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CLAVES DE LECTURA

La actividad no muestra un signo claro de recuperacion, lo cual es
esperable. El gasto publico presenta un fuerte ajuste, los salarios apenas
recuperaron parte de lo perdido y el empleo cae. El aumento de la
desigualdad se hace notar, con un indice de Gini en niveles histéricamente
altos.

La apreciacidon y la recesion aceleraron la caida de la inflacion. Pero esto
puede chocar con algunos limites. La calma cambiaria se rompié. La
incertidumbre por el cepo, la liberalizacidon en algunas medidas de acceso
al MULC y la baja de tasas, revirtieron la ecuacion virtuosa del BCRA, que
en junio comenzé a vender reservas en plena época de liquidacion de
cosecha. No mucho después, las tensiones se trasladaron a los tipos de
cambio paralelos, aliviando las reservas pero no asi los nervios de los
funcionarios.

A esta incertidumbre el gobierno contesté primero con nuevas medidas para
intentar “sanear” el balance del BCRA, poniendo mayor presion sobre el
ajuste fiscal. Sin que esto calmara los tipos de cambio paralelos, a horas de
la salida de este informe se anunciaron nuevas medidas para flexibilizar el
acceso al mercado oficial de cambios.

;Qué pasara con el resultado de las cuentas publicas si efectivamente
comienza a reducirse el impuesto PAIS? ;Puede el gobierno seguir
posponiendo ajustes sobre tarifas o el aumento de impuestos a los
combustibles, que van a contramano del objetivo de reducir la inflacién?
La reciente sancién de la ley fiscal podria darle al gobierno algunos grados
de libertad para sortear estos problemas por este afo. Distinta es la
situacion hacia 2025, cuando se conjugaran metas de ajuste mas exigentes
con la poca confiabilidad de algunas proyecciones de recursos.

A pesar del superavit primario, de la licuacion provocada por la devaluacion
y de las colocaciones nuevas a tasas negativas, el Tesoro mantiene niveles
récord de deuda. Desde julio, el Tesoro se hara cargo de los intereses de la
politica monetaria. ;Qué ocurriria en caso de un evento que requiera de
una suba de la tasa de interés? El gobierno deberia empujar atin mas a la
economia hacia el ajuste fiscal, amplificando el sesgo contractivo de la
politica monetaria. ;Cuanto mas ajuste tolera la sociedad sin una luz en el
horizonte?
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DelaValalyalaUinvertida

Después de mantenerse estable en abril, la actividad econdmica repunto
un poco en mayo (+1,3% mensual y +2,3% anual), segun el Estimador
Mensual de Actividad Econdmica (EMAE). Esta recuperacion anual es
explicada integramente por el agro y algunos sectores relacionados
(transporte) tras la sequia de 2023, mientras que la industria, la
construccion y el comercio siguen muy por debajo de los valores del afho
pasado (-14%; -22% y -11% respectivamente).

Salvados por el Agro
Estimador de Actividad Econdmica variacion anual may24/may23

Agro

Pesca -10%
Mineria 8%
Industria manufacturera -14%
Electricidad, gasyagua 11%
Construccién -22%
Comercio -11%

-7%
3%
-8%
-1%
0%
1%
0%
-5%
-4%

Hoteles yrestaurantes
Transporte y comunicaciones
Intermediacion financiera
Actividades empresariales
Administracién publica
Ensefianza

Salud

Otras actividades de servicios
Impuestos netos de subsidios

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a INDEC

De cara a junio, los indicadores adelantados de actividad arrojan resultados
mixtos. Los datos de produccion de autos y patentamientos dieron muy
mal en junio (-17% anual y -14% respecto a mayo). Las ventas minoristas
segun CAME crecieron respecto al mes anterior, pero se desplomaron en
términos anuales (pasaron de caer un -7,3% a -22%). El indice Construya
mejord respecto a mayo (+9,7%), pero sigue muy abajo en términos
anuales (-32%) y los despachos de cemento de junio cayeron -7% mensual.
Los datos de importacién de bienes de capital (relacionada con la inversion
sin contar construccion) cayeron -35% anual en junio incluso
profundizando su caida respecto a mayo.
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En el gobierno adjudican los guarismos negativos de junio a la menor
cantidad de dias habiles. Dada la magnitud de las caidas, es posible que
esto influya, pero en ningun caso se vislumbra un crecimiento firme.

La actividad, bien abajo del aho pasado

PRODUCCION DE AUTOS iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
en unidades (en linea punteada valor corregido Nivel general - base 2004=100
por dias habiles)
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a ADEFA, AFCP e INDEC

Estamos en niveles muy inferiores al afo pasado y no hay recuperacion
porque ninguno de los drivers que explicaban la actividad recupero su nivel.
El propio modelo econdmico asi lo necesita. La inversién es la gran apuesta
del gobierno (a través del RIGI), pero todavia es una incognita cual sera su
resultado. Por Ultimo, las exportaciones se ven afectadas por el magro
desempeno de nuestros principales socios comerciales (Brasil y China) y de
los precios de las commodities. Si, aln con todas estas restricciones, la

diciembre

may-24
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apreciacién cambiaria fuera efectiva en traccionar el nivel de actividad, este
proceso encontraria una evidente restriccion por el lado de la oferta: la falta
de délares.

La recesion impacta en el empleo

La publicacion de los datos de mercado laboral del primer trimestre por
parte de INDEC confirmd una fuerte caida del empleo: de acuerdo con la
Encuesta Permanente de Hogares (EPH), hay 114 mil personas
desocupadas mas que en el primer trimestre del afo pasado. Esto se explica
en parte por el crecimiento poblacional (que no fue absorbido por el
mercado laboral) y sobre todo por una caida en la cantidad de personas
ocupadas (-77 mil). Se perdieron 100 mil puestos de trabajo asalariados no
registrados, 30 mil cuentapropistas y 29 mil patrones, parcialmente
compensados por el crecimiento de 105 mil puestos de trabajo asalariados
registrados. Este crecimiento del empleo asalariado registrado se explica
por lo ocurrido entre el sequndo y el tercer trimestre de 2023 y no, como
veremos a continuacion, por lo ocurrido puntualmente en el primer
trimestre de 2024.

Si bien el mercado laboral presenta estacionalidad y por eso lo correcto es
realizar comparaciones interanuales, el cambio del régimen
macroecondmico que se produjo a partir del cambio de gobierno lleva a
comparar los datos de este trimestre con los del trimestre inmediato
anterior: hubo 404 mil personas ocupadas menos que en el cuarto trimestre
de 2023. Esta caida es de una magnitud considerable: desde que se publica
esta serie de EPH (2T16) nunca hubo una caida intertrimestral de este
tamaifo, exceptuando la pandemia (2T20). A modo de referencia, a
continuacién, se presentan las variaciones del empleo en los primeros
trimestres de anos anteriores.

No hay estacionalidad que valga.

Variacion en la cantidad de personas ocupadas en el primer trimestre de cada ano respecto del
ultimo trimestre del afio anterior

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
- 131.000 143.000 154.000 194.919 - 60.000 130.000

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a EPH- INDEC

La magnitud atipica de la caida de este afio permite afirmar que no se trata
de una cuestién estacional, por lo que cabe analizar las variaciones
intertrimestrales. Los datos mas llamativos fueron: 1) que la caida fue
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transversal a todas las categorias ocupacionales, incluido el cuentapropismo
que suele actuar como “refugio” en momentos de crisis, y 2) que el empleo
asalariado no registrado cayé en igual medida que el empleo registrado
(en términos relativos).

La caida en la ocupacion provocd simultaneamente un aumento de la tasa
de desocupacion y una caida de la tasa de actividad, producto de
transiciones hacia la inactividad.

En abril, los datos de empleo registrado muestran que la caida no se
detuvo, a pesar de que el nivel de actividad economica se mantuvo
practicamente sin cambios respecto de marzo. Con respecto a noviembre,
la caida acumulada asciende a 148.805, un 1,4% de la totalidad de los
puestos asalariados.

Evolucién del empleo asalariado registrado.
Serie sin estacionalidad.

Privado Publico Casas particulares Total
Abr24 vs mar24 -12.929 -3.180 -2.791 -18.900
Abr24 vs nov23 -111.656 -25.418 -11.731 -148.805

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a SIPA — Ministerio de Capital Humano

En el sector privado, los sectores mas afectados contintan siendo la
construccion y la industria. En abril explicaron mas del 100% de los 12.929
puestos de trabajo perdidos (-8.267 construccion y -5.074 industria), caidas
parcialmente compensadas por otros sectores. De noviembre para aca, la
construccion ya perdio el 14,6% de sus puestos de trabajo registrados. En
cuanto a la distribucién geografica, el 69% de los empleos perdidos entre
marzo y abril fueron en la Provincia de Buenos Aires.

En el sector publico, la caida en la cantidad de empleos fue menor a la que
cabia esperar tras la oleada de despidos que se produjo el 31/3 en el Poder
Ejecutivo Nacional. En abril hubo un crecimiento de casi 5.500 puestos de
trabajo, mientras que la caida significativa se produjo en enero. Esto implica
que otros niveles de gobierno compensaron la pérdida el SPN.

De acuerdo con los informes de ocupacion del Ministerio de Economia,
hubo una reduccion de 9.429 puestos de trabajo en el Poder Ejecutivo
Nacional entre noviembre y abril, de los cuales la totalidad se explica por la
disminucion del personal contratado. Representa una caida del 14,4% en los
puestos de trabajo de esta modalidad. En contraste, el personal de planta

—a_




)

ejepqy uewJan uopepuny | ejwouody A ofeqel] ap oynyisuj

(permanente y transitoria) se encuentra en un nivel similar a noviembre de
2023, alternando meses de aumento con meses de caida.

El precio de tener contratos temporarios
Evolucion acumulada del empleo en el Poder Ejecutivo Nacional desde nov-23

1.067 1.301

-10.146

nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24

=—@=Planta permanente y transitoria ==@= Personal contratado

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Ministerio de Economia.

Respecto de los salarios, los ultimos datos de salario registrado confirman
una recuperacion significativa, aunque todavia se mantienen lejos del nivel
previo a la devaluacion de diciembre. El salario promedio de SIPA (incluye
solo sector privado, considera sumas no remunerativas y no lo afecta el
tope a los aportes personales) crecié 5,2% en abril luego de dos meses de
estancamiento, mientras que el RIPTE (incluye también sector publico, solo
trabajadores estables, sin sumas no remunerativas y lo afecta el tope a los
aportes personales) habria crecido 6,7% en abril y volvio a crecer 3% en
mayo. Se mantienen un 4,8% y un 8,8% por debajo del nivel de noviembre,
respectivamente.

El devenir del salario estatal (SINEP), en cambio, es bastante diferente.
Luego de una importante recuperacion en febrero, acumulé fuertes caidas.
En junio, el Gobierno no dio ninglin aumento y el salario real fue un 15,9%
menor al de noviembre.
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Los salarios privados esbozan una lenta recuperacion.
Evolucion acumulada del salario registrado. Base nov23=100
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Ministerio de Capital Humano y ATE.

El empeoramiento de los ingresos de las personas asalariadas tiene un
correlato directo en la distribucion del ingreso. En el primer trimestre de
este ano el Coeficiente de Gini del ingreso per capita familiar de las
personas., alcanzo su valor mas alto (sehal de mayor desigualdad) desde la
publicacion de esta serie (segundo trimestre de 2016).

Fuerte suba de la desigualdad
Evolucion del Coeficiente de Gini.
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a INDEC.

Esta regresion en la distribucion del ingreso, el empleo y la actividad, jesta
favoreciendo la baja de la inflacion? Los nUmeros para junio fueron un poco




)

ejepqy uewJan uopepuny | ejwouody A ofeqel] ap oynyisuj

peores que los de mayo, mientras que indicadores adelantados marcan un
nuevo retroceso en la inflacion para julio. Pero sobre la paz de los
cementerios sobrevuelan los fantasmas. El objetivo de inflacién puede
empezar a chocar con la evolucion de la brecha cambiaria y los objetivos
fiscales.

El BCRA compra menos dolares mientras sube
la brecha

En el arranque de gobierno, la gestién econdémica combind cuatro cosas
tan contradictorias como deseables a priori: i) un tipo de cambio, oficial y
paralelo, que se movia por debajo de la inflacidn, ii) con acumulacion de
reservas, es decir, un Banco Central que compraba -mucho- mas de lo que
vendia, iii) una tasa de interés menor que la inflacion esperada, con iv)
agregados monetarios también moviéndose por debajo del nivel de
precios.

Esto se debia al endurecimiento de los controles de cambios, mas
conocidos como cepo, y a la caida del nivel de actividad, que moderaba las
necesidades de importacion y la demanda transaccional de dinero. Sin
embargo, también dijimos que este esquema de restricciones traeria
problemas de corto y largo plazo. Algo de esto paso en junio.

Entre enero y mayo, el Banco Central compré USD 14.400 millones en el
mercado cambiario, superando largamente el promedio 2020-2023 de USD
980 millones. Esta mejora no se explicé por la liquidacién del sector
agropecuario, que cay6 de USD 11.300 millones a USD 9.300 millones entre
ambos periodos, sino por las operaciones con el resto de la economia: éstas
pasaron de comprar USD 10.300 millones netos a vender USD 5.100
millones.

No obstante, la dinamica se revirtio en junio. La autoridad monetaria vendio
USD 50 millones durante el mes pasado (area gris (I) del grafico de abajo),
contrastando con las compras por USD 2.900 millones promedio mensual en
los primeros cinco meses del afio. El deterioro no se explicé por el sector
agropecuario, que pasé de vender USD 1.850 millones promedio mensual
entre enero y mayo a USD 1.980 millones en junio, sino por las operaciones
con el resto de la economia, que paso de ofrecer USD 1.000 millones netos

—a_
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a demandar USD 2.000 millones. Asi, el Banco Central empezd a vender
dolares en plena salida de la cosecha gruesa.

jAdids verano cambiario!
Compra neta de divisas y factores de explicacion, promedio 5d.
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Operaciones resto de economia

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a BCRA y CIARA

A mediados de mayo se volvio efectiva la reduccion de cuatro a una las
cuotas para comprar de divisas para importar bienes por MiPyMES.
Ademas, a mediados de junio, se i) relajaron las restricciones al
financiamiento en pesos de Grandes Exportadoras -que ahora pueden
recurrir en mayor medida al crédito bancario para hacerse de pesos,
ganando margen para posponer exportaciones-, ii) algo similar para las
exportadoras de soja, a la vez que iii) se redujo de 180 a 120 dias el plazo
minimo para pago de importaciones de automotrices y iv) se habilito la
compra de dolares “oficiales” para el pago de intereses por deudas entre
empresas. No obstante, estas medidas por si no explican el cambio de
signo en la intervencion del Central. Mas aun, este giro coincidié con i) una
caida de las compras del resto de la economia (ver area gris Il del grafico,
julio) que dio algo de aire al BCRA vy ii) una caida del volumen operado en
el mercado de cambios oficial, al tiempo que un incremento en el paralelo
(MEP mas CCL).
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En este escenario entramos a la primera mitad de julio: un volumen
creciente en el mercado de cambios paralelo y otro que cae en el oficial,
producto de la moderacidon en las ventas a la economia no agro (ver area
gris Il del grafico I).

jAdids verano cambiario!

Volumen operado MAE (A3500), CCL y MEP, promedio 5d. Lineas punteadas: promedio mayo,
junio y julio.
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Bloomberg y MAE.

En junio, y julio subieron el dolar MEP y el Contado con liquidacion.
Considerando que el oficial avanzé menos de 2%, la brecha llegé a la zona
55% y arrastra un avance de 20 p.p. en los ultimos 45 dias.

A la incertidumbre por falta de sefales de salida del cepo y el menor
atractivo de los instrumentos en pesos por la baja de la tasa de interés, se
sumoé i) la menor calidad crediticia del Tesoro por sobre el BCRA -
reemplazo de pases por Letras Fiscales de Liquidez, LEFI (ver apartado de
deuda al final)- en un marco de ii) mayor incertidumbre generalizada,
principalmente local pero también internacional -la desaceleracién de la
actividad en Estados Unidos y el menor apetito por “riesgosos” como
contracara-.
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Se adelant6 la temporada de brecha
Tipo de cambio oficial y paralelo deflactado por IPC méas brecha. Base 12-jul-24=922.
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Bloomberg y BCRA.

El 13 de julio, el presidente Milei anuncio en una entrevista con LN+ que el
Banco Central absorberia los pesos emitidos para comprar Reservas en el
mercado de cambios oficial vendiendo los ddlares en el Contado con
liquidacion. Asi, se reduciria la emision neta por compra de divisas, al
tiempo que se aumentaria la oferta de divisas en el mercado paralelo,
moderando ceteris paribus la brecha. Como contrapartida, se atenda la
acumulacion de Reservas por cuenta corriente a la diferencia de cotizacion
entre ambos tipos de cambio: a mayor brecha, mayor “poder adquisitivo”
del BCRA en el mercado paralelo -por diferencia de cotizacién: compra al
oficial, vende al paralelo-, por lo que cuanto mas efectiva sea la medida,
menor la acumulacion de activos externos.

Cerrando julio, el BCRA decidio flexibilizar el acceso al mercado de cambios
a mas importadores, achicando los plazos de pago de 4 cuotas y 120 dias
a 2 cuotas y 60 dias. También flexibilizd el acceso a los délares financieros
(MEP y CCL) para personas que habian recibido asistencia en la pandemia
o reciben subsidios. ;Alcanzaran los doélares para cubrir todo esto sin
devaluar?
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Una medida costosa
Brecha y porcentaje de Reservas conservadas segun brecha.
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Bloomberg.

Salir del cepo sin reservas (brutas ni netas), sin financiamiento, con un
importante pasivo de los bancos y confiando en que el ajuste fiscal-
monetario es suficiente, suena a demasiado.

Déficit cero en 2024. ;Déficit cero en 20247

En los primeros cinco meses, la devaluacion del tipo de cambio real y la
suba de alicuota del impuesto pais del 7,5% al 17,5% permitieron
compensar la caida del nivel general de actividad y de los salarios reales.
Por el lado de los gastos, la licuacion fue el principal instrumento y el ajuste
cayo principalmente sobre 4 partidas Jubilaciones y pensiones que explicd
un 30% del ajuste, gasto de capital (23%), Gastos de funcionamiento (16%)
y subsidios (13%).

En la sequnda parte del afo, el ajuste entra en una fase 2, tanto por el
agotamiento de las fuentes de ingreso relacionadas con el tipo de cambio
-a medida que continta la apreciacion-, como también producto de la
dificultad de continuar apelando exclusivamente a la licuacién y a la rotura
de contratos.

Por el lado de los ingresos, la segunda parte del afio traera aparejada un
conjunto de novedades normativas. En términos de importancia para el
cierre fiscal, la medida mas relevante tendra que ver con la posible y
anunciada vuelta a la alicuota del 7,5% para bienes en el impuesto pais
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(desde el 17,5% que reglamento el propio Caputo). De llevarse a cabo en
agosto, como dejo entrever el ministro, el costo fiscal de la medida seria de
aproximadamente un 0,3% del PBI por los 5 meses.

:Como piensa compensar dicha pérdida de ingresos el gobierno nacional?
Particularmente a través de 3 impuestos y un ultimo recurso:

En primer lugar, el esquema de aumento de tarifas de energia eléctrica y
de gas no solo tendria el efecto de reducir la cuenta subsidios, sino también
le permite al gobierno nacional ampliar la base imponible para el IVA,
generando un aumento de la recaudacién del 0,2% del PBI para lo que resta
del aflo segun las estimaciones del staff report del Fondo. No obstante, en
los Ultimos meses se postergaron los aumentos relacionados con la suba
del VAD en el area metropolitana. ;Sucedera algo parecido con la revision
de subsidios? Primera disputa entre ajuste fiscal e inflacion.

En segundo lugar, a traves de la sancion de la ley de Medidas Fiscales
Paliativas y Relevantes el gobierno volvio a instaurar el impuesto a las
ganancias de la cuarta categoria, que segun estimaciones propias y acordes
a lo publicado por la Oficina de Presupuesto del congreso aportarian,
tomado en base anual, en torno a 0,4% del PBl a la AFIP de los cuales le
quedaran al tesoro en torno a 0,16% del PBI.

El tercer gran pilar que deberia recuperar los ingresos del sector publico
nacional en la segunda parte del afio es el impuesto a los combustibles.
En la primera parte del afio, el gobierno aceleré la recomposicion del
impuesto y recupero parte totalidad del atraso del 2023. Ahora bien, en los
Ultimos dos meses, como medida para mostrar un sendero decreciente de
la inflacion el gobierno fue postergando los aumentos del tributo que
corresponderian por el Ultimo trimestre del 2023 y el primer trimestre de

2024. En su conjunto hubiera implicado un aumento del precio de los
combustibles de en torno al 18%.

Esta sabana corta entre frenar aumento de regulados y apuntalar la
recuperacion del impuesto a los combustibles, en nuestro esquema sera
terciada a favor de lograr a toda costa el déficit cero, por lo cual esperamos
que el tributo aporte en torno al 0,3% del PBI en lo que queda del afo. Es
decir, por si misma, podria recuperar la pérdida del impuesto pais.

Cabe hacer una consideracion, en el segundo semestre, en un escenario sin
disrupciones, el salario real y la actividad deberan comenzar una ligera
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recuperacion desde el quinto subsuelo. De esta forma, la contribucién
negativa de los impuestos relacionados a la actividad y aquellos ligados a
la seguridad social seguiran cayendo considerablemente en términos
reales, pero seran menos negativos en que en el primer semestre.

De esta forma, el escenario por el lado de los ingresos podria cerrar con una
caida similar a la de los primeros 5 meses auin con la baja del impuesto pais.

Ganancias y blanqueo al rescate.

Evolucion de los recursos totales del SPN por partida. En millones de $ de 2024 y porcentaje
Enero-Mayo Vari.a Junio-Diciembre Vari.a

En $ millones de 2024

2023 2024 En % En millones 2023 2024 En % En millones
Ingresos totales 34.273.121 32.522.586 -5,1% -1.750.535 74.987.754 70.207.580 -6,4% -4.780.174
IVA neto de reintegros 7.108.134  6.987.833 -1,7% -120.300 15.331.712 13.034.233  -15,0% -2.297.479
Ganancias 3.305.562 2.083.726 -37,0% -1.221.836  7.499.922 9.107.811 21,4% 1.607.889
Débitos y créditos 3.283.168 3.019.914 -8,0% -263.253  6.950.616  6.213.287 -10,6% -737.329
Derechos de exportacion 1.284.844  2.105.030 63,8% 820.186  3.677.424  4.369.913 18,8% 692.489
Derechos de importacion 1.096.764 1.172.603 6,9% 75.839 2.581.609 2.051.194 -20,5% -530.415
Aportes y Contribuciones de la Seguridad Soci 11.967.450 9.368.211 -21,7% -2.599.239 21.535.728 17.853.977 -17,1% -3.681.752
Impuesto pais 776.058  2.970.608 282,8% 2.194.551 3.675.908 4.988.622 35,7% 1.312.714
Combustibles 419.446 252.549 -39,8% -166.897 709.106  2.036.562 187,2% 1.327.455
Resto 5.031.696 4.562.111 -9,3% -469.585  13.025.728 10.551.981  -19,0% -2.473.747

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Secretaria de Hacienda y AFIP.

Pero, si el gobierno decide continuar postergando la recaudacion del
impuesto a los combustibles y/o termina postergando también parte de las
tarifas de servicios y reduccion de subsidios, el escenario de actividad y/o
salarios viene peor de los esperado o las presiones sociales llevan a tener
que pausar momentaneamente el ajuste sobre el gasto, existe un ultimo
recurso: Apelar a los ingresos por Unica vez. Aqui la Ley Medidas Fiscales
Paliativas y Relevantes y la Ley Bases le dan al gobierno 2 fuentes:

Los contribuyentes podran adelantar abonar en simultaneo 5 afos de
bienes personales (Periodos fiscales de 2023 a 2027) con una alicuota
reducida del 0,5%.

En paralelo el Régimen de Regularizacion de Activos, fue diagramado para
que la primera etapa (aquella que posee la alicuota mas baja) venza el 30
de noviembre. Estimar un monto de recaudacion de este tipo de regimenes
es extremadamente dependiente de los supuestos de éxito. Vale la pena
recordar que el blanqueo llevado a cabo por Macri implicd una
regularizacién de activos por USD $116.800 millones (y una recaudacion
por USD 9.522 millones), mientras que en los de 2009 y 2015 los montos
declarados fueron u$s4.692 millones y u$s2.595 millones, respectivamente.
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Teniendo en cuenta monto optimista (USD 40.000 millones), la recaudacion
estimada para el 2024 podria rondar entre los USD1.200 y USD 2.000
millones (0,15%/0,3% del PBI).

Por el lado del gasto, en la segunda mitad del afio, el gobierno podria
mostrar en términos agregados que ha “flexibilizado el ajuste”. En los
primeros 5 meses, el gobierno mostré una contraccion real del gasto del
35% en promedio, mientras que en el periodo de junio a diciembre dicho
guarismo se puede reducir al 25%. Esta diferencia a priori habria que
tomarla con pinzas, dado que, si solo descontamos el efecto del default a
las generadoras de energia, en lugar de una diferencia de 10 puntos, la
misma se reduce comodamente a 5.

Ahora bien, si en el primer semestre la aceleracion de la inflacion fue la
principal aliada para el gobierno provocando que el principal pilar del
ajuste nacional sean los jubilados y pensionados, en el segundo, el ajuste
estara mas repartido entre los propios jubilados (25%), tarifas (12%), las
provincias (13%) y los gastos de funcionamiento (20%) y capital (25%).

El mismo ajuste, mas repartido

Contribucion al ajuste del gasto primario, en porcentaje
100%

23%

80%

60%

40%

0,
20% 34% 7%
18%
0%
Ene-May-2024 Jun-Dic-2024
-20%
W Jubilaciones y Pensiones M Bonos a Jubilados
AUH + AAFF Resto de programas sociales
Subsidios econdmicos Gastos de Funcionamiento y Universidades
M Transferencias a provincias M Gasto de Capital

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Secretaria de Hacienda.

A pesar de la sancion de una nueva férmula de movilidad incrementa los
haberes de jubilados y pensionados mensualmente por inflacion, su
ingreso en términos de bolsillo no sélo depende de dicha legislacion.
Durante gran el 2023, el gobierno compensé las caidas reales que
ocasionaba la formula anterior otorgando bonos a los jubilados vy
pensionados de la minima. Ahora bien, el gobierno ha decidido congelar el
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valor de dichos bonos en $70.000. De esta forma, las jubilaciones de la
minima, pensiones y PNC continuaran exhibiendo caidas cercanas al 20% i.a
durante todo el segundo semestre.

Asi entonces, si miramos el ingreso de los jubilados en términos totales
(haber + bonos), en los primeros 5 meses aportaron el 30% del ajuste y en
los siguientes 7 meses representaran en torno al 25%.

En cuanto a los subsidios, el gobierno mostro las cartas para lo que resta
del afio. A partir de junio comenzaran a regir los nuevos esquemas tarifarios
de gas y de luz. En el caso de gas, gran parte del incremento habia sido
realizado durante el mes de abril y se esperaba mas que nada la
programacion de invierno. Pero, en el caso de energia eléctrica,
sorprendentemente el anuncio implica un esquema mucho mas duro para
la clase media y baja y propone volver a subsidiar a los sectores de mayores
ingresos. De esta manera, mientras que a los usuarios residenciales N2 el
aumento mas que duplicaria el monto de las facturas, en el caso de los N1
el aumento en su factura sera del 23%.

Gracias a este nuevo esquema el gobierno podra mostrar en el segundo
semestre del afno un ajuste en términos de subsidios a la energia de un
guarismo cercano al 30% en términos interanuales. Si bien este monto es
similar al de los primeros 5 meses en términos de magnitud, en la primera
parte del afo el mismo estuvo explicado fundamentalmente por el default
y pago en bonos a las generadoras, mas que por una reduccién genuina
de los subsidios.

Cabe la pena senalar, que aqui el gobierno se podria encontrar con
mayores dificultades. Dado los niveles de frio actuales, la demanda de
energia podria superar las expectativas y por tanto elevar el costo de su
generacion. Dado que los esquemas actuales fijan para los usuarios un
precio nominal, si el costo de generacion sube mas que lo esperado el
estado automaticamente debera realizar un mayor desembolso por
subsidios o generar una nueva adecuacion tarifaria.
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¢COmo podria cerrar el ano en el gasto?
Evolucion gasto primario por partida. En millones de $ de 2024 y porcentaje

Enero-Mayo Vari.a Junio-Diciembre Vari.a

En $ millones de 2024

2023 2024 En % En millones 2023 2024 En % En millones
Gastos Primario 49.844.830 34.049.742  -31,7%  -15.795.088 75.406.752 57.169.139  -24,2%  -18.174.306
Prestaciones sociales 27.585.337 21.113.385 -23,5% -6.471.952 40.990.769 35.508.921 -13,4% -5.481.849
Jubilaciones y Pensiones 17.881.103 12.443.523  -30,4% -5.437.580 25.932.320 22.720.582  -12,4% -3.211.738
AUH + AAFF 2.486.030 2.326.373 -6,4% -159.656  2.950.306  3.306.912 12,1% 356.606
Pensiones del INSSJP 2.107.155  2.069.300 -1,8% -37.855 3.691.115 3.650.219 -1,1% -40.896
Otros Programas Sociales 5.111.049  4.274.189 -16,4% -836.860  8.417.028  5.831.208 -30,7% -2.585.820
Bonos a Jubilados 1.596.862  2.030.581 27,2% 433.720  3.341.765 2.064.386 -38,2% -1.277.378
Resto de programas sociales 3.514.187  2.243.607 -36,2% -1.270.580 5.075.263  3.766.821 -25,8% -1.308.442
Subsidios econémicos 5.803.709  3.775.325 -34,9% -2.028.385 7.814.508  5.552.919 -28,9% -2.261.589
Energia 4.375.553  2.835.755 -35,2% -1.539.798 5.779.384  3.986.473 -31,0% -1.792.911
Transporte y Resto 1.428.157  939.570 -34,2% -488.587  2.035.124  1.566.446 -23,0% -468.678
Gastos de Funcionamientoy Universidades ~ 10.667.507 8.082.786 -24,2% -2.584.721 17.365.309 13.682.108 -21,2% -3.619.894
Transferencias a provincias 1.420.022  349.262 -75,4% -1.070.759 3.050.652  775.837 -74,6% -2.274.816
Gasto de Capital 4.368.256  728.985 -83,3% -3.639.271 6.185.513  1.649.355 -73,3% -4.536.158

Resultado Primario -15.571.709 -1.527.156 -90,2% 14.044.553 -418.998 13.038.440 -3211,8% 13.178.978

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Secretaria de Hacienda.

Por otra parte, en la segunda parte del afio la estacionalidad ayudaria al
gobierno en dos rubros: Transferencias a provincias y salarios.

En el primer item vale recordar que, hacia el final del 2023, se otorgaron
mayores transferencias tanto por los mayores desembolsos para financiar
las cajas previsionales, como también como asistencias financieras para el
pago de los aguinaldos. De esta forma, si el gobierno mantiene el ajuste
realizado en la primera parte del afio, la incidencia en el ajuste total del
gasto sera el doble que en los primeros 5 meses.

Finalmente, el gasto de funcionamiento y universidades también aportara
una mayor proporcion al ajuste del gasto primario versus la primera parte
del afio, pero en este caso, tampoco se debe a una aceleracion del ajuste
propiamente dicha, sino también a una estacionalidad producto del pago
de los aguinaldos.

El afo no se encontrara exento de desafios, pero el gobierno se ha hecho
de un margen importante para poder afrontar la segunda mitad. Ahora
bien, lograr el objetivo fiscal, no es tanto por politicas virtuosas del
gobierno, como podria ser una reforma tributaria entendida en términos
integrales, sino mas bien por la utilizacion de todo su capital politico en
pos de un objetivo. Esto les permitid licuar a jubilados y pensionados y
llevar el nivel de sus haberes a guarismos cercanos a los de mediados de
2005, reducir la obra publica a niveles de 2002, incrementarle impuestos y
tarifas a la clase media, sin que existan mayores resistencias por parte de la
sociedad.
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Queda, sin embargo, un interrogante: Hoy en dia, la estabilizacidn es vista
por la sociedad como una manera de lograr una mejora en la calidad de
vida. Ahora bien, las politicas de estabilizaciéon siempre implican decisiones
redistributivas y en caso de ser exitosas llevan a congelar dicha distribucion
en el tiempo. De esta forma, la duda que surge hacia futuro es si la sociedad
acepto esta nueva distribucion de la riqueza, o simplemente aun tiene
esperanza que habra luz al final del tunel y la perdida solo sera temporal.

Algunas notas fiscales sobre el 2025.

Hablar del 2025 aun luce lejano, pero a priori se presentan distintas fuentes
de conflicto en el afio entrante. En primer lugar, el objetivo del gobierno
no sera ya alcanzar el equilibrio financiero, sino que por lo que deja
entrever el Ultimo articulo IV del FMI, la meta para el aho entrante sera
alcanzar un superavit de 0,5%.

Ademas, distintos indicios parecieran indicar que el gobierno no buscaria
renovar el impuesto pais, lo cual implicaria de base contar con 1,3% del PBI
menos de recursos.

De esta forma, en principio el resto de las partidas debieran aportar 1,8%
del producto adicionales. Dado que el informe del fondo plantea que el
gasto se mantendra constante en términos del producto ;De donde saldran
recursos adicionales por 1,8% del producto? El informe no pareciere ser
consistente en este punto.

En primer lugar, si bien los recursos relacionados con el comercio exterior
caen 0,6% del producto, lejos estan del 1,3% que representa el impuesto
pais. De esta forma, el escenario supone que los ingresos por derechos de
expo/impo crecen casi 0,7p.p. Esto implicaria que dichos tributos recauden
guarismos similares a los de 2022. Dado el nivel de precios, como también
que el tipo de cambio real ya se encuentra por debajo de los valores de
dicho ano, este escenario luce al menos improbable.

Escenario FMI. En % del PBI 2022 2023 2024 2025 22(2);;’5
Impuestos 11,1 10 10,7 11 0,3
De los cuales Comexy FX 3,2 2,3 2,8 2,2 -0,6
Resto impuestos 7,9 7,7 7,9 8,8 0,9
Seguridad Social 5,2 51 4,7 5,1 0,4

No tributarios y resto 1,7 1,8 1,3 1,2 -0,1
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Otro gran punto llamativo es que la linea de resto de ingresos tributarios
crece 0,9 puntos del producto para alcanzar los 8,8% del PBI. Seria volver a
niveles parecidos a los 2017, cuando no soélo la estructura tributaria era
distinta , sino que también en esos momentos el estado nacional se
quedaba con el 9% de los recursos coparticipables como
precoparticipacion. ;Qué impuestos deberian incrementarse para que esto
suceda?

En cuanto a los recursos de la seguridad social, los mismos volverian a los
nieles de 2023, aunque extrafamente, la mejora del salario real que lleva
implicito dicho escenario no implica para el fondo una mejora en el
consumo privado acorde. Si en 2024 proyecto una caida de 6,8% i.a del
consumo, el aio entrante el crecimiento sera de solo el 3,5%.

Por el lado de los gastos, el escenario posee también algunas sorpresas.
Producto de la muy baja base de comparacion, el gasto en jubilaciones y
pensiones necesariamente tendra un rebote en 2025. Para suplir este
incremento del gasto de 0,6 p.p del producto, la estrategia oficial seria
recurrir principalmente a 2 partidas: Subsidios por 0,4 p.p y transferencias
a otros organismos del sector publico también por 0,4 p.p

2024 vs
Escenario FMI. En % del PBI 2022 2023 2024 2025 2025

Salarios 3 3,3 2,7 2,6 -0,1
Bienesy servicios 0,8 0,7 0,5 0,5 0
Jubilaciones y Pensiones 7,6 6,8 6 6,6 0,6
Transferencias al Sector Privado 6,3 6 4,9 4,7 -0,2
Asistencia Social 3,7 3,9 3,9 4 0,1
Subsidios 2,6 2,1 1,1 0,7 -0,4
Subsidios a la energia 2 1,6 0,7 0,6 -0,1
Resto Subsidios 0,6 0,5 0,4 0,1 -0,3
Transf. Corr al sector publico 1,1 1,2 0,6 0,2 -0,4
Gasto de Capital 1,6 1,6 0,4 0,4 0

La baja del gasto en subsidios no seria de la mano de mayores recortes en
subsidios a la energia (aunque el nUmero de 2024 parece subestimado) (-
0,1 p.p) sino de fundamentalmente del recorte de transferencias al
transporte, que, por su nivel parecieran casi desaparecer (pasarian de 0,4%
del PBI a 0,1%).

La segunda gran interrogante, surge de las transferencias a otros
organismos del sector publico que pasan de 0,6% del PBl a 0,2%. Esto
implicaria virtualmente la eliminacién de todas las transferencias a
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provincias (en torno a 0,2%/0,3% del PBI en 2024) y de las transferencias a
empresas publicas, dado que los gastos de funcionamiento no salariales de
las universidades por si solos explican en torno al 0,1% del PBI.

En conclusion, el primer sendero conocido para 2025, deja mas
incertidumbre que certezas, no s6lo por cdmo se podria llegar al 0,5%, sino
también si el propio 0,5% no es un objetivo que no cumpliria la premisa de
estabilizar el ratio deuda/producto en el tiempo.

De aquellos polvos, futuros lodos.

El primer semestre de 2024 transcurrio sin sobresaltos en la administracion
de la deuda publica. El Tesoro obtuvo financiamiento neto por mas de 22
billones de pesos que se utilizd para a recomprar titulos en posesion del
BCRA y para constituir un colchén de liquidez. Se llevd a cabo un canje
voluntario sobre los vencimientos en pesos para extender plazos. A su vez,
la mayoria de las colocaciones con tasas de interés reales negativas, lo cual
que contribuy6 a licuar parte del stock de deuda publica.

Sin embargo, los factores que contribuyeron a la estabilidad financiera
comienzan a mostrar “rendimientos decrecientes” y asoman las fuentes de
vulnerabilidad a futuro.

El primer limite que el gobierno enfrent6 fue la resistencia a la baja de la
tasa de interés. El pase que pagaba 133% TNA en diciembre de 2023 fue
sucesivamente reducido hasta alcanzar los 40% TNA a mediados de mayo
de 2024. Ese fue el piso para la tasa. A partir de esa Ultima decision, el sesgo
de la politica monetaria se volvié mas expansivo (el crédito en pesos crecié
un 33% hasta julio) y los tipos de cambio paralelos tomaron impulso,
llevando la brecha del orden del 20% al 50% medida contra el tipo de
cambio oficial. De esta manera la estrategia de licuar los pesos pasé a ser
un juego de alto riesgo y el Ministerio de Economia anuncié que “empezaba
la era de la tasa de interés real positiva”.

A modo de referencia, la Lecap S31E5, que habia sido emitida en marzo de
2024 a un 88% de TEA, alcanzé su maxima compresion a mediados de mayo
y luego comenzd a ver impulsada su tasa, operando actualmente en el area
de 62% / 65% anual (consistente con una inflacion de 4,2% mensual).

El pasaje hacia un nuevo equilibrio de tasa real al menos neutra se produce
sobre una cantidad de deuda del Tesoro que ha crecido significativamente

—a_



)

ejepqy uewJan uopepuny | ejwouody A ofeqel] ap oynyisuj

en los Ultimos meses, como resultado de la cancelacién de pasivos
remunerados del BCRA y su reemplazo por deuda publica entre los activos
del sector bancario.

El stock de deuda del Tesoro se ha incrementado alcanzando nuevos
maximos histéricos. Se estima que, cuando el traspaso de deuda al Tesoro
se haya completado, el valor total de titulos publicos negociables sera de
USD 300.000 millones (USD 180.000 millones medidos al CCL). De esta
manera, los factores de aumento de la deuda local han revertido la
licuacion que se habia producido por la devaluacion del tipo de cambio
oficial de diciembre de 2023 y por las posteriores colocaciones a tasa
negativa.

A pesar de la licuacion y el superavit, la deuda crece.
Stock de deuda negociable del Tesoro Nacional. Valor técnico de titulos negociables, expresado
en miles de millones de USD.
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Secretaria de Finanzas y BCRA.

El punto cilmine de este proceso es la emision de Letras Fiscales para la
administracion de la liquidez del sector bancario. A partir de su
lanzamiento, el BCRA eliminara la emision de pesos por cancelacion de pases
y el costo financiero de la tasa de referencia sera absorbido por el Tesoro.

Si bien el impacto de este movimiento no sera visible en el resultado fiscal,
dado que los intereses de las Lefi (y también de las Lecaps) se capitalizan
al vencimiento, el efecto ocurrira “por debajo de la linea”: el Tesoro tendra
mayores necesidades financieras y, a su vez, estas se incrementaran en la
medida en que el BCRA resuelva un aumento de la tasa de interés.
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En principio, la renovacion de las propias Letras al vencimiento supondra
un deterioro de la contabilidad del Tesoro, aunque no necesariamente
traiga problemas de liquidez. Los casos en los que el Tesoro se veria
enfrentado al pago de esa cuenta creciente de intereses serian que la
economia demande mas crédito (y los bancos cancelen Letras para
otorgarlos), o bien que los bancos reduzcan su balance (y rechacen
depositos para cancelar Letras). Sin embargo, para que sea efectiva la sefal
de compromiso fiscal que busca el gobierno, se deberia mantener cierto

nivel de liquidez en la cuenta que el Tesoro tiene en el BCRA, de modo tal
que se vea el “poder de fuego” en pesos.

;Qué ocurriria en caso de un evento que requiera de una suba de la tasa
de interés? El gobierno deberia empujar ain mas a la economia hacia el
ajuste fiscal, amplificando el sesgo contractivo de la politica monetaria.
Peor aun, el tamaifo del ajuste fiscal necesario podria ser implausible. El

verdadero grado de compromiso del gobierno con este esquema de
dominancia monetaria de la politica fiscal atin es incierto.




