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Argentina

En 2024 se profundizé la contraccion de la economia argentina a partir de la
implementacion de un programa econémico orientado a corregir los desequilibrios
fiscales y externos acumulados a finales de 2023. Se estima que el PIB cerrar el afio
con una caida del 3,2%, tras la contraccion del 1,6% del afio anterior. La inflacion
interanual de noviembre fue del 166%, por debajo del 211% interanual de diciembre de
2023, en un afio en que se observo una marcada reduccion de la inflacion mensual, que
paso del 25,5% en diciembre de 2023 al 2,4% en noviembre de 2024. Para 2025 se
espera un crecimiento de la actividad econdémica del 4,3%, a partir de un arrastre
estadistico positivo de 2024, un crecimiento del consumo privado y el impulso de las
exportaciones y la inversidn en sectores primarios estratégicos como los hidrocarburos
y la mineria. Este escenario supone que durante 2025 se mantendra la estabilidad
cambiaria observada en la segunda parte de 2024.

En los primeros diez meses de 2024, el resultado fiscal primario arrojé un superavit del 1,8%
del PIB, frente al déficit del 1,6% registrado en el mismo periodo del afio anterior. Esta dindmica
respondio a una caida real del gasto primario (-28,1% interanual) que super6 a la reduccién de los
ingresos (-7,1%). El componente que contribuy6 en mayor medida a la caida del gasto real fue el de las
prestaciones sociales (un aporte de -10,2 puntos porcentuales a la caida total), seguido de los gastos de
capital (-6,8 puntos porcentuales), los gastos de funcionamiento (-3,6 puntos porcentuales), los subsidios
energéticos (-2,6 puntos porcentuales) y las transferencias a las provincias (-2,3 puntos porcentuales).
La caida del gasto social, de funcionamiento y las transferencias a las provincias obedeci6 a que estas
partidas se actualizaron por debajo de la inflacion. La contraccién real del gasto de capital se explico
por una reduccion nominal de esta partida. La caida de los subsidios a la energia se debid, en parte, a la
actualizacion de las tarifas de servicios publicos por encima de la inflacion, y, en parte, al retraso en el
pago de los servicios a las empresas generadoras de energia eléctrica.

La caida de los ingresos en los primeros diez meses de 2024 respondi6 a la disminucidn real de
la recaudacioén por contribuciones a la seguridad social (aporte de -3,0 puntos porcentuales), el IVA (-
2,1 puntos porcentuales), el impuesto a los
ingresos (-1,2 puntos porcentuales) y el impuesto
a los créditos y débitos bancarios (-0,8 puntos
porcentuales), que fue compensada por el
T 2% incremento de la recaudacion del Impuesto para
una Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS), un
tributo que se aplica a los pagos en moneda
extranjera en el mercado oficial de cambios (2,7
puntos porcentuales) y de los derechos de
exportacion (1,3 puntos porcentuales). La mejora
de la recaudacién por estos impuestos estd
vinculada, sobre todo, al alza inicial del tipo de
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe Durante 2024 se introdujeron importantes
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales. cambios regulatorios en materia fiscal a partir de
la aprobacion de la ley 27743 sobre medidas
fiscales paliativas y relevantes. Entre estos
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cambios se encuentra la ampliacion del universo
de personas trabajadoras alcanzadas por el
impuesto a los ingresos, por una reduccion de
ingreso minimo imponible para la aplicacién del
tributo, junto con el establecimiento de un
sistema de alicuotas de entre el 5% y el 35%
sobre el ingreso excedente del minimo; la
actualizacion del patrimonio minimo a partir del
cual una persona es alcanzada por el impuesto a
los bienes personales y la reduccion de las
alicuotas de este tributo, y un conjunto de
incentivos fiscales para la regularizacion de
activos no declarados hasta marzo de 2025. Por 2022 2023 oo
otro lado, durante 2024 se modificé la formula e Dok bt

. ., L. . Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe
de actualizacion automatica de las prestaciones (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
del sistema de seguridad social en la que se a/Estimaciones.
estableci6 un ajuste mensual por inflacion. b/ Datos al mes de septiembre.

¢/ indice de salario medio del sector privado.
d/ Datos al mes de junio.

Al final del segundo trimestre de 2024 |a e/ Tasa de interés por depésitos a plazo fijo en pesos.
deud ibli bruta de la administ .z tral f/ Datos al mes de agosto.
- eu apu ICa bru a € laadminis racpn central, g/ Préstamos al sector privado no financiero en moneda nacional a
incluidos los pasivos con el propio sector tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de
publico, era equivalente al 110% del PIB. En | plazo. .
o , L . / Incluye errores y omisiones.
julio de 2024 se pago6 el ultimo vencimiento del
acuerdo de derecho de giro (stand-by) con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y en noviembre quedaba pendiente el Gltimo desembolso del
programa de Servicio Ampliado (SAF) del mismo organismo. Los vencimientos de capital del programa
de Servicio Ampliado tendran lugar entre 2026 y 2034. Durante 2024, las autoridades también
alcanzaron una serie de acuerdos con bancos multilaterales de desarrollo para nuevas lineas de
financiamiento. Para 2025, el gobierno nacional enfrenta vencimientos de deuda de capital e intereses

en moneda extranjera por mas de 17.000 millones de délares.

Argentina: principales indicadores econémicos, 2022-2024
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PIB y Desempleo, tasa de variacidn en cuatro
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Durante 2024, las autoridades dispusieron una reduccion gradual de la tasa de interés de politica
monetaria, a partir del descenso de la inflacién, y el objetivo oficial de reducir el peso de los pasivos
remunerados del banco central. La tasa de interés de politica monetaria bajé del 117% nominal anual en
diciembre de 2023 al 32% nominal anual en diciembre de 2024 (un 2,3% mensual, por debajo de la
inflacion mensual esperada por los analistas relevados por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) del 2,9% para diciembre. El objetivo de reducir los pasivos monetarios del banco central se
completo con el reemplazo de los pases pasivos como instrumento de administracion de la liquidez de
los bancos por las letras fiscales de liquidez (LEFI) emitidas por el Tesoro nacional desde julio de 2024.

La recuperacidn gradual de la actividad econémica y la reduccion de la inflacion favoreci6 una
recomposicion de los préstamos reales al sector privado. Los segmentos que mostraron una mejora mas
marcada fueron los préstamos comerciales y al consumo. Los créditos con garantia real, que engloban
créditos prendarios e hipotecarios, son los que se encuentran méas rezagados con una menor recuperacion
frente al resto de los segmentos. No obstante, a partir de abril de 2024 los principales bancos del sistema
financiero comenzaron a ofrecer lineas de préstamos hipotecarios ajustados por inflacion, luego de
varios afos de oferta restringida. La consolidacion de esta tendencia podria impactar en el volumen de
préstamos durante 2025.

En 2024, la politica cambiaria estuvo enfocada en dos objetivos: i) recomponer las reservas
internacionales y ii) estabilizar el tipo de cambio oficial y reducir la brecha con el tipo de cambio
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financiero paralelo para contribuir al proceso de reduccién de la inflacion. Entre las principales medidas
implementadas para alcanzar estos objetivos se encuentran un ajuste del tipo de cambio oficial del 2%
mensual, la emision de Bonos para la Reconstruccion de una Argentina Libre (BOPREAL) para extender
el periodo de pago de los vencimientos de la deuda de importadores, la extension del Programa de
Incremento Exportador, mediante el cual los exportadores pueden vender el 20% de las divisas en el
mercado financiero paralelo a un tipo de cambio mas elevado, y la preservacion temporal de un conjunto
de restricciones para el acceso al mercado cambiario. Ademas, desde fines de julio comenzdé a regir un
programa de regularizacion de activos con un impacto significativo sobre los depositos en dolares, las
reservas internacionales, la cotizacion de los tipos de cambio paralelos y la prima de riesgo de los bonos
de la deuda soberana.

Este conjunto de medidas llevé a que, en el acumulado del afio hasta hoviembre, el banco central
comprara divisas en el mercado cambiario por 18.000 millones de dolares, las reservas internacionales
brutas aumentaran 7.100 millones de délares y la brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo de
cambio financiero paralelo se redujera al 5% (luego de un méaximo del 170% el afio anterior). Las
medidas anteriormente mencionadas, junto con la mejora del balance fiscal, explicaron una importante
caida de la prima de riesgo de los bonos de la deuda argentina medida por el indice EMBI, que bajé de
2.800 puntos basicos en 2023 a 750 puntos basicos en noviembre de 2024.

En 2024, las nuevas autoridades avanzaron en una serie de reformas estructurales, cuya
implementacion comenzd a regir, en parte, en la primera semana de enero, con la vigencia de un Decreto
de Necesidad y Urgencia (DNU) publicado por el Poder Ejecutivo. Los items con mayor impacto del
DNU apuntan a flexibilizar el mercado laboral, liberalizar el mercado de los seguros de la medicina
privada, readecuar las politicas de promocion industrial, desregular el mercado de los alquileres y
habilitar la venta parcial o total de empresas publicas. EI Poder Ejecutivo también envié al Congreso un
proyecto de ley titulado “Ley de bases y puntos de partida para la libertad de los argentinos”, cuya
aprobacion se concretd en julio en la ley 27742, Esta ley intenta complementar tres ejes interrelacionados
del DNU: i) una reforma del Estado tendiente a disminuir su presencia en la economia; ii) la
desregulacion de la economia en materia productiva, comercial y laboral, y iii) la introduccion de
cambios en la administracion de las finanzas pablicas. Uno de los capitulos mas relevantes de esta ley
es el régimen de incentivo para grandes inversiones (RIGI) que otorga incentivos fiscales y cambiarios
a las inversiones en sectores como los de petréleo y gas, mineria, energias renovables, foresto industria,
siderurgia, tecnologia, infraestructura y turismo.

En cuanto a la evolucion del sector externo, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos fue superavitario en un 0,6% del PIB en el primer semestre de 2024, en contraste con el déficit
del 1,9% de igual periodo del afio anterior. Esta mejora se explicé por la reversién del saldo de la cuenta
de bienes que fue superavitaria en un 1,9% del PIB, luego de un saldo negativo del 0,4% en igual periodo
del afio anterior, y por una leve reduccién del déficit por concepto de servicios, que pasé del 0,6% del
PIB en el primer semestre de 2023 al 0,4% del PIB en igual periodo de 2024. El déficit por ingreso
primario se mantuvo en el 1,1% del PIB y el superavit por ingreso secundario se mantuvo en el 0,2%
del PIB. La mejora del saldo de bienes se debid al crecimiento de las exportaciones (14%) y a la caida
de las importaciones (27%). El incremento de las exportaciones estuvo asociado, principalmente, a la
recuperacion de la produccion agropecuaria tras una sequia en 2023, y la caida de las importaciones a
la contraccion de la economia. Ademas, el incremento de la produccion de hidrocarburos no
convencionales en la formacién de Vaca Muerta gener6 un aumento de las exportaciones y una
reduccion de las importaciones del sector energético, cuyo saldo superavitario tendié a ampliarse.

La cuenta financiera de la balanza de pagos (descontando la variacion de activos de reserva)
registré un superavit del 0,1% del PIB en el primer semestre de 2024 por el aporte positivo de la
inversion directa (1,2% del PIB), que fue parcialmente contrarrestado por los egresos por inversiones de
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cartera (0,2% del PIB) y otra inversion (0,8% del PIB). En particular, la inversion extranjera directa
(IED) fue del 1,4% del PIB en el primer semestre del afio. El superavit de la cuenta corriente y de los
conceptos de la cuenta financiera anteriormente mencionados, junto con el ajuste por errores y omisiones
(0,2% del PIB), explicaron un incremento de las reservas internacionales del 0,9% del PIB en el primer
semestre de 2024.

La actividad econémica se contrajo un 3,4% interanual en el primer semestre de 2024, a partir
de la caida del consumo privado (aporte a la variacién de -6,4 puntos porcentuales), de la inversién (-
5,6), el consumo publico (-0,7) y los cambios en las existencias (-1,3). El incremento de las
exportaciones y la caida de las importaciones compensaron parcialmente los componentes anteriores
(aporte al crecimiento de 5,4 puntos porcentuales en ambos casos). Por el lado de la oferta, esta caida se
explicd, principalmente, por la industria manufacturera (aporte de -2,6 puntos porcentuales), el comercio
(-1,7) y la construccion (-0,7), a partir de la contraccion del mercado interno. Los sectores que
contrapesaron esta dindmica fueron el sector agropecuario (con un aporte al crecimiento de 2,8 puntos
porcentuales) y la explotacion de minas y canteras (0,3 puntos porcentuales). El crecimiento del sector
agropecuario se explica por la recuperacion de la produccién tras la sequia de 2023 y la mejora de minas
y canteras por las inversiones en la formacién de hidrocarburos no convencionales de VVaca Muerta.
Segun el estimador mensual de la actividad econémica (EMAE), indicador publicado por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) que brinda un adelanto de la evolucion del PIB, la actividad
econdmica se contrajo un 3,1% en el acumulado de los primeros nueve meses del afio.

La inflacion mensual se redujo del 25,5% en diciembre de 2023 al 2,4% en noviembre de 2024.
En este ultimo mes, la inflacion interanual fue del 166%, por debajo del registro de diciembre del afio
anterior (211%). Este descenso estuvo asociado a una politica fiscal contractiva y a la estabilizacion del
mercado cambiario con un tipo de cambio oficial que subi6 al 2% mensual. El indice de salarios
registrados elaborado por el INDEC registr6 una caida del 9% interanual en septiembre de 2024, como
resultado de la aceleracién inflacionaria de fines de 2023 y principios de 2024. En noviembre, la
jubilaciéon minima (con un bono de refuerzo destinado a las prestaciones méas bajas) se ubic6 en 322.798
pesos argentinos (315 ddlares al tipo de cambio oficial) y el salario minimo alcanzé los 271.571 pesos
argentinos (265 dolares al tipo de cambio oficial).

En el segundo trimestre de 2024 se produjo un aumento de la desocupacion. La tasa de
desempleo fue del 7,6%, 1,4 puntos porcentuales por encima de igual periodo del afio anterior. Este
aumento del desempleo se produce en el marco de un incremento de la tasa de actividad, que llegé al
48,5% en el segundo trimestre de 2024 (0,9 puntos porcentuales mas que en el mismo periodo del afio
anterior), y de la tasa de empleo, que llegé al 44,8% (0,2 puntos porcentuales en su medicién interanual).
Entre los ocupados se destaco el aumento de la subocupacion demandante (0,7 puntos porcentuales en
su medicion interanual) que llegé al 8,1%.



