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Desbalances economicos

Pasan los meses y el programa sigue mostrando resultados mixtos. El gobierno se esfuerza
por mostrar voluntad y determinacion con respecto al rumbo de la politica econdmica pero
no logra resultados concretos en materia de actividad e inflacion, a pesar de los avances en
el plano fiscal y monetario. El “veranito financiero” alimentado por el blanqueo (cuya exten-
sion puede entenderse gracias a la buena performance que muestra), la compresion de la
brecha cambiaria y la baja del riesgo pais, contrasta fuertemente con el marcado deterioro
observado en los indicadores sociales, que parte de la sociedad aceptdo como requisito de

ordenar una macroeconomia que pedia urgentemente un “service”.

Sin embargo, el humor social podria cambiar rapidamente y erosionar el apoyo politico a una
velocidad inesperada si el modelo no logra cierta sostenibilidad economica. Incluso, podria
volverse politicamente inviable si no consigue revertir el dano ocasionado en pocos meses.
Actualmente, el gobierno carece de los recursos (y de la capacidad) para enfrentar ambas ba-

tallas simultaneamente, de ahi la urgencia de que la economia repunte cuanto antes.

Las reservas internacionales continGan siendo el talon de Aquiles del modelo, con un Banco
Central que enfrenta serias dificultades para acumularlas y revertir el saldo negativo, a pe-
sar del superavit comercial de 14 mil millones de USD en lo que va de 2024. Aun si se realiza-
rar un Repo para ganar tiempo, la opcion mas viable para fortalecer las reservas y sostener
la politica cambiaria y monetaria hasta alcanzar la convergencia, seria recurrir a un nuevo

préstamo del Fondo Monetario Internacional.

Sin embargo, hay dos obstaculos: por un lado, el propio FMI ha senalado la necesidad de
una nueva devaluacion; por otro, esta solucion también depende del resultado de las elec-
ciones de noviembre en Estados Unidos, donde el futuro politico de Trump podria influir de
manera significativa en las decisiones del organismo respecto a nuestro pais. Todo quedara

sujeto a los criterios y evaluaciones técnicas correspondientes.
PRESUPUESTO

A mediados de septiembre el Poder Ejecutivo llevo al Congreso el Proyecto de Ley de Pre-

supuesto Nacional 2025, que en términos generales plantea un escenario macroeconomico,
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con una proyeccion de los recursos y gastos, y el programa financiero que estima tanto las

necesidades como las fuentes de financiamiento. El proyecto estima que los ingresos tota-
les representaran un 16,5% del PIB, mientras que el gasto primario sera del 15,2% del PIB,

con un superavit primario del 1,3% del PIB, ademas de equilibrio financiero.

Principales proyecciones - Presupuesto 2025

Variable 2024 2025

PIB -3,8% 5,0%

CONSUMO PRIVADO -6,3% 45%
CONSUMO PUBLICO -4,8% 4.0%
INVERSION -22,.2% 9,9%
EXPORTACIONES 23,2% 7,7%
IMPORTACIONES -19,2% 14,2%
SALDO COMERCIAL (Mill. USD) 21.972 20.748
INFLACION 104,4% 18,3%
Inflacién mensual implicita 6,10% 1,40%
DOLAR 1.020 1.207

var.% délar 58,9% 18,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a MECON

La presentacion tuvo como novedad una nueva regla informal que establece que, a partir
de 2025, el resultado financiero debera ser equilibrado o superavitario (los ingresos prima-
rios deberan ser iguales o superiores al gasto + intereses). Si eso no ocurre el gasto publico
sera la variable de ajuste: debera bajar lo necesario para lograr el equilibrio. El compromiso
fiscal es una de las principales banderas politicas del gobierno, pero también una pieza
clave del esquema economico, y por esta razon la aprobacion del mismo no solo constituye
una herramienta de politica econémica sino también una apuesta de apoyo politico, en la
vispera de las conversaciones con el FMI para avanzar en un nuevo acuerdo, que implique

la llegada de fondos frescos.

Los aspectos mas destacados de las proyecciones macro son el rebote de la actividad (5%)
y un saldo comercial similar al esperado en 2024, a pesar de una desaceleracion de las ex-
portacionesy un fuerte salto de las importaciones. La inflacion para este ano se espera por
debajo de las estimacion del mercado (104% vs 127%), mientras que para 2025 se proyecta
que tanto los precios como el dolar varien un 18%, una apuesta compleja a este nivel de
atraso del tipo de cambio y bajo el supuesto de que los precios seguiran exclusivamente la

nominalidad que imprima la politica cambiaria.
La estrategia fiscal y financiera en 2025

Del lado de los ingresos, la eliminacion del Impuesto PAIS y una menor recaudacion por IVA
(exclusiones aduaneras) y Bienes Personales (reduccion de alicuotas) serian compensados

por mayores ingresos por Ganancias, Derechos de Exportacion, Seguridad Social e impues-
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tos a los Combustibles. Con estos nimeros, tal vez un poco optimistas, la estrategia fiscal
cerraria siempre y cuando las inconsistencias que podrian remarcarse tanto en las previsio-
nes macro como impositivas no adquieran relevancia. En ese caso, el foco debera ponerse
en el gasto pablico donde ya se hizo la parte “mas facil” del ajuste, quedando los subsidios

como la principal partida sujeta a mas reducciones en 2025.

Por Gltimo, si bien el programa financiero estima equilibrio para 2025, las fuentes y aplica-
ciones financieras estimadas arrojan como resultado un endeudamiento neto. No menciona
un nuevo préstamo con el FMI y tampoco incluye financiamiento neto directo con el BCRA,
aunque si contempla la emision de bonos en moneda extranjera para financiar los venci-
mientos de los Bonares y Globales, y endeudamiento neto con Organismos Internacionales.
Sobre la composicion del stock de deuda, bajaria la participacion indexada por CER y au-
mentarian los instrumentos a tasa fija capitalizables, suponiendo también la refinanciacion
de las LEFI en poder de los bancos y el BCRA.

ACTIVIDAD

La actividad economica continda sin una tendencia clara. Si bien mostro en los dltimos
meses signos de estabilizacion, de cara al futuro no se observa repunte solido. El segundo
semestre se destaca por una lenta e irregular recuperacion, bastante heterogénea a nivel
sectores, y que sigue sin poder hilar dos subas mensuales consecutivas. El Gltimo dato
oficial (el EMAE de julio) mostré una suba de 1,7% mensual ajustado por estacionalidad,
recuperando todo lo perdido desde febrero. El nivel actual se encuentra 2,4% por debajo de
noviembre (antes de asumir Milei) y 1,9% por debajo del peor registro de 2023 (mayo/junio),
influenciado por el impacto de la sequia.

ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Variacién anual (%). Serie Original y serie sin agro . Agosto 2023 a julio 2024
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC
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En términos interanuales, la economia cayo un 1,3%. Esto podria haber sido peor si no fuera

por el impulso del agro, gracias a la normalizacion de la cosecha en este ano versus la sequia
del afo pasado. Sin el sector agricola, la caida de julio habria sido de 2,6% interanual, y si
también incluimos al sector minero, la contraccion llegaria al 3%. Los indicadores adelan-
tados de agosto revelaron una desaceleracion, lo que sugiere que la dinamica positiva de
julio no se mantuvo en el mes siguiente. El consumo privado sigue siendo el mas afectado
en una economia que, como veremos mas adelante, se volvio mas pobre y desigual durante
el primer semestre de 2024. Aunque el poder adquisitivo tuvo una recuperacion marginal, el

desempleo aumento considerablemente.

ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (2023/2024)
Serie desestacionalizada. *Valores estimados
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC y estimaciones propias

Para el tercer trimestre se proyecta una mejora, insuficiente para revertir por completo la
tendencia recesiva que apunta a cerrar 2024 con una caida de la actividad del 3,5%/3,8%. De
la estimacion mas reciente del REM del Banco Central se desprende que el PIB habria creci-
do 1,7% en el tercer trimestre frente al segundo de manera desestacionalizada. Esto, bajo el
supuesto de una leve contraccion (-0,5% en agosto), arroja que septiembre habria crecido

cerca del 1%. De esta forma se acumulan ya 6 meses de sendero zigzagueante.
INFLACION

La inflacion volvio a mostrar signos de resistencia en agosto, registrando un aumento del
4,2% mensual segin el indice de Precios al Consumidor (IPC) del INDEC. Esta cifra representa
una leve aceleracion de 0,2 puntos porcentuales respecto al mes de julio, cuando la varia-
cion habia sido del 4%. Aunque este incremento fue marginal, volvio a ubicarse por segun-

do mes consecutivo por encima de las expectativas del mercado (proyectaban un alza de
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3,9% segln el Relevamiento de Expectativas de Mercado). Con este nuevo dato, la inflacion

acumulada en los primeros ocho meses del ano alcanza el 94,8%, mientras que la variacion

interanual se ubico en un 236,7%.

Mirando la inflacion nicleo, que excluye los componentes mas volatiles como los precios
estacionales y los regulados, continud con una leve aceleracion, registrando un 4,1% en
agosto frente al 3,8% de julio. Esto marca un nuevo desafio para el gobierno, que habia lo-
grado moderar esta categoria en la primera mitad del afio y ahora lleva 4 meses sin poder

revertir su tendencia al alza.

INFLACION MENSUAL SEGUN CATEGORIA
Indice de Precios al Consumidor. Variacion porcentual mensual. dic-2023/ ago-2024
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC

Por otro lado, los precios regulados subieron un 5,9%, impulsados por aumentos en tarifas
de servicios publicos, prepagas, telefonia y educacion. En este sentido, la suba del 7,1% en
la categoria de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles fue la principal res-
ponsable del impulso al indice general, aportando 0,7 puntos porcentuales a la inflacion del
mes. En contraste, los precios estacionales moderaron su crecimiento, con un aumento del

1,5%, significativamente por debajo del 5,1% de julio.

Este comportamiento refleja la persistente presion que ejercen los precios regulados sobre
el nivel general, a pesar de los esfuerzos oficiales por moderar los ajustes. Mirando los 0lti-
mos 4 meses, la categoria servicios crecio en promedio al 6,7% mensual frente a los bienes,
que en igual periodo subieron en promedio 3,4%, tal vez el piso que hoy tiene la inflacion si

se lograra moderar la quita de subsidios y la recuperacion de los precios relativos.
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De cara a los proximos meses, varios factores entraran en juego, tanto a favor como en con-

tra del proceso de desinflacion que persigue el gobierno. En el informe anterior menciona-
mos la ayuda que podria venir del lado de la reduccion del Impuesto PAIS (del 17,5% al 7,5%
para las importaciones de bienes y fletes) y también de la disminucion de aranceles de bie-
nes e insumos importados, que podrian aliviar los costos de algunos productos transables

(la estimacion mediana del REM para el IPC de septiembre se ubica en 3,5%).

Tal impacto dependera de como evolucione la presion devaluatoria, dado a que actualmen-
te el dolar sigue subiendo al 2% mensual y con una disminucion de la brecha cambiaria. A
esto se le suma la velocidad con que continle el proceso de actualizacion de tarifas, aiin no
concluido, pero donde no se esperan grandes saltos en el futuro.

Con un cepo que se ha quedado mas tiempo del prometido y deseado por el gobierno, cual-
quier intento de ajustar el tipo de cambio oficial (notablemente atrasado) podria desatar un
nuevo ciclo inflacionario, aunque tal vez mas moderado que en episodios anteriores. Salir
del cepo plantea un escenario similar, aunque un mayor grado de convergencia entre el do-

lar oficial y el paralelo podria acotar la posibilidad de un incremento brusco de los precios.

INFLACION GENERAL, BIENES Y SERVICIOS (2023/2024)
IPC. Variacién mensual %
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC

Por Gltimo, se debera hacer mayor hincapié en los factores que siguen alimentando la inercia
inflacionaria que actualmente ha consolidado el piso del 4% dificil de perforar: las expecta-
tivas inflacionarias y la indexacion de la economia en base a la inflacion pasada (contratos,
paritarias, etc.), el traslado a precios de costos empresariales gracias al leve incremento de
la demanda por una ligera recuperacion del poder adquisitivo y, en Gltima instancia, las

dudas o la confianza que tenga la sociedad con respecto al éxito del modelo economico.
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EL COSTO SOCIAL DEL MODELO

Como era de esperarse, con el salto inflacionario y la economia en recesion, la totalidad de
los indicadores sociales se vieron afectados. El ingreso real cayo por el incremento de los pre-
cios, menores transferencias y el suba del desempleo. Esto a su vez empujo hacia arriba las

mediciones de pobreza y desigualdad, en algunos casos a los niveles mas altos en décadas.

Comenzando por el mercado laboral, la tasa de desempleo subio al 7,6% de la Poblacion
Econdomicamente Activa (PEA) durante el segundo trimestre del afio. Si bien se mantiene en
niveles similares a los del primer trimestre, representa un salto de 1,4 puntos porcentuales
frente a igual trimestre de 2023. La tasa de empleo se mantuvo casi sin cambios (44,6% vs
44,8%), por lo que el incremento del desempleo responde a una mayor presion en el merca-
do laboral (+0,9 p.p.), es decir que mas personas dejaron la inactividad en busqueda de un
ingreso, ademas de aquellas personas que perdieron su trabajo y siguen demandando uno.

TASA DE DESOCUPACION (%)

Periodo 2022/2024
8% 77 7,6
70 69 6,9 7
6,2 6,3
6% ' 5,7 5,7
4%
2%
0

1° trimestre 20 trimestre 32 trimestre 49 trimestre

Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base INDEC

Principales tasas del mercado de trabajo. Segundo trimestre 2023 y 2024

Tasas Aﬁo 2023 Aﬁo 2024
29 trimestre 29 trimestre
Actividad 47,6 485
Empleo 44 6 44,8
Desocupacion abierta 6,2 7,6
Ocupados demandantes de empleo 16,2 16,0
Subocupacion 10,6 11,8
Subocupacion demandante 7,4 8,1
Subocupacion no demandante 32 3,7

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC
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También subio la subocupacion (personas que trabajan menos de 35 horas semanales), tan-

to la subocupacion "no demandante" como también la "demandante", siendo estas Gltimas
personas que quieren trabajar mas horas (+0,5 p.p. y +0.7 p.p. respectivamente). La presion
sobre el mercado de trabajo aumento con la crisis. Una porcion de esas personas consiguie-
ron trabajo, el resto explica el incremento de la desocupacion.

SALARIO REAL REGISTRADO
indice de Salarios deflactado por IPC. Base 100= Noviembre 2023.
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC

La pronunciada caida de los ingresos registrada durante el primer trimestre fue parcial-
mente compensada en los meses siguientes. Sin embargo, la persistente inflacion del 4%
freno el proceso de recuperacion. A pesar de los incrementos nominales, los salarios rea-
les permanecen por debajo de los niveles 2023 y las recuperaciones observadas son muy
heterogéneas. Los ingresos no laborales también muestran contracciones como el caso de
las jubilaciones y el gasto social. Segin el proyecto de presupuesto, el recorte del gasto
publico en 2024 estara explicado en un 32% por prestaciones sociales, un 13% a subsidios
economicos y un 11% a salarios publicos. Casi el 60% del recorte implica un disminucion de

los ingresos disponibles de las familias.

En ese contexto, era previsible un fuerte aumento de la pobreza en el primer semestre, es-
pecialmente considerando que su metodologia se basa en la medicion de ingresos. Tanto la
canasta alimentaria como la canasta total (bienes y servicios) estan estrechamente vincu-
ladas al ritmo de la inflacion. La pobreza alcanzo al 52,9% de la poblacion en los primeros
seis meses del ano (+ 12,8 p.p. respecto al primer semestre del 2023), el mayor registro en los
altimos 20 anos. Por su parte, se duplico el porcentaje de personas por debajo de la linea
de indigencia, que no reinen los ingresos necesarios para cubrir la canasta alimentaria,
pasando del 9,3% a 18,1%.
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PERSONAS BAJO LA LINEA DE LA POBREZA (%)
Periodo 2017/2024
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base INDEC

La reversion de estos nimeros podria comenzar una vez que la economia se reactive y la

inflacion continde un sendero decreciente, pero dificilmente retorne a los niveles del 2023

en el corto plazo.

La desigualdad medida por el coeficiente de Gini también se ha profundizado, con una cre-
ciente brecha entre los ingresos de los estratos mas bajos y los mas altos. En el grafico se
puede advertir una tendencia creciente desde 2023, y que luego del salto del primer trimes-
tre de 2024 (el registro mas alto desde 2008, gini = 0,467), retrocedio a valores similares del
cierre de 2023 (0,436 ), reflejando una mayor volatilidad de tal indicador frente al ciclo eco-
nomico, a diferencia de la pobreza, que presenta comportamiento mas rigido y estructural.
DESIGUALDAD DEL INGRESO PER CAPITA FAMILIAR DE LAS PERSONAS
Coeficiente de GINI. Primer trimestre de 2015 / Segundo trimestre de 2024
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC
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FISCAL

Con los datos oficiales cerrados hasta el mes de agosto inclusive, se confirmo el superavit
fiscal primario y financiero luego del impasse del mes de julio, que habia registrado el pri-
mer y Unico deéficit en lo que va de la gestion del gobierno de Javier Milei. Con este altimo
resultado la administracion central volvio sobre el nicleo fundamental de su politica eco-
nomica y una de sus anclas, el equilibrio fiscal, lo que sumado a la presentacion de la ley
de presupuesto 2025, representaron una ratificacion en cuanto a la decision del presidente
de ajustar los niveles de gasto para que estos puedan absorberse Gnicamente con recursos
tributarios, algo muy bien valorado por los mercados.

La recaudacion en el mes de agosto fue de $8.748.466,9 M, mientras que el acumulado
del ano ascendio a $60.065.556 M. Los gastos primarios alcanzaron en el octavo mes los
$7.848.806,9 My el acumulado anual los $51.303.613,2 M, arrojando de esta manera, luego de
deducir intereses, un superavit financiero de $3.531 M y $1.974.900 M respectivamente.

Al analizar el comportamiento en términos reales tanto de los ingresos como de los gastos

primarios, observamos lo siguiente:
Ingresos
ene feb mar abr may jun jul ago

Inflacion interanual 2542% 276,2% 287,9% 289,4% 276,4% 271,5% 263,4% 236,7%

% incremento interanual de ingresos | 256,7% 252,5% 254,5% 263,9% 298,2% 216,6% 245,5% 189,8%

% variacion real 1,0% -9,4% -131% -9,7% 7,3% -253% -7,3% -24,7%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Oficina del Presupuesto del Congreso (OPC)

INGRESOS 2023 AJUSTADOS* VS INGRESOS 2024
En billones de pesos. *por IPC
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base MECON
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e Solo en enero y mayo los ingresos crecieron en forma interanual por encima de la infla-
cion del mismo periodo. En el resto de los meses existio “licuacion” de ingresos como con-

secuencia de crecer estos por debajo de la inflacion.

e Los meses de junio y agosto tuvieron las diferencias mas importantes en montos al com-

parar los ingresos de cada mes de 2023 ajustados por inflacion interanual con los de 2024.

e Los ingresos totales entre eneroy agosto quedaron (en promedio) 26 puntos porcentuales
por debajo de la inflacion (243% i.a. ingresos vs 269% i.a. inflacion promedio). Esto surge de

comparar el acumulado anual tomando la inflacion promedio interanual de cada mes, para

cada ano.
Gastos
ene feb mar abr may jun jul ago
Inflacion interanual 2542% 276,2% 287,9% 289,4% 276,4% 271,5% 263,6% 236,7%

% incremento interanual de gastos 215,0% 239,0% 277,0% 297,0% 269,0% 241,0% 278,0% 257,0%

% variacion real -18,2% -15,6% -3,9% 2,6% -2,8% -12,7% 5,3% 7,9%

Fuente: Elaboracién propia en base a Oficina del Presupuesto del Congreso (OPC)

GASTOS 2023 AJUSTADOS* VS GASTOS 2024
En billones de pesos. *por IPC
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base MECON

e Abril, julio y agosto fueron los meses en los que el gasto crecio por encima de la inflacion.

e Es aln mayor la diferencia entre los gastos de 2023 ajustados por inflacion contra lo ero-
gado real, respecto a la misma comparacion pero de ingresos. De esto se desprende que el

ajuste en los gastos fue muy superior al sufrido en la recaudacion (por eso los superavits).
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e Al comparar el acumulado vs inflacion promedio de cada ano, observamos 110% de ajus-

te, con 160% de variacion interanual acumulada vs 269% de promedio inflacionario para el
mismo periodo. Si bien es un promedio, marca claramente el fuerte ajuste en los gastos en

lo que va de 2024.

En este escenario, y como ya hemos senalado en informes precedentes, vemos poco margen
de ajuste en gastos, observando a su vez que los ingresos vienen cayendo en términos rea-
les en los dos ultimos meses. Si la actividad econdmica no se logra recuperar, sera un pro-
blema la consistencia fiscal hacia adelante, considerando los compromisos de deuda tanto
con organismos internacionales y acreedores privados, como con los pasivos remunerados
que el BCRA paso al Tesoro. Mientras tanto, avanza con éxito el blanqueo de capitales cuya
primera etapa se extendio como consecuencia de la gran demanda de apertura de cuentas

CERA en bancos y la imposibilidad operativa de estos de llegar con los plazos.
CAMBIARIO, MONETARIO Y FINANCIERO

El frente cambiario continia con la dinamica de los Gltimos meses, siendo también un ancla
de expectativas a través de la cual el gobierno pretende hacer converger la inflacion al 2%
mensual que actualmente marca el crawling peg, algo que venimos monitoreando en todos
los informes. La particularidad de este Gltimo periodo es la “tranquilidad” cambiaria con
descensos en las cotizaciones MEP y CCL, que situaron a la brecha estable en niveles cerca-
nos al 20%, que entendemos como un piso. Esto se explica en parte a una mayor oferta por
el crecimiento de los depdsitos en dolares en el sistema financiero producto del blanqueo,
aunque se debe tener en cuenta la condicion de transitoriedad por la posibilidad de retirar

esos dolares luego de un plazo de tiempo.

Tal como venimos sosteniendo en nuestros informes, creemos todavia que existe riesgo de
correccion cambiaria en un horizonte de corto/mediano plazo. Esto lo vemos al analizar, por
un lado, el nivel de las reservas internacionales netas del banco central que se encuentran
negativas, por otro, la liquidacion de divisas del sector exportador que fue menor a la es-
perada en los meses fuertes, la falta de acceso a los mercados de créditos internacionales

y un riesgo pais en niveles todavia altos comparados con paises de la region (1290 ptos.).

Al cierre de este informe, el gobierno se encuentra negociando un Repo con bancos extran-

jeros que le permitira engrosar sus reservas y seguir financiando la cotizacion del dolar.

En relacion a la liquidacion de divisas, el Gltimo dato del mes de julio reportd u$d2.616 M,
casi 36% superior al mismo mes del ano anterior (de sequia), un 17% por debajo de julio
de 2022, y un 25,6% también inferior al mismo mes de 2021. El acumulado de 2024 asciende
(hasta julio) a u$d13.639,4 M, apenas un 5% por encima del mismo periodo de 2023 y un 28%

inferior a 2022 (ano récord).

ELYSIUM CONSULTORES
info@elysiumconsultores.com 13
ELYSIUMCONSULTORES.COM



4 gs

INFORME DE COYUNTURA | SEPTIEMBRE 2024 W

En este contexto, el problema para el sector agropecuario no solo es endogeno por atraso
cambiario y consecuente pérdida de competitividad, sino también exdgeno por bajos pre-
cios internacionales. En soja, los precios se encuentran por debajo del promedio de los 0lti-
mos 2 afios y apenas por encima del minimo de ese periodo (u$d280 en abril 2024), mientras
que en maiz cotiza en u$d175, también por debajo del promedio y apenas por encima del
minimo (u$d160,76 febrero 2024). Ante este escenario, la puja del sector se espera que siga
siendo en el frente cambiario (liquidando lo justo y necesario) como también en el tributa-

rio (exigiendo quita de retenciones).

Las empresas importadoras por su parte, tienen un tipo de cambio que por el momento les
favorece, pero con incertidumbre en relacion al tipo de cambio en los pagos futuros que re-
comendamos aminorar a través de cobertura por riesgo devaluatorio. La politica monetaria
sigue manteniendo la tasa de interés en 49,15% efectiva anual, y no vemos cambios en el ho-
rizonte de corto plazo ya que se encuentra por encima del ritmo de devaluacion del 2% men-
sual del tipo de cambio, pero por debajo de la inflacion, es decir, negativa en términos reales.

Desde el frente financiero, las dificultades se asoman por los compromisos de pagos de im-
portaciones e intereses, en meses que por estacionalidad hay menor liquidacion de divisas
de exportadores y por ende menos dolares en el central. Si bien las compras al exterior si-
guen cayendo en comparacion interanual, se suman los compromisos a afrontar por obliga-
ciones anteriores de acuerdo al esquema “en cuotas” a través del cual el gobierno resolvio

la enorme deuda comercial heredada del gobierno anterior.

Entendemos que el escenario financiero y monetario, de acuerdo al programa actual, nece-
sitara de un nuevo acuerdo con el FMI para la sostenibilidad que el gobierno pretende darle,
con dolares que refuercen las reservas y permitan administrar sin dificultad la politica cam-
biaria, dependiendo el éxito entonces en gran parte de factores exogenos a la gestion, y con
probabilidad de que el escenario de toma de nueva deuda sea en condiciones que puedan

repercutir a futuro si Argentina no logra generar mas dolares, crecer y ser mas productiva.
COMERCIO EXTERIOR

La balanza comercial argentina registro en agosto un superavit de 1.963 millones de dolares,
consolidando un resultado positivo por noveno mes consecutivo. Este desempeno favorable
refleja una tendencia sostenida, la cual se extiende a lo largo del periodo acumulado entre

enero y agosto, donde el saldo comercial alcanzo un total de 14.151 millones de dolares.

Si bien estos resultados podrian evidenciar a priori una relativa fortaleza del sector externo
argentino en un contexto global de alta volatilidad, en Elysium Consultores consideramos ne-

cesario un analisis detallado que permita desentranar los factores subyacentes a estas cifras.

ELYSIUM CONSULTORES
info@elysiumconsultores.com 14
ELYSIUMCONSULTORES.COM



T

INFORME DE COYUNTURA | SEPTIEMBRE 2024 W

Esto es esencial para poder establecer decisiones estratégicas informadas que mitiguen los

riesgos globales caracteristicos de la presente era, marcados por una creciente incertidum-

bre geopolitica y econdmica.

En agosto de 2024, las exportaciones mostraron un desempeno positivo con una variacion
interanual del 14,9%, lo que implico un aumento de 883 millones de dolares en comparacion
con el mismo periodo del ano anterior. Este resultado fue impulsado, en gran medida, por un
incremento del 20,7% en los volimenes exportados, compensando asi la reduccion del 4,8%

en los precios.

Todos los sectores evidenciaron mejoras, destacandose las Manufacturas de Origen Indus-
trial (MOI), que registraron una expansion del 27%, y las Manufacturas de Origen Agrope-
cuario (MOA), que se elevaron un 17,4% debido al considerable aumento del 28,5% en las
cantidades, pese a la caida en los precios. El sector de Combustibles y Energia (CyE) también
presento resultados favorables, con un avance del 8,9%, mientras que los Productos Prima-
rios (PP) apenas superaron los niveles del afio anterior con un aumento marginal del 0,4%,
impulsado por las ventas de semillas y frutos oleaginosos, que crecieron un 160,7%.

EXPORTACIONES ARGENTINAS 2014/2024
Millones de dolares. Serie desestacionalizada y tendencia-ciclo.
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Fuente: Elaborado por ElysiumCoi\sultores en base a INDEC

El analisis de las exportaciones del periodo mencionado revela una contraccion del 2,1% en
términos desestacionalizados respecto al mes anterior, acompanada de una disminucion
del 0,7% en la tendencia-ciclo en comparacion con julio de 2024. Este comportamiento re-
fleja una desaceleracion en la actividad exportadora, la cual puede ser atribuida a factores
externos como la volatilidad en los precios internacionales y las modificaciones en las po-

liticas comerciales de socios clave.
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Dichas fluctuaciones impactan directamente en la competitividad del sector exportador,

subrayando la necesidad de implementar estrategias que promuevan la diversificacion de
mercados para contrarrestar los efectos adversos en el mediano plazo. En este escenario,
es crucial que los actores involucrados adopten medidas que fortalezcan la resiliencia del
sector ante los desafios globales, con el objetivo de asegurar un crecimiento sostenible y

equilibrado en el comercio exterior.

En el ambito provincial, durante el periodo enero-junio de 2024, las exportaciones de Cordo-
ba alcanzaron los 4.960 millones de dolares, lo que representa un incremento del 16,8% en
comparacion con el mismo periodo de 2023. Los principales productos exportados fueron
cereales, en su mayoria maiz y trigo, que registraron un crecimiento del 22,0%, totalizando
1.441 millones de dolares y representando el 29,1% del total de las ventas externas. A estos
les siguieron los residuos y desperdicios de la industria alimentaria, como harinas y pellets

de soja, que constituyeron el 22,7% del total exportado.

EXPORTACIONES DE LA PROVINCIA DE CORDOBA

Millones de dolares. Principales subrubros. Primer semestre 2023 y 2024
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También se destacaron las exportaciones de semillas y frutos oleaginosos, con un 12,3%,
impulsadas principalmente por el crecimiento del 189,3% en la exportacion de porotos de
soja y mani. Las grasas y aceites representaron el 12,2% de las exportaciones, mientras que
el material de transporte terrestre, incluyendo vehiculos automotores y piezas de tractores,
aporto un 10,4%. Ademas, se registraron envios significativos de productos lacteos, maqui-
naria y material eléctrico, asi como productos quimicos. En cuanto a los destinos, las expor-
taciones se dirigieron a una variedad de mercados internacionales, destacandose ASEAN,
Mercosur (con Brasil como principal receptor con el 88,7% de los envios), "Resto de ALADI",

la Union Europea, China, Medio Oriente, y la region de Magreb y Egipto.
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Este panorama subraya la diversificacion tanto en productos como en mercados, consoli-

dando a Cordoba como un actor clave en el comercio exterior argentino.

Con respecto a las importaciones, en agosto de 2024 totalizaron 4.830 millones de dolares,
lo que represento una caida del 29,8% respecto al mismo mes de 2023, impulsada por la
disminucion en todos los usos econdomicos, excepto Bienes de Uso Especial (VA). El uso eco-
nomico mas afectado fue "Resto", con una caida del 40,9%, seguido de los Bienes de Capital
(BK), que decrecieron un 37,6%. Las importaciones de Bienes Intermedios (BI) cayeron un
36,5%, debido tanto a la reduccion en las cantidades importadas como en los precios. Otros
sectores como Piezas y Accesorios (PyA) y Combustibles y Lubricantes (CyL) también expe-
rimentaron fuertes descensos, con caidas del 31,0% y 29,4%, respectivamente. A nivel de
productos especificos, se observaron bajas en las compras de porotos de soja y gas natural
licuado, mientras que se destacaron incrementos en la importacion de vehiculos, principal-
mente para el transporte de personas. Este comportamiento subraya una tendencia genera-
lizada de contraccion en las importaciones, lo que continida evidenciando el impacto de las

condiciones economicas sobre sectores estratégicos.
PANORAMA INTERNACIONAL

El escenario internacional actual esta dominado por la escalada del conflicto entre Israel,
Hezbollah e Iran, lo que ha exacerbado la inestabilidad en Oriente Medio. Hezbollah, apo-
yado por Iran, ha lanzado ataques desde el Libano con el objetivo de forzar a Israel a luchar
en multiples frentes sin desatar una guerra total. No obstante, la creciente intensidad de las
incursiones terrestres israelies y el uso de misiles iranies elevan significativamente el riesgo
de un conflicto a gran escala. Si bien existen incentivos claros para la desescalada, como las
devastadoras consecuencias humanitarias y economicas que acarrearia una guerra abierta,
el vinculo de Hezbollah con el conflicto en Gaza y la fatiga operativa del ejército israeli crean

un clima de gran incertidumbre.

En este contexto, la intervencion de actores internacionales clave, como Estados Unidos,
China e India, podria desempenar un papel determinante para prevenir el agravamiento
de la situacion, aunque un alto el fuego en Gaza parece una condicion dificil de alcanzar.
El conflicto entre Israel y Hezbollah, estrechamente ligado a la cuestion palestina, ha evo-
lucionado en un ciclo de violencia que resalta la prolongada rivalidad entre ambas partes.
A pesar de los golpes tacticos exitosos de Israel, como el sabotaje a las comunicaciones de
Hezbollah y la eliminacion de lideres militares clave en Beirut, el grupo chiita ha respondi-
do con bombardeos sobre el norte de Israel, demostrando su capacidad para prolongar el
enfrentamiento. Este conflicto no solo amenaza la estabilidad inmediata del norte de Israel,
sino que también podria extenderse a una guerra mas amplia en la region, especialmente
con el respaldo continuo de Iran.
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La solucion, sin embargo, parece lejana, ya que la presencia de miltiples intereses estra-

tégicos dificulta cualquier resolucion pacifica a corto plazo, mientras la posibilidad de una

mayor intervencion militar sigue latente.

El reciente ataque con misiles de Iran sobre Israel ha provocado un aumento en los precios
del petroleo, reflejando el temor de los analistas sobre posibles interrupciones en el su-
ministro energético global. El precio del Brent subio inicialmente por encima de 77 dolares
por barril antes de estabilizarse, lo que indica la incertidumbre sobre el impacto en las
infraestructuras energéticas en una region que produce alrededor de un tercio del petro-
leo mundial. La proximidad de Iran al estratégico estrecho de Ormuz agrava la situacion,
ya que cualquier interrupcion en este corredor afectaria a importantes productores de la
OPEP+ como Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos, comprometiendo su capacidad
para compensar una posible disminucion del suministro irani. Aunque la situacion es preo-
cupante, expertos advierten que el conflicto alin no ha alcanzado un nivel que genere una
disrupcion prolongada en los mercados energéticos, y que el desenlace dependera de si la

violencia se extiende hacia la region del Golfo.

Ademas, el escenario internacional refleja una serie de transformaciones geoeconomicas y
politicas que estan redefiniendo el funcionamiento de la economia global. El giro geoeco-
nomico, evidenciado en cambios regulatorios y politicos, busca desacelerar la integracion
economica que ha caracterizado las ultimas décadas. Si bien ciertos sectores estratégicos,
como los semiconductores, estan experimentando protecciones comerciales, el comercio
y la inversion global siguen en niveles historicamente altos. Las politicas industriales, por
su parte, muestran continuidades y cambios. Sin embargo, el impacto real de este giro de-
pendera de como estas transformaciones reconfiguren las estructuras materiales de la eco-
nomia global, donde la inercia institucional y los conflictos entre actores estatales y no
estatales juegan un papel crucial en el desarrollo de las dinamicas de poder.

A nivel monetario y financiero, los mercados internacionales han sido marcados por la vola-
tilidad tras la Gltima reunion de la Reserva Federal de EE.UU., donde un recorte de tasas mas
agresivo de lo esperado genero incertidumbre. A pesar de la moderacion en el discurso de
Powell, los inversores reaccionaron con cautela, afectando tanto los indices bursatiles como
los rendimientos de los bonos del Tesoro. En paralelo, las economias emergentes, particular-
mente en Asia y América Latina, han visto nuevas oportunidades comerciales en medio de las
crecientes tensiones entre EE.UU. y China. Segln Joseph Stiglitz, estas tensiones pueden re-
presentar una ventaja estratégica para América Latina, en la medida en que logre diversificar
su produccion y mejorar su posicionamiento en el nuevo orden comercial global. Aun asi, la
evolucion de estas tensiones plantea un riesgo significativo para los mercados emergentes,

que deberan adaptarse a un entorno comercial y financiero en rapida transformacion.

ELYSIUM CONSULTORES
info@elysiumconsultores.com 18
ELYSIUMCONSULTORES.COM



T

INFORME DE COYUNTURA | SEPTIEMBRE 2024 W

Por otra parte, el reciente aumento del precio de la soja en el mercado de Chicago, del 7%,

se debe a una confluencia de factores globales y regionales. A pesar de las proyecciones de
abundantes cosechas en Estados Unidos y Sudameérica, la atencion se ha desplazado hacia
el sur, particularmente a Brasil, donde una sequia prolongada esta afectando negativamen-
te las expectativas de una produccion récord. Ademas, el incremento en los precios de los
aceites vegetales, impulsado por una menor oferta de girasol y colza en Europa del Este, asi
como la desaceleracion de la produccion de aceite de palma en Indonesia, ha contribuido
a la presion al alza en los precios de la soja. El anuncio de medidas de estimulo economico
por parte de China también ha tenido un impacto positivo en las cotizaciones, dado que se

trata del principal importador mundial de soja.

En conclusion, el panorama internacional actual esta marcado por una combinacion com-
pleja de factores geopoliticos, econdomicos y ambientales que estan redefiniendo las dina-
micas globales. La intensificacion del conflicto en Medio Oriente, refleja el aumento de los
riesgos geopoliticos, lo cual no solo incrementa la volatilidad en la region sino que también
genera repercusiones globales, como la reciente subida en los precios del petroleo. Nos
encontramos en una etapa, como bien describe Esteban Actis, en la que la globalizacion ya
no se centra Unicamente en la reduccion de costos, sino en la gestion de riesgos complejos
derivados de los conflictos entre grandes potencias, las tensiones en las cadenas de sumi-

nistro y la creciente incertidumbre climatica.

Asi, aunque persisten incentivos para evitar un conflicto de mayor escala, las dinamicas
actuales, influenciadas por la inercia institucional y la intervencion de actores no estatales,
revelan un escenario internacional cada vez mas fragmentado. En este contexto, la res-
puesta de la comunidad internacional, en particular de actores clave como Estados Unidos,
China e India, sera determinante para contener las hostilidades y estabilizar los merca-
dos energeéticos y financieros. A futuro, sera fundamental monitorear como estas tensiones
geopoliticas y economicas reconfiguran las estructuras de poder, en un mundo donde la

interdependencia economica sigue siendo alta, pero cada vez mas conflictiva y entropica.

ELYSIUM CONSULTORES
info@elysiumconsultores.com 19
ELYSIUMCONSULTORES.COM



MONITOR FINANCIERO

MONEDAS Valor % 30d % 2024 % 365d
ARS 969,5 2,0% 19,6% 177,0%
BRL 5,4 -3,1% 12,1% 8,0%
EUR 1,1 0,2% 0,2% 4,7%
DXY 101,2 -0,6% -0,2% -4,7%
COMMODITIES

BRENT 74,5 -5,5% -3,3% -21,9%
GAS NATURAL 29 36,5% 8,8% -12,3%
ORO 2.690,3 6,4% 28,6% 42,7%
SOJA 388,5 5,7% -18,3% -17,1%
TRIGO 220,1 8,6% -4,6% 10,6%
MAIZ 168,7 6,9% -9,1% -10,1%
INDICES

S&P 500 5.699,9 0,9% 19,5% 32,9%
S&P MERVAL 1.728.761 0,7% 85,9% 207,3%
S&P MERVAL (USD) 1.783 -1,3% 55,5% 10,9%
INDICADORES FINANCIEROS

Tasa Politica Monetaria (TEA) 49,2% 0,0 -122,3 -160,3
Plazo fijo mayorista 39,4% -8,9 -145,7 -72,5
FCl (Conservador)* 4,73568 3,3% 61,7% 172,3%
Riesgo Pais 1.290,0 -10,0% -32,3% -49,3%
Dolar CCL 1.243,9 -4,2% 27,8% 51,3%
Dolar MEP 1.215,0 -5,1% 22,1% 73,3%
Bono USA 2Y 3,64% -0,3 -0,6 1,4
Bono USA 10Y 3,73% -0,2 -0,2 -0,8
Tasa FED 4,83% -0,5 -0,5 -0,5

(* Wise capital saving)

Nota: Las variaciones de tasas estan expresadas en puntos porcentuales

</ /4



elysiumconsultores.com



