempo- baja la
utilizacion de la capacidad instalada.
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EMPLEO Y DISTRIBUCION (1)

Desempleo abierto.
1° trimestre 2017-2024. En porcentaje.
Fuente: EPH INDEC.
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* En los primeros meses del 2024, el mercado de trabajo esta empezando a reflejar un empeoramiento: a los
“trabajadores pobres” que venian del periodo anterior, se le empiezan a sumar “desempleados pobres”. La tasa de
actividad, después de su techo récord, comenz6 a disminuir -0.3 puntos porcentuales (p.p.). También, la tasa de
desempleo, después de su piso récord de 2023, se incrementé +0.8 p.p. siendo del 7,7% en primer trimetre
2024. En principio, no son datos devastadores, pero podrian agravarse en los proximos meses de continuar por el
mismo camino recesivo.
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EMPLEO Y DISTRIBUCION (lI)

Evolucion salarios segun registracion.
Febrero 2017-2024. Base 100 = 2017
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* Segun ocupacion, los salarios reales registrados sufrieron una caida mucho menor en comparacion de
los no registrados. En el 2024 disminuyeron -16,2% y -41,1%, respectivamente. La resistencia
salarial de los sectores sindicalizados ha impedido una caida salarial mayor. Estas instituciones,

aunque el contexto las tenga a la defensiva, permiten contener las caidas, en comparacion a los

trabaiadores no reﬂistrados, ﬁue afrontaron una caida casi de la mitad del salario real.

2024
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EMPLEO Y DISTRIBUCION (llI)

Participacion salarios en VAB.

En porcentaje. I° Trimestre 2016-2024
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S Fuente: EIabqracic')n propia en bqse a MECON . .
» Ademas, la participacion de la masa salarial en el VAB disminuyo (-3.3 p.p i. a ) superando el piso de la

pandemia (-0.7 p.p. i.a). En resumen, la torta de la economia se achicé a niveles pandémicos y la
porcion de la riqueza producida que se apropian los trabajadores es menor a la experimentada
en eses periodo sombrio. Esto implica que, si sigue la politica econdémica actual, la puja entre capital
y trabajo va a estar determinada por el mantenimiento de los puestos de trabajo, y no tanto por
sostener salario. Como lo menciona Kalecki, en su famoso articulo del 1943, “el desempleo es una

medida disciﬁlinatoria”.
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EMPLEO Y DISTRIBUCION (IV)

Evolucion empleo registrado. Febrero 2015-2024

150 Fuente: SIPA. Base 100=2015
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e Empleo privado  =====Empleo publico === Auténomos y monotributo

* Segun los tipos de empleos registrados, se observa la consolidacion de Auténomos y Monotributos
+6.04% (+177 mil empleos), principalmente, los Monotributistas + 8.82%. Seguidamente, el empleo
publico, mas alla del discurso oficial, se mantuvo con un crecimiento estable +1.45% (+49 mil empleos).
Por ultimo, el empleo privado registro una caida -0,21% (-13 mil empleos). En resumen, el empleo de
‘calidad” (privado) se encuentra estancado desde el 2015, desplazado por los Autdnomos y
Monotributistas con las nuevas modalidades de trabajo pos pandemia (trabajo remoto, aplicaciones de
transporte, etc.). Con la nueva administracion, sin un cambio de politica econdmica, se profundiza la

tendencia en los empleos precarios.
S/ G =
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RESTRICCION EXTERNA (1)

Evolucion del tipo de cambio nominal mayorista (var.% prom. mensual)
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA

« Siendo el tipo de cambio una variable distributiva, su fuerte incremento opera modificando la
distribucion del ingreso de manera regresiva para los trabajadores, modificando los precios relativos. En
efecto, los empresarios ven aumentar sus costos de productos y servicios importados y los trasladan a
sus precios, haciendo caer el poder de compra de los trabajadores, que podrian (0 no) posteriormente
recuperar su ingreso por medio de paritarias o su poder de negociacion. Luego de la fuerte devaluacion
de diciembre, el ritmo devaluatorio bajé al 2% mensual promedio. Esta ancla nominal del tipo de
cambio es el principal elemento que contribuye a la desaceleracion de la inflacion.
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RESTRICCION EXTERNA (1l)

Tipos de Cambio y Brecha
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA y Ambito.com

« La decision del nuevo gobierno para “estabilizar” el mercado cambiario fue un shock de ajuste del tipo de
cambio que, efectivamente, logré achicar la brecha de mas del 150% al 15% a principio de afno. Los costos
sociales de la medida en términos de suba de precios y caida de ingresos y de actividad econdémica, son bien
conocidos. No obstante, el tipo de cambio se encuentra hoy en $1.385 y se observa una tendencia a un incremento
de la brecha siendo hoy del 40%. Sin acumular reservas y con una devaluacion del 2% mensual el desafio para la
gestion actual es sostener el tipo de cambio nominal. Esta situacion complica la salida del “CEPO”.



RESTRICCION EXTERNA (lll)
RRII (Millones de USD) vs Brecha (% entre TC oficial y TC blue)
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA y Ambito.com

« Através de incentivos a los exportadores (Délar Blend), “pisar” el pago de importaciones, mantener el
cepo cambiario e impulsar una recesion, se logré incrementar las reservas pasando de U$$ 23.023
a finales de diciembre a un pico de U$$ 30.096 en abril. Sin embargo, con la decision de intervenir
en los ddlares financieros con el objetivo de sostener el tipo de cambio nominal, y la falta de incentivos
para liquidar por parte del campo, la gestion actual no puede sostener la acumulacion de reservas
sufriendo una drastica disminucion representando un total de U$$ 27.231 millones en agosto.

Una pérdida del 1%. Se espera revertir la situacidn con el blanqueo.
D GGGGGGTGTGSSSSSS—————————————
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INFLACION (1)

indice de precios al consumidor IPC INDEC (VAR.%MENSUAL)
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC
» EI IPC muestra una desaceleracién, aunque partiendo de niveles muy elevados producto de la ultima
devaluacion del 13 de diciembre de 2023, siendo de 4,0% en julio y 4,2% en agosto. Esta baja se
debe fundamentalmente al tipo de cambio nominal como ancla y a seguir “pisando” precios regulados
(tarifas) y no es efecto de la politica fiscal restrictiva. No obstante, a agosto de 2024 al comparar con el
mismo periodo del afio 2023 la variacion interanual se encuentran casi en 300% (236,7%). ¢Lograra el

ﬁobierno conseﬂuir financiamiento externo ﬁara sostener el tiﬁo de cambio nominal?
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INFLACION (Il)

Alimentos y bebidas no alcohdlicas _
Bebidas alcdholicas v tabaco _
Prendas de vestir y Calzado _
Viviend, agua, electricidad, g y otos combustiles |
Equipamiento y mantenimiento del hogar _
salud =
Transporte (-
Comunicacién S A
Recreacion y culturs .
educacin | —
Restaurantes y hotel e
2w

Bienes y servicios varios

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.
* En agosto de 2024, la division con mayor alza mensual fue Tarifas: vivienda, agua, electricidad, gas y otros

combustibles (7,0%) seguido por Educacién (6,6%) y Transporte (5,1%) Mientras que la division de menor
variacion fue Prendas de vestir (2,1%). Sumado al tipo de cambio, la desaceleracion de alimentos contribuye a la
explicacion del ultimo dato. Sin embargo, aun se prevén incrementos de tarifas y otros costos que, sumados,
implicaran fuertes tensiones a la hora de discutir recomposiciones de ingresos y pueden retroalimentar el
proceso inflacionario.
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DETERMINANTES DE LA INFLACION (1)

Precios internacionales-Alimentos-Tipo de Cambio- Tarifas var% mensual
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a INDEC, MECON y BCRA.

» ¢Cuales son los factores que explican la desaceleracion de la inflacion? En nuestro modelo
explicativo son los COSTOS (precios internacionales, salarios, tarifas, TC, alimentos, etc.) + PUJA
DISTRIBUTIVA los que explican la variacion de precios sostenida en el tiempo. Lejos de la inflacidn por
exceso de demanda, los precios internacionales de commodities, en general, se mantienen constantes.
Esto colabora, junto a una devaluacion del tipo de cambio del 2% mensual y los alimentos con una
variacion del 3,6 % a explicar la desaceleracion del IPC. Tarifas y salarios nominales contrarrestan este

efecto.
D GGGGGGTGTGSSSSSS—————————————
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DETERMINANTES DE LA INFLACION (ll)

TARIFAS

ALIMENTOS

SALARIOS NOMINALES

TIPO DE CAMBIO

PRECIOS INTERNACIONALES

Caedan

Fuente: Elaboracion propia

 La tabla refleja los precios macro que influyen en el conflicto distributivo y, por lo tanto, sobre la inflacion. En el
contexto actual, los factores que contribuyen al alza de la inflacion son las tarifas y salarios nominales del sector
privado registrado que aumentaron entre 7 y 10% en el primer semestre de 2024. Por otro lado, los factores que
contrarrestan (anclas) son el tipo de cambio, los precios internacionales y los alimentos. El desafio del gobierno es
administrar esos precios para ir bajando la inflacion, tarea que en Argentina siempre resultd compleja, siendo el TC
(hoy principal ancla) el que habitualmente se dispara dando origen a nuevos incrementos de precios y mayor
recesion. La imposibilidad de conseguir fondos frescos para sostener el tipo de cambio nominal y el
disciplinamiento a los trabajadores a través de los despidos y la fijacion de salarios nominales podrian
recrudecer el conflicto distributivo en el mediano plazo.
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