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ARGENTINA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2023, la economia argentina se contrajo un 1,6%, debido a la caida de las exportaciones y la
inversion. Este desempefio obedecié a la profundizacion de una serie de desequilibrios
macroeconomicos de largo alcance y al impacto de una fuerte sequia sobre el complejo agroexportador.
En el frente fiscal, la administracién central registré un déficit primario del 2,7% del PIB en 2023, por
encima del 1,7% del afio anterior, y una deuda del 158% del PIB a fin de ese mismo afio. En el frente
externo, la cuenta corriente arrojo un déficit del 3,2% del PIB y las reservas internacionales netas de
pasivos de corto plazo se ubicaron en un nivel negativo cercano a los 11.000 millones de ddlares. Estos
desequilibrios repercutieron en la inflacién, que alcanzé un 211% interanual en diciembre de 2023, por
encima del 95% del mismo periodo del afio anterior.

Desde fines de 2023 la administracion entrante del Presidente Milei impulsé un conjunto de
medidas para recomponer los equilibrios fiscal y externo, que incluyeron un alza del tipo de cambio
oficial del 118%, el inicio de un proceso de reduccion de los subsidios a la energia y el transporte, la
flexibilizacién de la actualizaciéon de los precios de los combustibles y la reduccion de una serie de
erogaciones del sector publico. Este conjunto de medidas permitié que la administracion central
alcanzara un superavit financiero del 0,4% del PIB en los primeros seis meses de 2024 y que las reservas
internacionales aumentaran 5.200 millones de ddlares desde el cambio de autoridades hasta finales de
julio. En contrapartida, dichas medidas generaron un aumento inicial de la inflacién, una caida de los
ingresos reales de las familias y una profundizacion de la contraccion de la actividad econémica. De
acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), la actividad econémica cayé un
2,9% interanual en los primeros cinco meses de 2024 y la inflacion fue del 276% interanual en los
primeros seis meses del mismo afio. En el segundo trimestre, el nivel de actividad tendié a estabilizarse
y alcanz6 una leve recuperacion intermensual entre los sectores mas afectados, como la construccion, y
la inflacién mensual bajé del 25,5% en diciembre de 2023 al 4,6% en junio de 2024.

A partir del efecto inicial de las medidas dirigidas a recomponer los equilibrios
macroecondmicos, incluido un impacto negativo en el consumo vy la inversion, para 2024 se proyecta
que el PIB de la Argentina caera un 3,6%. En esta contraccion se considera el contrapeso que implicara
la recuperacidn de las exportaciones del sector agropecuario tras la sequia del afio anterior y el mayor
dinamismo de las exportaciones de energia por las inversiones en la formacion de hidrocarburos no
convencionales de Vaca Muerta. Para 2025 se proyecta un crecimiento del 4,0%, derivado de una
recomposicion de los ingresos reales de los hogares y del impulso del sector de hidrocarburos. Estas
previsiones estan sujetas a que no se produzcan nuevas disrupciones en el frente externo.

2. La politica econémica

Durante 2023, la politica econémica tuvo como principal desafio administrar la escasez de
divisas ocasionada por el bajo nivel de reservas internacionales, la falta de acceso al crédito privado y
los menores ingresos procedentes de las exportaciones, dado el impacto de la sequia. En los primeros
meses de 2024, la politica de la administracion entrante priorizé la implementacion de un programa
econdmico orientado a corregir rapidamente los desequilibrios fiscal y externo.
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a) La politica fiscal

En 2023, la politica fiscal mostrd un sesgo contractivo, a partir de una reduccion del gasto
primario real. Aun asi, el déficit primario se incremento al 2,7% del PIB, frente al 1,7% correspondiente
aigual periodo del afio anterior, porque la caida de los ingresos reales (-8,6%) fue mayor que la reduccion
del gasto primario (-4,5%). Entre los ingresos se destaco el menor aporte del impuesto a las ganancias,
que cay0 un 21,5% interanual en términos reales, y el de los derechos de exportacion, que registroé una
reduccién real del 56,8% en el mismo periodo. En el primer caso, dicho efecto se produjo debido a los
efectos negativos de la inflacion sobre los pagos de las sociedades (con una modalidad de anticipos
basada en las ganancias del afio fiscal anterior) y a una reforma del impuesto a los ingresos de las
personas que implicé que cerca de 800.000 contribuyentes quedaran eximidos del tributo en el ultimo
trimestre del afo; en el segundo caso, el resultado se debid a la caida de las exportaciones agricolas por
efecto de la sequia. Dentro del gasto primario se destaco la reduccion real de los subsidios a la energia
y el transporte (-23,7% y -14,8%, respectivamente), en el marco de la fijacion de nuevas tarifas de los
servicios publicos, asi como la caida real del 6,6% del gasto en prestaciones sociales, producto del rezago
en laactualizacion de los beneficios ante el aumento de la inflacion. Con una disminucion de los intereses
de la deuda del 6,7% en términos reales, el déficit financiero se ubicé en el 4,4% del PIB en 2023, por
encima del 3,5% registrado en 2022.

En los primeros seis meses de 2024, el resultado primario arroj6 un superavit del 1,1% del PIB,
frente al déficit del 1,0% registrado en el mismo periodo del afio anterior. Esta dinamica respondié a una
mayor caida real del gasto primario (-31,9% interanual) en relacién con la reduccion de los ingresos (-
5,3%). EI componente que contribuyé en mayor medida a la caida del gasto real fue el de las prestaciones
sociales (aporte de -12,1 puntos porcentuales), seguido de los gastos de capital (-7,0 puntos
porcentuales), los subsidios energéticos (-4,3 puntos porcentuales), los gastos de funcionamiento (-3,4
puntos porcentuales) y las transferencias a las provincias (-2,1 puntos porcentuales). La caida del gasto
social y de funcionamiento obedecid, principalmente, a que las prestaciones sociales y los salarios del
sector publico se actualizaron por debajo de la inflacion. La contraccion real del gasto de capital y de las
transferencias a las provincias se explicd por una reduccién nominal de estas partidas. La caida de los
subsidios a la energia fue, en parte, la contracara del alza de las tarifas de servicios publicos por encima
de la inflacion, en el marco de una estrategia para su actualizacion, y, en parte, resultado del retraso en
el pago de los servicios a las empresas generadoras de energia eléctrica.

La caida de los ingresos fue moderada en los primeros seis meses de 2024, debido a que la
disminucién real de la recaudacién por contribuciones a la seguridad social (aporte de -5,6 puntos
porcentuales), el IVA (-1,9 puntos porcentuales) y el impuesto a los créditos y débitos bancarios (-0,9
puntos porcentuales) fue compensada por el incremento de la recaudacion del Impuesto para una
Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS), un tributo que se aplica sobre los pagos en moneda extranjera
en el mercado oficial de cambios (5,4 puntos porcentuales), y de los derechos de exportacion (1,0 punto
porcentual). La mejora de la recaudacion por estos dos impuestos esta vinculada sobre todo al alza del
tipo de cambio oficial y, en el caso del impuesto PAIS, a que las nuevas autoridades decidieron aumentar
la alicuota del 7,5% al 17,5%.

En junio se introdujeron importantes cambios tributarios tras la aprobacion de la ley sobre
Medidas Fiscales Paliativas y Relevantes. Entre estos cambios se encuentran la ampliacion del universo
de personas trabajadoras alcanzadas por el impuesto a los ingresos, debido a una reduccion del ingreso
minimo considerado por el tributo, junto con el establecimiento de una modalidad de alicuotas de entre
el 5%y el 35% sobre el ingreso excedente del minimo imponible; 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, que oscilaran entre el 0,5% y 1,5% para 2023 y se recortaran gradualmente
hasta llegar a una alicuota homogénea del 0,25% en 2027, y un conjunto de incentivos fiscales para la
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regularizacién de activos no declarados hasta marzo de 2025, que incluye alicuotas de entre el 5%y el
15% y la posibilidad de acceder sin costo en el caso de montos menores a 100.000 ddlares o de aquellas
tenencias que se mantengan en el sistema financiero hasta diciembre de 2025.

Hacia fines de 2023 la deuda publica bruta de la administracién central, incluidos los pasivos
del sector publico, era equivalente al 158% del PIB, por encima del 85% registrado el afio anterior. Este
incremento se explica principalmente por el impacto del alza del tipo de cambio en la valuacién de los
pasivos en moneda extranjera, dado que el nivel de deuda publica total en diciembre de 2023 se ubico
en 370.000 millones de ddlares, nivel levemente inferior al correspondiente al mismo periodo de 2022.
Por otro lado, en febrero de 2024 se alcanz6 un acuerdo entre las nuevas autoridades y el Fondo
Monetario Internacional (FMI), por el cual el organismo aprob6 el desembolso de unos 4.700 millones
de dolares en el marco de la séptima revisién del acuerdo de Servicio Ampliado. La decisién del
directorio se orient6 a apoyar los compromisos asumidos por las nuevas autoridades. En ese acuerdo se
dispusieron nuevas metas cuantitativas, entre ellas, las de alcanzar un superavit primario del 2% del PIB
en 2024, mantener en cero la asistencia monetaria al Tesoro y acumular 10.000 millones de d6lares de
reservas internacionales netas desde el cambio de autoridades, en diciembre de 2023, hasta fines de 2024,
En mayo, el FMI aprobé la octava revision del acuerdo y a mediados de junio realiz6 un nuevo
desembolso por 800 millones de ddlares, conforme se cumplieron las metas clave del programa en el
primer trimestre del afio.

b) La politica monetaria

Durante 2023, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) implementd una politica
monetaria contractiva, con una tasa de interés de politica por encima de las expectativas de inflacion. En
el promedio del afio hasta noviembre, la tasa de interés de politica monetaria fue aproximadamente 1
punto porcentual superior a la expectativa de inflacion. Esta estrategia tuvo lugar en el contexto de
presiones cambiarias que se reflejaron en incrementos de los tipos de cambio paralelos financieros, que
alcanzaron un nivel un 200% por encima del tipo de cambio oficial. En esta misma linea, la autoridad
monetaria fijé un piso para el rendimiento de los dep6sitos a plazo fijo de clientes minoristas para
personas fisicas (colocaciones de menos de 10 millones de pesos), con el objeto de favorecer el ahorro
en moneda local y descomprimir la demanda de activos en moneda extranjera.

En los primeros meses de 2024, las nuevas autoridades dispusieron una reduccién gradual de la
tasa de interés de politica, a partir del descenso de la inflacion y del objetivo oficial de reducir el peso
de los pasivos remunerados del banco central y canalizar la liquidez excedente a los titulos del Tesoro
de la Nacion. La tasa de interés de politica monetaria bajé del 117% nominal anual en diciembre de 2023
al 40% nominal anual en junio de 2024 (un 3,3% mensual, valor inferior a la inflacion mensual esperada
del 5,5%). El objetivo de reducir los pasivos monetarios del banco central fue completado con el
reemplazo de los pases pasivos como instrumento de administracién de la liquidez de los bancos por las
letras fiscales de liquidez (LEFI) emitidas por el tesoro nacional desde julio.

La contraccion de la actividad econémica y los niveles de inflacion ain elevados llevaron a una
caida real de los préstamos en pesos al sector privado: los créditos con garantia real (hipotecarios y
prendarios) registraron una contraccion interanual del 52% en los primeros seis meses del afio, los
préstamos de consumo (tarjetas y préstamos personales) registraron una contraccion del 34% vy los
créditos comerciales dirigidos a empresas (adelantos en cuenta corriente y documentos) presentaron una
disminucién del 29%. Hacia mediados de afio, gracias a la reduccion gradual de la dinamica de precios,
se destaco la ampliacion de la oferta de créditos hipotecarios ajustables por la inflacion de instituciones
financieras publicas y privadas.
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c) La politica cambiaria

En 2023, se acentuaron las tensiones en el frente externo debido a la caida de las exportaciones
agricolas, un reducido nivel de reservas internacionales y la falta de acceso a los mercados de deuda
internacionales. Ante este panorama, el BCRA implement6 medidas dirigidas a incentivar el ingreso de
divisas al mercado formal y contener los egresos. Entre las primeras se destac6 la continuidad del
Programa de Incremento Exportador, mediante el cual se establecié un tipo de cambio diferencial
(superior al tipo de cambio oficial mayorista) para las exportaciones de soja y algunas economias
regionales. Por otra parte, entre las medidas para atenuar la demanda de divisas en el mercado formal,
se destacaron una serie de cambios impositivos que elevaron el costo de las importaciones de bienes y
servicios del exterior, asi como otras modificaciones normativas que limitaron el acceso al mercado
oficial de cambios para el pago de importaciones y contribuyeron a un aumento de la deuda comercial
de 13.600 millones de ddélares por encima del promedio histérico, segun estimaciones del banco central.

En el periodo que va hasta noviembre de 2023 (antes del cambio de autoridades), el BCRA
realizd ventas de divisas en el mercado oficial de cambios por 1.600 millones de dolares. Debido a estas
intervenciones, el tipo de cambio oficial subié un 105% hasta noviembre, por debajo de la inflacion del
148% registrada en el mismo periodo, y el tipo de cambio real multilateral medido por el banco central
se redujo un 11%. Una vez considerados el pago de deuda en moneda extranjera del sector publico y
otros factores contables, las reservas internacionales cayeron 23.100 millones de délares en el periodo
que va hasta noviembre de 2023 y llegaron a 21.500 millones de ddlares en ese mes (3,4% del PIB) y
las reservas netas de pasivos de corto plazo descendieron hasta un valor negativo cercano a los 11.000
millones de délares en el mismo periodo.

Desde diciembre de 2023, uno de los objetivos de la politica cambiaria de las nuevas autoridades
fue la recomposicion de las reservas internacionales. Entre las principales medidas aplicadas se
encuentran una devaluacién inicial del tipo de cambio oficial del 118% con un ajuste anunciado del 2%
mensual, la emision de Bonos para la Reconstruccién 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 preservacién de un conjunto de
restricciones para el acceso al mercado cambiario. Tras estas medidas, entre el momento en que se realizé
el cambio de autoridades, en diciembre de 2023, y julio de 2024, el banco central compr6 divisas en el
mercado cambiario por 17.100 millones de délares y las reservas internacionales brutas aumentaron
5.200 millones de ddlares. En julio de 2024, se produjeron algunas tensiones en el mercado cambiario
paralelo que redundaron en que las autoridades habilitaran la intervencion del banco central en este
mercado por un monto maximo cercano a los 2.000 millones de ddlares. Por Gltimo, el tipo de cambio
real multilateral subié un 8% entre principios de diciembre de 2023 y fines de julio de 2024, dado que
el tipo de cambio nominal se incremento por encima de la inflacion.

d) Otras politicas

En 2023 también se implementd otro conjunto de politicas, entre las que se destaca la
finalizacion de las obras del primer tramo de un gasoducto que conecta la formacion de hidrocarburos
no convencionales de Vaca Muerta con la region central del pais y que permitira aumentar el
abastecimiento interno de gas natural. Por otro lado, 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
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Ejecutivo también envio 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. Con esta ley se intenta complementar
dos ejes interrelacionados del DNU: i) una reforma del Estado tendiente a disminuir su presencia en la
economia, incluidas la privatizacién de algunas empresas publicas y la contraccion de las estructuras
administrativas, y ii) la desregulacion de la economia, en materia productiva, comercial y laboral. Uno
de los capitulos més relevantes de esta ley es el régimen de incentivo para grandes inversiones (RIGI),
gue busca fomentar las inversiones de mas de 200 millones de délares en los sectores primarios (forestal,
mineria y energia), tecnoldgico y de infraestructura.

3. La evolucidn de las principales variables
a) La evolucion del sector externo

En 2023, la cuenta corriente de la balanza de pagos arroj6 un déficit de un 3,2% del PIB, superior
al déficit del 0,6% del PIB registrado el afio anterior. Este resultado es atribuible al deterioro del saldo
en bienes, que paso de un superdvit del 2,0% del PIB en 2022 a un déficit del 0,5% del PIB en 2023, y
a un aumento del déficit del ingreso primario, que pasé del 1,8% del PIB al 2,1% del PIB en el mismo
periodo. Por su parte, el saldo de servicios y el del ingreso secundario tendieron a mantenerse estables
durante 2023 respecto del afio anterior, presentando un déficit del 1,0% del PIB y un superavit del 0,3%
del PIB, respectivamente. El déficit en bienes fue producto de una disminucion de las exportaciones (-
24,5% interanual) mayor que la de las importaciones (-8,4% interanual) en términos de valor. La
reduccion de las exportaciones obedecio, principalmente, a la menor produccion agricola por efecto de
lasequiay el descenso de las importaciones a la contraccion de la actividad y a las restricciones aplicadas
a los pagos al exterior.

La cuenta financiera (descontada la variacion de los activos de reserva) registr6 un superavit del
0,8% del PIB en 2023, como resultado del aporte positivo de la inversién directa (3,2% del PIB), que se
vio contrarrestado por egresos netos por otra inversién (1,6%) y por inversién de cartera (0,8% del PIB).
En particular, la inversion extranjera directa (IED) aumentd debido al incremento de la emision de
instrumentos de deuda de las sucursales y subsidiarias residentes en el pais con sus respectivas casas
matrices, producto de las restricciones normativas para el pago de importaciones, y a la reinversion de
utilidades, también vinculada a las restricciones cambiarias. EI mayor déficit de la cuenta corriente
respecto del superdvit de los componentes mencionados de la cuenta financiera, junto con el ajuste por
errores y omisiones (-0,9% del PIB), se tradujo en una disminucion de las reservas internacionales del
3,3% del PIB en 2023.

En el primer semestre de 2024, el saldo comercial de bienes exhibié un superavit de 10.700
millones de dolares, frente al déficit de 4.500 millones de délares registrado en el mismo periodo del
afio anterior. La mejora del balance comercial obedecid a que las exportaciones crecieron un 14% en
términos interanuales en los primeros seis meses de 2024 y las importaciones disminuyeron un 26%.
Entre las exportaciones, los rubros que mas crecieron fueron los de los productos primarios (40%
interanual) y las manufacturas de origen agropecuario (9%), gracias a la recuperacion de las
liquidaciones del sector agricola tras la sequia, y el de los combustibles y la energia (27%), como
resultado del aumento de la produccion de hidrocarburos no convencionales en la formacién de Vaca
Muerta. Entre las importaciones, se observo una caida generalizada asociada a la contraccion del nivel
de actividad, el aumento del tipo de cambio real y la mayor disponibilidad interna de hidrocarburos. La
excepcion fueron las importaciones de vehiculos automotores de pasajeros, que crecieron un 4%
interanual en los primeros seis meses del afio.
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b) El crecimiento econémico

En 2023, el PIB se contrajo un 1,6% interanual, como resultado de una caida de las exportaciones
(-7,5% interanual) y de la inversion (-2,0%). Las importaciones también tuvieron un efecto contractivo,
con un aumento interanual del 1,7%. Los incrementos del consumo privado y del consumo publico (1,0%
y 1,5%, respectivamente) compensaron en forma parcial los componentes anteriores. Si se considera el
lado de la oferta, la reduccién del PIB responde en mayor medida a la disminucion del 23,8% interanual
del sector agropecuario, como consecuencia de la sequia. Otro de los sectores con mayor aporte al PIB
gue se contrajo en 2023 fue la industria manufacturera, que sufrié una caida del 2,1%. Entre los sectores
que registraron un crecimiento en 2023 se destaco la explotacién de minas y canteras, que anoté una
variacion interanual del 8,4%, vinculada al incremento de la produccion de hidrocarburos no
convencionales en la formacion de Vaca Muerta.

La actividad econdmica se contrajo en la primera parte de 2024. El Estimador Mensual de la
Actividad Econémica (EMAE), un indicador elaborado por el INDEC, que brinda un adelanto de la
evolucién del PIB, baj6é un 2,9% interanual en los primeros cinco meses del afio. Los sectores que
registraron una mayor caida fueron la construccion (-21,2% interanual) y la industria manufacturera (-
14,2% interanual). Los que marcaron un incremento fueron los sectores primarios, entre ellos, el
agropecuario (47,1%), la pesca (20,5%) y la explotacion de minas y canteras (8,2%). En junio, el indice
de produccidn industrial manufacturero (IP1) del INDEC cay6 un 1,6% mensual desestacionalizado y el
indice sintético de la actividad de la construccion (ISAC) aumentd un 2,7% desestacionalizado.

¢) La inflacion, las remuneraciones y el empleo

En 2023, el indice de precios al consumidor (IPC) se incrementé un 211% interanual hasta
diciembre, por encima del 95% observado el mismo mes del afio anterior. Este incremento se debi6 a las
crecientes presiones cambiarias, que se reflejaron en un aumento de la brecha entre el tipo de cambio
oficial y los tipos de cambio paralelos, la incertidumbre por las elecciones presidenciales y la persistencia
del déficit fiscal. En los primeros meses de 2024 se observ6 una reduccion gradual de la inflacion
mensual, que pasé del 25,5% en diciembre de 2023 al 4,6% en junio de 2024. Esta reduccion es atribuible
a la relativa estabilidad del tipo de cambio oficial (incremento mensual del 2%) y al descenso de la
brecha cambiaria, pese a la correccion relativa de precios regulados, como las tarifas de los servicios de
energia y transporte, y a la mayor flexibilidad de los precios de los combustibles y de la salud privada.
En los primeros seis meses del afio, la inflacién acumulada fue del 80%, cifra a la que subyace una gran
heterogeneidad, ya que la inflacién bésica fue del 69%, la de bienes con comportamiento estacional del
73% y la de productos y servicios regulados del 141%.

Los salarios reales del sector privado formal cayeron un 0,5% en promedio en 2023, segun los
datos del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), y un 3,7%, segun datos del INDEC. El salario
minimo disminuyd un 1,5% real interanual y la jubilacion minima baj6é un 16,3% real en el mismo
periodo, sin considerar los bonos de refuerzo. En el promedio de los primeros cinco meses del afio, los
salarios reales del sector privado formal cayeron un 9,6% interanual en términos reales. En julio de 2024,
el salario minimo fue de 254.232 pesos (275 ddlares) y el haber jubilatorio minimo, sin considerar bonos
de refuerzo, fue de 215.581 pesos (233 ddlares). En los primeros meses de 2024, el gobierno nacional
dispuso cambios en la formula de actualizacion automatica de las jubilaciones y pensiones, y establecio
que las prestaciones previsionales se ajustardn mensualmente segun la inflacion medida por el IPC del
INDEC, utilizando el dato de inflacién més reciente disponible, correspondiente a dos meses anteriores
y con plena vigencia desde julio de 2024. Ademas, se dispuso la continuidad de un bono de refuerzo de
70.000 pesos (75 dolares) para las prestaciones mas bajas y un incremento adicional del 12,5% para
todas las prestaciones.
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La tasa de desempleo en el cuarto trimestre de 2023 fue del 5,7%. Esta cifra es 0,6 puntos
porcentuales menor que la registrada en el mismo periodo del afio anterior. Dicha mejora ocurri6 al
mismo tiempo que aumentaron las tasas de empleo y de actividad. La tasa de empleo fue del 45,8% en
el cuarto trimestre de 2023 (1,2 puntos porcentuales mas que en el cuarto trimestre de 2022), en tanto
gue la tasa de actividad fue del 48,6% en el mismo periodo (1,0 punto porcentual méas que en el periodo
de comparacion). En el primer trimestre de 2024, la tasa de desempleo aument6 al 7,7%, en comparacion
con el 6,9% registrado en el mismo periodo del afio anterior. Este incremento se produjo en el contexto
de una caida de la tasa de actividad, desde el 48,3% en el primer trimestre de 2023 hasta el 48,0% en el
primer trimestre de 2024, y de una reduccion de la tasa de empleo, desde el 45,0% hasta el 44,3% entre
los mismos trimestres.



Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 a/
Tasas de variacién anual b/
Producto interno bruto total 2,7 -2,1 2,8 -2,6 -2,0 -9,9 10,7 5,0 -1,6
Producto interno bruto por habitante 1,7 -3,0 19 -3,4 -2,7 -10,5 10,1 4,4 -2,1
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 7,5 -4,7 3,4 -14,6 21,4 -7,5 1,9 -4,5 -19,5
Explotacion de minas y canteras 1,6 -5,5 -3,5 0,8 1,4 -10,4 10,3 13,4 7,2
Industrias manufactureras 0,8 -5,6 2,6 -4,8 -6,2 -7,7 15,7 4,6 -2,1
Electricidad, gas y agua 4,4 1,0 -1,0 0,1 -3,1 1,4 3,3 2,7 -0,7
Construccion 3,0 -11,2 9,2 1,1 -4,2 -22,4 29,1 6,0 1,1
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 3,3 2,7 3,2 -3,6 -6,8 -10,5 14,2 8,1 0,3
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,0 3,4 23 -3,2 -0,7 -17,0 7,0 78 -0,9
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 1,7 -0,9 3,5 2,0 -3,9 -4,5 6,6 3,8 0,3
Servicios comunales, sociales y personales 2,8 1,8 1,2 0,7 0,1 -12,9 9,2 52 2,1
Producto interno bruto por tipo de gasto
Gasto de consumo final 4,2 -0,7 3,9 -2,2 -6,2 -10,6 9,7 8,4 1,1
Consumo del gobierno 6,9 -0,5 2,6 -1,9 -6,4 -2,0 6,3 19 1,2
Consumo privado 3,7 -0,8 4,2 -2,2 -6,1 -12,2 10,4 9,7 1,1
Formacion bruta de capital 4,6 -5,1 15,5 -9,8 -20,0 -6,4 32,1 7,6 -1,2
Exportaciones de bienes y servicios -2,8 53 2,6 0,6 9,8 -17,4 8,5 58 -6,7
Importaciones de bienes y servicios 4,7 5,8 15,6 -4,5 -18,7 -17,2 20,4 17,9 2,2
Inversion y ahorro ¢/ Porcentajes de PIB
Formacion bruta de capital 17,1 17,7 18,2 16,6 14,2 14,4 18,1 17,6 19,5
Ahorro nacional 14,3 15,0 13,4 11,6 13,4 15,1 19,4 16,9 16,1
Ahorro externo 2,7 2,7 4,8 5,0 0,8 -0,7 -1,4 0,7 3,3
Balanza de pagos Millones de délares
Balanza de cuenta corriente -17 622 -15 105 -31151 -27 084 -3492 2688 6645 -4 290 -21492
Balanza de bienes -785 4416 -5447 -743 18234 14 631 18 696 12353 -2936
Exportaciones FOB 56 809 57 960 58 662 61801 65 162 54 946 77 987 88515 66 837
Importaciones FOB 57594 53544 64 109 62 544 46 928 40 315 59 291 76 163 69773
Balanza de servicios -5 815 -8 452 -9 695 -8 935 -4 843 -2536 -3 602 -6 909 -6 278
Balanza de renta -12 105 -12192 -16 380 -18 650 -17 732 -10 506 -9 852 -11 858 -14 253
Balanza de transferencias corrientes 1083 1123 371 1245 849 1100 1403 2125 1975
Balanzas de capital y financiera d/ 12716 29 416 45707 10031 -34 090 -10 416 -6 750 11210 -180
Inversion extranjera directa neta 10 884 1474 10 361 9991 5126 3707 5366 13332 20508
Otros movimientos de capital 1832 27 942 35346 40 -39 216 -14 122 -12 116 -2122 -20 688
Balanza global -4 906 14311 14 556 -17 052 -37 582 -7727 -106 6920 -21675
Variacion en activos de reserva e/ 4906 -14 311 -14 556 -11277 21375 7727 106 -6 920 21675
Otro financiamiento 0 0 0 28329 16 208 0 0 0 0
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice2015=100) f/ 100,0 114,3 106,4 129,4 146,1 142,4 134,8 116,5 115,2
Términos de intercambio de bienes FOB/FOB
(En tasas anuales de variacién) -4,7 6,2 -2,9 0,9 -0,7 0,6 9,7 -0,1 -4,1
Transferencia neta de recursos (millones de délares) 611 17 224 29327 19710 -35614 -20921 -16 602 -648 -14 433
Deuda externa bruta total (millones de délares) 167 412 181432 234 549 277 932 278 489 271528 267 868 276 694 285 951
Empleo f/ g/ Tasas anuales medias
Tasa de participacion 57,7 57,5 57,8 58,5 59,1 54,9 59,1 60,1 61,0
Tasa de desocupacion 6,5 8,5 8,4 9,2 9,8 11,5 8,8 6,8 6,1
Tasa de subempleo visible 6,7 8,7 11,4 12,3 14,1 14,1 13,3 11,5 10,4




Estudio Econdmico de América Latinay el Caribe = 2024

Cuadro 1 (conclusién)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 a/
Precios Porcentajes anuales
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 27,5 38,5 25,0 47,1 52,9 341 51,4 95,2 210,1
Variacion de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre) 12,7 33,0 18,2 76,4 58,5 35,4 51,3 94,8 276,4
Variacién del tipo de cambio nominal
(promedio anual) 14,0 59,5 12,1 69,8 71,5 46,5 34,6 37,4 126,6
Tasa de interés pasiva nominal h/ 21,7 24,4 19,1 32,0 47,3 29,4 33,6 52,5 95,0
Tasa de interés activa nominal i/ 28,2 33,3 26,8 47,7 66,9 36,8 40,2 56,9 100,9
Gobierno central Porcentajes de PIB
Ingresos totales 20,4 20,2 18,3 16,9 18,1 22,1 19,0 16,4 15,0
Ingresos tributarios 17,2 17,1 15,7 14,3 14,5 14,7 14,8 14,9 13,6
Gastos totales 24,0 25,9 24,1 22,4 22,1 25,7 23,2 21,3 19,8
Gastos corrientes 21,4 23,8 22,2 21,1 20,8 24,4 20,6 19,7 18,4
Intereses 18 3,6 3,0 37 4,3 2,3 1,7 19 1,8
Gastos de capital 2,7 2,1 19 1,3 1,3 1,3 2,6 1,6 1,3
Resultado primario -1,9 -2,1 -2,8 -1,8 0,3 -1,4 -2,6 -3,0 -3,0
Resultado global -3,7 -5,7 -5,8 -5,5 -4,0 -3,7 -4,2 -4,9 -4,8
Deuda del gobierno central j/ 52,6 53,3 56,5 85,2 89,8 103,8 80,8 85,0 156,6
Interna 38,7 355 33,4 43,9 46,5 56,8 48,7 54,0 97,9
Externa 13,9 17,8 23,1 41,3 43,3 47,0 321 31,0 58,7
Moneda y crédito Porcentajes del PIB, saldos a fin de afio
Crédito interno 25,2 23,0 23,4 25,2 21,4 30,7 29,6 30,0 35,6
Al sector publico 24,6 22,6 20,1 20,1 24,1 29,6 26,4 29,0 62,2
Al sector privado 14,4 13,7 16,0 15,8 13,1 13,8 11,6 11,0 12,5
Otros -11,2 -11,5 -12,6 -10,7 -15,8 -12,7 -83 -10,0 -39,1
Base monetaria 10,5 9,6 9,2 9,1 8,0 8,9 73 5,8 4,9
Dinero (M1) 13,4 12,4 11,5 10,1 9,0 12,4 11,5 10,3 10,1
M2 26,3 24,0 23,1 23,0 19,7 28,6 26,6 27,4 27,4
Depédsitos en moneda extranjera 2,6 4,7 5,2 8,3 5,9 5,6 4,1 4,1 7,5

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 2004.

c/ Sobre la base de los valores calculados en moneda nacional expresados en dolares corrientes.
d/ Incluye errores y omisiones.

e/ El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

f/ Areas urbanas.

o/ El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) de la Argentina no reconoce los datos correspondientes al periodo 2007-2015 y los esta
sometiendo a un proceso de revision. Por lo tanto, dichos datos tienen caracter preliminar y seran reemplazados cuando se publiquen los

nuevos datos oficiales.

h/ Depésitos a plazo fijo, todos los plazos.
i/ Préstamos al sector privado no financiero en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.
j/ Sector publico nacional.
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2022 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 a/
Producto interno bruto total (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) b/ 6,9 7,0 6,0 1,3 1,1 -5,3 -0,7 -1,2 -5,1
Reservas internacionales brutas (millones de ddlares) -43780 -32800 -34217 -32859 -36576 -38561 -44536 -41506 -29 909
Tasa de desocupacion ¢/ 7,0 6,9 71 6,3 6,9 6,2 5,7 57 7,7
Tasa de ocupacion ¢/ 54,9 56,4 56,0 56,7 56,9 56,5 57,6 57,9 57,9
Precios al consumidor
(variacién porcentual en 12 meses) 55,9 65,0 82,9 95,2 105,3 117,0 138,3 210,1 289,9 271,5
Precios al por mayor
(variacién porcentual en 12 meses) 50,3 57,3 78,4 94,8 101,9 112,8 148,1 276,4 330,6 316,5d/
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos por délar) 1066 1180 1357  162,4 192,5  231,8 313,2528 446,6859 834,482  867,7904 d/
Tasas de interés nominales (medias de porcentajes anualizados)
Tasa de interés pasiva e/ 37,6 44,8 58,8 68,7 69,5 84,8 102,5 122,9 98,8
Tasa de interés activa f/ 43,1 48,0 62,0 74,3 73,9 91,0 1086 1301 101,7
Tasa de interés interbancaria 32,0 37,9 55,0 66,7 67,4 80,4 98,8 109,4 92,0
Tasa de politica monetaria 42,3 49,3 68,2 75,0 76,0 95,0 111,0 116,5 93,3 70,0 d/
Diferencial de bonos soberanos, Embi +
(puntos basicos, a fin de periodo) i/ 1718 2428 2801 2196 2302 2061 2539 1907 1452
Emision de bonos internacionales (millones de ddlares) - - - 615 57 72 389 - 800 400
Crédito interno (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) 67,9 70,5 83,0 81,2 85,2 106,9 8,6 8,8 6,9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 2004.

¢/ Areas urbanas.
d/ Datos al mes de abril.
e/ Depositos a plazo fijo, todos los plazos.

f/ Préstamos al sector privado no financiero en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.

g/ Calculado por J.P.Morgan.



