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= El programa econdmico del gobierno estd inmerso en un debate “a cielo abierto” entre los economistas del
establishment en torno a la focalizacion de la politica econdmica en el control del proceso inflacionario en el corto
plazo, dejando de lado, por el momento, la busqueda de eliminar las regulaciones cambiarias y avanzar hacia la
dolarizacion de la economia. Quien mejor expuso los fundamentos del programa oficial no fue ni el presidente ni el
Ministro de Economia sino Ricardo Arriazu: “Argentina es una economia bimonetaria... no basta con estabilizar el
peso, mientras el ddlar es una unidad de cuenta hay que estabilizar el délar”. Por lo tanto, “si devaluamos, se acabd
todo el programa, se acabé Milei” (Conferencia del 21 de Agosto en el Rotary Club, argumentos similares repitié el
18 de septiembre en la Universidad Nacional de Cérdoba).

= Desde otra 6ptica Domingo Cavallo sostiene la necesidad de devaluar y eliminar el cepo, aclarando que: “una fuerte
devaluacién, sin liberalizacién y unificacion simultdnea del mercado cambiario, podria provocar una crisis de
gobierno”!. Y argumenta que sélo “un plan de estabilizacién definitivo, basado en la institucionalizacion de un
sistema cambiario y financiero de competencia de monedas” permitiria solventar los abultados pagos de la deuda
en moneda extranjera, llegando a plantear que la dificultad para “refinanciar la deuda en délares puede llevar a un
default”. En esto coincide con las declaraciones del vicepresidente de Moody’s (Jaime Reusche), quien sostuvo que
que el pais va hacia una nueva reestructuracion de la deuda el afio que viene y que el gobierno debera devaluar?.

= |3 exposicion de este debate viene a cuento ya que pone de relieve la importante fragilidad del sector externo
derivada de la crisis de la deuda que sigue latente en la economia argentina y que la fuerte devaluacion y recesion
gue impuso este gobierno no alcanzaron a resolver. Pese a las apariencias vinculadas al actual “veranito financiero”,
en el bienio junio-julio se constatd el inicio del déficit de la cuenta corriente del balance cambiario (-220 y -1.670
millones de délares, respectivamente), en el marco de una evidente apreciaciéon cambiaria y de la tendencia a la
caida de las reservas internacionales. Si bien los ingresos por el blanqueo de capitales pueden disimular en el corto
plazo esta tendencia, la perspectiva es a que se profundice si se considera que: 1) el calendario de pagos de las
importaciones se acrecienta en los proximos meses por la deuda contraida al comienzo del mandato, 2) la reduccién
del impuesto PAIS junto a la apreciacion cambiaria abaratan los bienes importados, y 3) los mencionados
vencimientos de la deuda en moneda extranjera no son desdefiables en lo que resta del afo (casi 3.000 millones de
ddlares) y aumentan significativamente en 2025 hasta alcanzar a 17.500 millones de dodlares.

1“El cepo financiero y cambiario...” nota del 3/9/24. Disponible en: https://www.cavallo.com.ar/ 2
2 Entrevista en Radio con vos del 27 de Agosto. Disponible en: https://www.youtube.com/watch?v=gNliwJ _MeG0



https://www.cavallo.com.ar/
https://www.youtube.com/watch?v=qNIiwJ_MeG0
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= Una segunda consideracion que se desprende del debate es que no se trata solo de diferencias “técnicas” sino que
expresan las internas en el seno del gobierno con sectores del poder econémico. Como se planted en otro informe3,
el gobierno de Milei constituye una alianza social entre los grupos locales y el capital financiero internacional con el
objeto de reducir los costos salariales. Sin embargo, aun no se dirimieron sus contradicciones bajo la conduccion
hegemonica de uno de ellos y la escasa sostenibilidad del programa econdmico las tiende a acentuar en la
busqueda por alcanzar los intereses particulares. Ya sea para garantizar el cumplimiento de los compromisos de la
deuda (capital financiero), ya sea para mejorar el tipo de cambio exportador (sector agropecuario), o ya sea para
sostener la conduccidn de la politica energética y de Vaca Muerta (grupos locales).

= Laausencia de una hegemonia se expresa en un hecho que a priori resultaria contradictorio: el desendeudamiento
en moneda extranjera por 10.300 millones de ddlares, dada la imposibilidad de acceder al crédito internacional
para refinanciar los vencimientos. Esto solo se ve parcialmente compensado por el intenso proceso de
endeudamiento privado en moneda extranjera, en particular de las grandes empresas que emitieron obligaciones
negociables por un monto similar a los altos registros del bienio 2016-2017 en plena burbuja financiera del
gobierno de Macri (3.700 millones de ddlares en los primeros 7 meses de 2024).

= Mientras tanto, la recesidn no da tregua. Si se excluye al sector agropecuario, la actividad econdmica se contrajo en
junio 9,0% interanual, la mas alta de la era Milei con la excepcion de la de marzo (-9,7%), en el marco de una fuerte
caida del consumo y la inversion (-9,2% y -30,3% entre el tercer trimestre de 2023 y el segundo de 2024). En ese
marco, durante el gobierno de Milei se registr6 un aumento 450 mil desocupados y el salario real de los
trabajadores registrados cayod casi 10%. La recesion se torna un elemento clave para la sostenibilidad del programa
tanto por sus efectos para contener la inflacidn (que igualmente se estaciona en el 4% mensual con impulso de los
“no transables”) como para reducir la demanda de divisas por importaciones. En la mencionada conferencia Arriazu
le enrostrd a los grandes empresarios —cuya rentabilidad se mantuvo elevada en el segundo trimestre— que la caida
del producto : “es exactamente el programa, es exactamente lo que pidieron”. Sin embargo, no debe omitirse que
cuando el desempleo masivo coincide con la reduccion salarial histéricamente se tienden a agravar los conflictos
entre el capital y el trabajo, otro posible factor de insostenibilidad con el que tendra que lidiar el gobierno.

3 “La teoria del ciclo del eterno retorno. Los desafios que enfrentan los sectores populares en la etapa actual”. Disponible en: https://centrocifra.org.ar/wp-
content/uploads/2024/02/DT30 FLACSO-AEYT ene24.pdf 3
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1. El dilema del programa: inflacion y
sector externo




Estancamiento de la inflacién G]ECTA

El objetivo central de la politica econdmica se limita
a la desaceleracion del proceso inflacionario a
partir de sostener las “dos anclas” del programa,
ademas de la recesion: la fuerte contraccién de la
oferta monetaria en moneda local y la relativa
estabilizacion del ddlar oficial tras la devaluacidn
inicial.

En ese marco, la variacion mensual de los precios
minoristas se tiende a estancar en torno al 4%, tras
la aceleracién previa que habia provocado el
“salto” en los precios al 25,5% en diciembre. Sin
embargo, la reduccién de la tasa de inflacion opera
con disparidad segun se trate de bienes transables
0 no transables (servicios), ya que como ocurridé en
la década de 1990 éstos ultimos no estan expuestos
a la competencia via importaciones.

Asi, el nivel general retrotrae el ritmo inflacionario
a los inicios de 2022, pero en contextos sumamente
distintos ya que en ese momento se inscribia en
una economia en franca recuperacion después de
los efectos de la pandemia sanitaria y con precios
internacionales al alza producto de la guerra en
Ucrania. Por el contrario, el actual escenario es
fuertemente recesivo y con precios internacionales
a la baja, al tiempo que se inscriben en una
escenario de creciente fragilidad externa que afecta
la sostenibilidad del proceso.
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Fuente: elaboracion propia en base al INDEC.



Déficit de cuenta corriente G]ECTA

Como resultado del proceso inflacionario y de la
devaluacion pautada del 2% mensual, se tiende
a apreciar el tipo de cambio real. A tal punto que
en julio se encontraba apenas 5,6% por encima
de noviembre de 2023. A esta tendencia se
agrega la reduccion de la alicuota del impuesto
PAIS del 17,5% al 7,5% que profundiza el
abaratamiento de las importaciones .

En ese marco, se constatd, por primera vez en lo
gue va del gobierno de Milei, un déficit de la
cuenta corriente del balance cambiario que en
junio fue de 223 millones de ddlares y en julio
trepd a 1.668 millones. Es decir, la supresion de
uno de los superavit “gemelos” que habia
alcanzado el gobierno en su mandato, no sin
maniobras distorsivas como fue el hecho de
acumular una elevada deuda comercial.

El desequilibrio de la cuenta corriente combind
una reduccion del superavit comercial (que pasé
de un promedio de 3.031 millones entre
diciembre y mayo a 551 millones en julio), la
acentuacion del déficit de servicios que subid
566 millones en julio, y donde pesa como una
constante de nunca acabar los vencimientos de
intereses de la deuda, que promediaron casi
1.000 millones de ddlares mensuales en los
primeros 7 meses del afo.

Saldo de la cuenta corriente del Balance Cambiario y evolucién
del tipo de cambio real multilateral (millones de ddlares e
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Fuente: elaboracion propia en base al BCRA.
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Fin de la acumulacion de reservas G]ECTA

= A partir de julio se advierte el agotamiento del
proceso de recuperacion de las reservas

. . Reservas internacionales brutas y liquidas (millones de
internacionales.

ddlares), Noviembre 2023- Septiembre 2024*
= |as reservas brutas habian aumentado en 7.509

millones de dodlares entre noviembre de 2023 y

junio de 2024, en tanto que las reservas liquidas 35000
se habian incrementado en 10.807 millones de 30.000
dolares. En este proceso habia jugado un papel 55000 29.022 7 464
central la generacidon de nueva deuda con los 26402 26719
importadores, que alcanzé a 14.611 millones de 20.000 121513
délares entre diciembre de 2023 y junio de 15.000 —o-Reservas brutas
2024. 10.000 @ Reservas liquidas

= En cambio, a partir de julio se perdieron 1.558 5 000
millones de dodlares de las reservas brutas vy
4.626 millones de ddlares de las reservas 0 e
liguidas (cabe aclarar que la diferencia de la -5.000 . . o ° 2336 . .
reduccion de esos indicadores obedece 10,000 6.558 -6.573 .5.962
fundamentalmente al crecimiento de los o ¢
encajes, es decir de los depdsitos en ddlares). 15000 113.142

» En efecto, la reduccidn de las reservas ocurrid B0 e s % s 0t 0% = = % %
en un contexto en el que se empezd a s £ & 8 & & § 5 3z % ;L

regularizar el pago de importaciones, hubieron
importantes vencimientos de deuda en julio, v, » _ o

f ili *Con excepcion del dato de septiembre (que es al 6/9), se trata del dltimo dia habil
entre otros ractores, se empezaron a utilizar del mes. Las reservas liquidas sustraen a las brutas el oro, los encajes, las
reservas para intervenir en los délares pa ralelos asignaciones de DEG, el swap con China y obligaciones con organismos
para frenar la ampliacién de la brecha cambiaria internacionales.

, . . - Fuente: elaboracion propia en base al BCRA.

que se habia producido a mediados de julio .
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Como se menciond, en sus inicios el gobierno
generd una importante deuda comercial: 14.611
millones de ddlares entre diciembre de 2023 y junio
de 2024, estimada a partir de la diferencia entre las
importaciones devengadas (INDEC) y las pagadas
(BCRA). Esta situacion la empezd a regularizar en
los ultimos meses reduciendo la brecha entre las
importaciones efectivas y las pagadas.

Al comienzo el acceso a las divisas por
importaciones se realizaba en cuatro cuotas de
25%. Las importaciones de enero se pagaban en
febrero, marzo, abril y mayo, y asi sucesivamente.
Eso llevd a que a partir de mayo se empiece a pagar
el 100% de las importaciones pero no de ese mes

sino de meses anteriores (enero, febrero, marzo y
abril).

En agosto se modificd ese calendario de pagos por
uno de dos cuotas de 50%, lo que derivd en la
superposicion de cuotas con el régimen anterior.

Asi en septiembre se paga el 50% de las
importaciones de agosto pero también el 25% de
mayo, junio y julio. O sea, que se paga el 125% de
importaciones. Peor es la situacion de octubre
cuando se paga el 50% de agosto y septiembre mas
el 25% restante de junio y julio, es decir el 150%.
Esto tiende a presionar aun mas las escasas
reservas del BCRA, en un contexto en el que se
redujo la alicuota del impuesto PAIS.

Importaciones efectivas y pagadas y calendario comprometido
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Fuente: elaboracion propia en base al INDEC y BCRA.
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Vencimientos de la deuda LCIFRA ) Y

Centra de'Invesfigacion y Formacion de la Repablica Argenting

En lo que resta del afo los vencimientos de deuda en moneda extranjera alcanzan a casi 3.000 millones de dodlares
(1.320 millones de vencimiento de capital y 1.669 correspondiente a los intereses). La mayor parte corresponde a los
organismos internacionales de crédito (782 millones al BID, 764 al FMI, 428 al BIRF y 366 millones a “otros”).

La situacién de la deuda se complica especialmente en 2025, donde los vencimientos ascienden a 17.522 millones de
ddlares. Los correspondientes a bonos y titulos alcanza a 8.928 millones, en tanto que el de los organismos a 7.006
millones, de los cuales alrededor de 3.000 millones corresponden al FMI por intereses). A esto hay que agregar mas
de 2.300 millones de délares que el BCRA debe pagar por el BOPREAL, ademads de los vencimientos de Provincias y
privados.

Vencimientos de la deuda publica de la Administracion central en moneda extranjera
(millones de ddlares), Septiembre 2024-2027
| capital |  mteés |  Total |

o= Organis- o Organis- = Organis-

(excl. mos int. Bonos Otros | (excl. mos int. Bonos Otros | (excl. mos int. Bonos Otros

BCRA BCRA BCRA
Septiembre 477 288 0 189 354 309 0 45 831 597 0 234
Octubre 156 135 0 21 183 179 0 4 339 314 0 25
Noviembre 239 209 0 30 967 962 0 6 1.207 1.171 0 36
Diciembre 448 141 0 307 165 117 0 48 612 258 0 355
Enero 3.215 92 2.898 225 1.705 87 1.559 59 4.920 179  4.457 284
Febrero 158 146 0 12 860 858 0 2 1.018 1.004 0 13
Marzo 504 292 0 212 335 295 11 28 839 587 11 240
Abril 151 131 0 20 178 174 0 3 328 305 0 24
Mayo 240 212 0 28 934 930 0 5 1.174 1.142 0 33
Junio 131 111 0 19 154 112 1 41 285 223 1 60
Julio 3.214 93 2.898 224 1.683 83 1.547 53 4.897 176  4.445 276
Agosto 160 154 0 6 854 853 0 1 1.014 1.007 0 7
Septiembre 616 399 0 217 327 292 11 24 943 691 11 241
Octubre 176 140 0 36 174 171 0 3 350 311 0 39
Noviembre 240 212 0 28 956 952 0 4 1.195 1.163 0 32
Diciembre 413 109 0 303 146 109 1 36 559 218 1 339

10.111

18.172

22.672

Fuente: elaboracion propia en base a la Secretaria de Finanzas..



Desendeudamiento forzoso G]ECTA

Las posibilidades de refinanciar la deuda de
capital —que es poco mas de la mitad de los
vencimientos totales en 2025- tiene como
antecedente el desempeno de este afio, en el
qgue el gobierno no logro refinanciar la deuda en
moneda extranjera, incluso cuando acumulaba
reservas internacionales y contaba con el apoyo
politico inicial. Tal es asi que en lo que va del
gobierno se registré6 un desendeudamiento en
moneda extranjera “forzoso” que alcanzé a
10.306 millones de ddlares.

En cambio, lo que tendié a crecer fue el
endeudamiento en moneda local. Tras un
descenso inicial en diciembre por efecto de la de
la devaluacién, a partir de enero se constata un
crecimiento sistematico de ese tipo de deuda:
medida en ddélares ese aumento equivale a
36.877 millones entre noviembre de 2023 y julio
de 2024.

El endeudamiento en moneda doméstica
obedece, en buena medida, al traspaso de la
deuda del BCRA al Tesoro Nacional, siendo los
principales instrumentos el BONCER y las LECAP.
El primero aumentd 38.876 millones de ddlares
y las segundas 30.810 millones. Lo que se limpia
al BCRA es equivalente a lo que se ensucia al
Tesoro Nacional, con su consiguiente impacto en
el resultado fiscal.

Stock de la deuda publica de la Administracion central por tipo
de moneda e instrumento (millones de ddlares), Noviembre
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Fuente: elaboracion propia en base a la Secretaria de Finanzas.
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Crece la deuda privada G]ECTA

Los que si le dieron una mano al gobierno de Milei
en términos del ingreso de divisas fueron las
grandes empresas a partir de un considerable
endeudamiento en moneda extranjera.

Los pagos por préstamos financieros y titulos de la
deuda fueron superavitarios en 1.482 millones de
délares en los primeros 7 meses de 2024. Ello
contrasta con el promedio anual del gobierno
anterior cuando fueron deficitarios en 3.147
millones de délares; y es apenas inferior al promedio
anual del gobierno de Macri (+1.859 millones). Por
su parte, el pago de intereses mantuvo el saldo
deficitario.

Otra forma de evaluar el endeudamiento privado en
moneda extranjera es a través de la emision bruta
de obligaciones negociables, que constituyen el
principal instrumento de endeudamiento privado. La
emision bruta fue de 3.695 millones de dodlares
entre enero vy julio de 2024, un monto similar al de
2016 y 2017. Las principales empresas que
emitieron estas obligaciones fueron YPF, Grupo

Clarin (Telecom), PAE (Grupo Bridas vy British
Petroleum), Aluar (Grupo Madanes), Vista
(Galuccio), Techint (Tecpetrol), Grupo Mindlin

(Pampa Energia y TGS), Edenor (Vila-Manzano),
Albanesi, Grupo Elsztain (Cresud e IRSA), Capex,
Grupo Eurnekian (Cia. Gral. Combustibles), etc.

Saldo neto por intereses y préstamos financieros, titulos de
deuda y lineas de crédito del sector privado y emisidn bruta
de obligaciones negociales (ON) en ddlares (millones de
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Fuente: elaboracion propia en base al BCRA y CNV.
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2. Larecesion econdmica sin tregua
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Después de la profunda recesion inicial, el
nivel de actividad sigue sumamente deprimido
y no es claro que se haya iniciado un proceso
de recuperacion que sea sostenible en el
marco de la fragilidad del sector externo.

Segin la serie desestacionalizada del
Estimador Mensual de la Actividad Econédmica
(EMAE), entre noviembre de 2023 y junio de
2024 el nivel de actividad cayd 3,9%,
sosteniéndose en torno al piso que se constato
en abril.

A tal punto se sostiene el proceso recesivo que
si se excluye al sector agropecuario,
especialmente afectado por la sequia en 2023,
la variacién interanual del resto de la
economia fue de -9,0% en junio. Se trata de la
contraccion interanual mas alta de la era Milei
con la excepcidn de la de marzo (-9,7%).

Si bien, la industria y la construccidon
mostraron un repunte en julio, algunos
indicadores de agosto ponen en duda que esa
recuperaciéon se mantenga en agosto. Tal el
caso de los despachos de cemento que
cayeron 2,6% respecto a julio segun la AFCP, o
la produccidon de automdviles cuyo descenso
interanual paso del 9,8% en julio a 18,6% en
agosto segun ADEFA.

12

10

Evolucién y variacion de la actividad econdmica total y

excluyendo al sector agropecuario (indice nov-23=100 y

porcentajes), Enero 2022- Junio 2024

Variacién interanual (eje izquierdo)
I Variacion interanual sin Agro (eje izquierdo)
—Serie desestacionalizada (indice nov.24=100)

Fuente: elaboracion propia en base al INDEC.
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En el acumulado del primer semestre del afo se
registra una contraccion del 3,4% respecto a
igual periodo anterior, que asciende a 6,6%
entre los mismos periodos si se excluye al sector
agropecuario.

El examen por sectores de actividad exhibe que
tres rubros tuvieron una importante expansion
en la primera mitad del afo: el sector
agropecuario con un crecimiento del 49,5%
interanual en el primer semestre, el rubro de la
pesca con una expansion del 22,3% y minas y
canteras que, en el marco de la mayor actividad
en Vaca Muerta, exhibié un ascenso del 7,4%
interanual. Si se excluye a esos tres sectores (y
no solo al agro), la contraccién interanual del
primer semestre fue del 7,2%.

La recesion tiende a concentrarse en la industria,
la construccion y el comercio. La primera
registré una caida de 15,6% interanual, en tanto
gue la construccion —especialmente afectada
por el ajuste en la obra publica— cayo 21,0% v el
comercio descendid 12,6% respecto a igual
periodo del afio anterior.

También fue importante la caida de la actividad
de la intermediacién financiera y, en menor
medida, la de hoteles y restaurantes.

Variacioén interanual del PIB segun sectores de actividad

(porcentajes), 1er semestre 2024
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Fuente: elaboracion propia en base al INDEC.
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La crisis industrial

=  Entre noviembre de 2023 y junio de 2024 Ia
caida de la produccién manufacturera

Evolucién de la produccidn industrial y porcentaje de

alcanzé a 12,2%. En ese periodo |la utilizacién de la capacidad instalada (indice nov-23=100y
utilizacién de la capacidad instalada pasé porcentajes), Enero 2022- Julio 2024
de ubicarse en el 66,4% en noviembre de

2023 al 54,5% en junio de 2024. Cabe 1100 , o capacidad instalac
. o : —O-Produccién industrial

sefalar que en la crisis de 2002 y en la de Ia ’

pandemia sanitaria en 2020 ese indicador

fue de 55,7% en ambos periodos. 1050

= En julio de 2024 se constatd, en cambio,

una expansiéon mensual relevante de la 100,0
produccion manufacturera (+6,9%). Por su

parte, el uso de la capacidad productiva 95,0
subid al 59,7%, que sigue siendo un nivel

reducido.

90,0
= (Cabe sefalar que la construccion también

anotd un repunte importante en julio del
8,0% mensual, aunque la variacion 85,0
interanual fue -20,4% y la acumulada de los
primeros 7 meses del aifio de -30,9%.

80,0
= Como fue apuntado previamente, los
indicadores de despachos de cemento y de
produccion de automodviles de sus
respectivas camaras empresarias no
avizoran que este escenario de reactivacion
se sostenga en agosto.

Fuente: elaboracion propia en base al INDEC.
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Derrumbe del consumo y la inversion G]ECTA

El sostenimiento del proceso recesivo no
puede desvincularse de la profunda caida del
consumo privado y la inversién en el marco
del ajuste econdmico que desplegd el
gobierno de Milei.

El consumo privado, que representa el 74%
del PIB, experimenté una caida de 9,2% entre
el tercer trimestre de 2023 y el segundo de
2024. Cabe senalar que en el segundo
trimestre de 2024 la caida trimestral (-4,1%)
fue superior a la del primero trimestre (-3,1%),
por lo que se profundizé la caida.

En ese marco, la inversion se derrumbd hasta
alcanzar una reduccion fue del 30,3% entre el
tercer trimestre de 2023 y el segundo de
2024. Esto anticipa las dificultades que tiene
el proceso de reactivacion.

El dnico componente de la demanda que se
expande en el marco de la recesion es el de las
exportaciones, pero lo hace en un escenario
internacional en el que los precios
internacionales tienden a reducirse. Las
exportaciones aumentan, incluso, en
comparacién con 2022 (sin sequia). Respecto
a ese afio las ventas al exterior que aumentan
son las de combustibles y energia y las
manufacturas de origen agropecuario.

Evolucidn de la serie desestacionalizada de los componentes
de la demanda agregada en precios constantes (3er trim.
23=100), 1er trimestre 2022- 2do trimestre 2024

125,0 123,6

115,0

105,0

95,0

85,0

75,0 — =Consumo privado —#—Consumo publico

—O—Inversion

—@— Exportaciones
69,7

65,0

122 1122 W22 V22 123 1123 1123 V23 124 24

Fuente: elaboracidn propia en base al INDEC.
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Pérdida poder adquisitivo G]ECTA

1

No se puede disociar la fuerte caida del consumo
privado de la reduccidn salarial. Entre noviembre de
2023 y junio de 2024 el salario real promedio de los
trabajadores registrados cayé 9,8%, siendo que el
piso de la caida se constaté en marzo (-15,1%).

Esta reduccidon se monta sobre un proceso que lleva
poco menos de 10 afios de reduccidon del salario
real: si se contrasta el dato de junio de 2024 con el
nivel de noviembre de 2015 la caida trepa al 31,8%
(-20,5% durante la gestion de Macriy -4,9% en la de
Alberto Fernandez).

La reduccién mas significativa estuvo en las
remuneraciones del sector publico (-18,9% entre
noviembre de 2023 y junio de este afio), en tanto
que las de del sector privado registrado cayeron
4,7%. Acumulan, asi, contracciones del 41,1% vy del
26,3%, respectivamente, en relaciéon con el nivel de
noviembre de 2015.

Este desempefio salarial se inscribe en un contexto
de creciente pérdida de puestos de trabajo. En un
informe reciente de CIFRAl, se constatdo la
reduccion en 655.000 ocupados entre el ultimo
trimestre de 2023 y el primero de 2024 (siendo que
los asalariados no registrados explicaron mas de la
mitad de la pérdida total de puestos de trabajo).

Informe  sobre  situacion del mercado de trabajo  N°13:

https://centrocifra.org.ar/wp-content/uploads/2024/08/Informe-13-vfinal.pdf

Evolucién del salario promedio real registrado de los
sectores publico y privado (indice nov-23=100), Noviembre

140,0

132,3

130,0

129)3

120,0

110,0

100,0

90,0

80,0

70,0

2015- Junio 2024

Fuente: elaboracion propia en base al INDEC.
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https://centrocifra.org.ar/wp-content/uploads/2024/08/Informe-13-vfinal.pdf

Aumento del desempleo G]ECTA

Este desempefio salarial se inscribe en un
contexto de incremento del desempleo. La
tasa de desocupacion se elevd del 5,7% al
7,6% de la poblacion econdmicamente activa
entre el ultimo trimestre de 2023 (o el tercero
que tuvo el mismo nivel) al segundo trimestre
de 2024. Si se compara con el mismo periodo
del ano anterior el alza es de 1,4 puntos
porcentuales ya que se habia ubicado en 6,2%.

La estimacion de la cantidad de personas
desempleadas asciende a 1,733 millones en el
segundo trimestre del aifo. Se trata de 436 mil
personas mas que en el ultimo trimestre del
aflo pasado, y casi 450 mil mds que en el
tercer trimestre de 2023.

Esto ocurrié en un escenario en el que la tasa
de empleo se redujo del 45,8% al 44,8% de la
poblaciéon total, registrandose 373 mil
personas ocupadas menos. La diferencia con la
cantidad de desocupados obedece a que el
desempleo se mide sobre la poblacion
econdmicamente activa, que se mantuvo
relativamente estable —las personas activas se
ubicaron en 48,5% en el segundo trimestre
cuando en el cuarto trimestre habia alcanzado
a 48,6%— en el marco del crecimiento
poblacional.

Tasa de desempleo y estimacion de la cantidad de desocupados

(porcentajes y miles de personas), ler trimestre 2023- 2do

1.800

1.700

1.600

1.500

1.400

1.300
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1.000

trimestre 2024

Tasa de desempleo (eje derecho)
-O-Estimacidn cantidad de desocupados 1.733

1.283 1.296

123 1123 23 IV 23 124 1124

Fuente: elaboracion propia en base al INDEC.
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La elevada rentabilidad G]ECTA

La contracara de los ingresos populares es la
elevada rentabilidad de un selecto grupo de
grandes empresas. El analisis de los estados
contables de 12 empresas seleccionadas muestra —
como era de esperar— una reduccion de la
rentabilidad en el segundo trimestre respecto al
primero, en el que se habian contabilizado las
“superganancias” como consecuencia de la fuerte
reduccion de los costos salariales y de los ingresos
financieros asociados a los cambios de valuacién de
divisasl. Esto habia derivado en tasas de
rentabilidad sobre ventas superiores al 50% en
algunas empresas (por ejemplo: Mirgor, Arcor,
Pampa Energia, Aeropuertos Argentina 2000 vy
Tecpetrol entre las analizadas en este informe).

Sin embargo, frente a esta esperable reduccidon en
el segundo trimestre, los niveles de utilidades se
mantuvieron elevados y, en general, bastante
superiores a los registros de 2023: Transportadora
Gas el Sur (32,6%), Loma Negra (22,7%),
Aeropuertos Argentina 2000 (21,5%), Pan American
Energy (21,3%), Pampa Energia (20,7%), Richmond
(17,3%), Tecpetrol (16,0%), Arcor (13,2%), YPF
(11,7%) vy Edenor (10,8%). Los casos que
contradicen esta afirmacidon fueron Molinos Rio de
la Plata (2,3%) y Mirgor (-3,2%).

1 Ver “Las superganancias de un selecto grupo de grandes empresas” en:
https://centrocifra.org.ar/wp-content/uploads/2024/07/Las-superganancias-

de-un-selectro-grupo-de-grandes-empresas.pdf

Utilidad neta sobre ventas en grandes empresas seleccionadas

(porcentaje), ler trimestre 2023- 2do trimestre 2024

TGS

Loma Negra
AA2000

PAE

Pampa energia
Richmond
Tecpetrol
Arcor

YPF

Edenor
Molinos R. Plata

Mirgor

-30,0 -10,0 10,0 50,0 70,0 90,0
21,4
[ 57
80,1
14,2
68,3
22,0 51,2
[ B¢
— 50,2
7,9 ; W | trim. 23
’ Il trim. 23
' 0,8 B trim. 24
Wl trim. 24
0,0
32 51,2

Fuente: elaboracion propia en base a la CNV.
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https://centrocifra.org.ar/wp-content/uploads/2024/07/Las-superganancias-de-un-selectro-grupo-de-grandes-empresas.pdf

Equilibrio fiscal comprometido G]ECTA

En el marco de la busqueda por equilibrar las
cuentas publicas, el gobierno desplegd un fuerte
ajuste del gasto primario que en los primeros 7
meses del afio se redujo 30,8% respecto a igual
periodo del afio anterior. Dada la relevancia de la
masa previsional en el gasto primario (en 2023
represento el 32,0% del total), cabe sefalar que la
misma se contrajo 25,6% en el acumulado de los
primeros 7 meses de 2024. También resaltan las
caidas del gasto de capital (-81,2%), las
transferencias a las provincias (-75,0%), los
subsidios econdmicos (-39,2%) y la masa salarial (-
18,9%).

La rebaja del impuesto PAIS va a requerir de una
mayor reduccion del gasto para alcanzar el
equilibro fiscal. A simple titulo ilustrativo, con
excepcion de enero y mayo, el resultado financiero
hubiera sido deficitario sin contabilizar el impuesto
PAIS. Medido en pesos de julio de 2024, el superavit
del sector publico nacional alcanzé a 2,56 billones
de pesos en los primeros 7 meses del afo, pero sin
contabilizar la recaudacién del impuesto PAIS se
hubiera registrado un déficit de 2,51 billones.
Naturalmente, el impacto de la rebaja de la alicuota
sera menor dado que no se elimina el impuesto,
pero es indicativo de su relevancia para las cuentas
fiscales, las cuales registraron un déficit fiscal en
julio aun incluyendo el 17,5% del impuesto PAIS.

Resultado financiero (total y excluyendo el impuesto PAIS) en
miles de millones de pesos constantes y variacién interanual
del gasto primario del sector publico nacional (pesos de julio
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Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Economia.
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