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RESUMEN

El ano 2025 se presenta como un escenario politico y economico de alta complejidad para
Argentina, marcado por la interaccion entre logros gubernamentales, vulnerabilidades
emergentes y una dinamica electoral que redefine alianzas y estrategias. El oficialismo en-
frenta un contexto dual: por un lado, consolida su imagen tras una recuperacion economica
tangible y un respaldo social atin robusto; por otro, lidia con errores no forzados —desde el
discurso en Davos hasta el "criptogate"— que han expuesto fisuras en su coalicion y revita-

lizado a una oposicion peronista avida de recuperar terreno.

En este marco, las tensiones internas dentro de La Libertad Avanza, su dependencia de
acuerdos fragiles y el desafio de despegarse de figuras como Mauricio Macri sin perder ca-
pacidad legislativa, delinean un panorama donde la estabilidad politica dependera de una

delicada articulacion entre pragmatismo y cohesion ideologica.

En el plano economico, los indicadores reflejan una recuperacion moderada pero heterogé-
nea. El crecimiento del Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE) —con un avance
interanual del 6,5%— evidencia un impulso sostenido, aunque con disparidades sectoriales
significativas. Sectores como Intermediacion Financiera y Comercio lideran la expansion,
mientras que Pesca, Administracion Plblica y Servicios Turisticos arrastran contracciones
que revelan los desafios de consolidar un sendero de crecimiento de largo plazo. Esta dua-
lidad se extiende al mercado laboral, donde una tasa de desempleo en leve aumento con-
trasta con la historica tasa de actividad, sugiriendo un incremento en la precarizacion y el
autoempleo como mecanismos de adaptacion a un escenario de salarios reales estancados

y presiones inflacionarias persistentes.

La inflacion, aunque moderada en comparacion con periodos anteriores, mantiene su rol
como variable critica. Con un IPC mensual del 2,4% en febrero de 2025, el alza en rubros
esenciales —como alimentos y servicios publicos— tensiona el poder adquisitivo de los
hogares y desafia la meta oficial de consolidar una trayectoria descendente. Este contexto,
mantiene los riesgos del apoyo social al programa economico. No obstante, la reduccion de
la pobreza —evidente en distritos como la Ciudad de Buenos Aires— opera como un contra-

peso simbolico, reforzando la narrativa oficialista de progreso gradual.
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En visperas de un ano electoral crucial, donde se renovara la mitad de la Camara de Diputa-
dos y un tercio del Senado, el gobierno apuesta a capitalizar su fortaleza macroeconomicay
popularidad para ampliar su peso legislativo. Sin embargo, la combinacion de una desinfla-
cion en progreso, tensiones distributivas y una oposicion que ha logrado anclar su discurso

en los errores gubernamentales, configura un escenario volatil.
PANORAMA POLITICO

El mes de marzo arranco con nuevos desafios para el gobierno nacional y una realidad que
sera la dominante durante el 2025. Dos imagenes tinen el panorama del ano electoral, am-
bos igual de ciertos y relevantes. Por un lado, un gobierno fortalecido por los logros econo-
micos. Por el otro, el “triangulo de hierro” del oficialismo mostrando sus vulnerabilidades'y

dando un anclaje a la realidad al discurso opositor.

I

§ Desde el discurso en Davos vy, sobre todo, del escandalo del “criptogate” el oficialismo de-
bio lidiar con las noticias negativas, situacion inusual hasta entonces. El fin de la “luna de
miel”, meses en los que la sociedad sobrepondera los aciertos e infravalora los errores del
gobierno, se empieza a hacer sentir en la arena institucional. Las votaciones en diputados
siguieron con la division clara entre el peronismo opositor y el oficialismo acompanado
por el PRO, la UCR, y la Coalicion Federal. Sin embargo, comenzaron a aparecer en los dis-
cursos nuevos llamados de atencion. El bloque de LLA demuestra cada dia que su falta de
expertise y profesionalismo es una gran falencia, dependiendo de los acuerdos que puedan
realizar Menem, Ritondo y De Loredo. Por ello, los enfrentamientos y las tensiones con Mau-
ricio Macri son, hasta el momento, un arma de doble filo. Despegarse del exmandatario es
condicion necesaria para que Milei se convierta en el referente del espectro no peronista,
pero una ruptura apresurada podria implicar derrotas legislativas que minen la confianza

del gobierno en un largo ano electoral.

iNDICE DE CONFIANZA EN EL GOBIERNO
Evoluciéon por gobierno. Primeros 15 meses. 2003/2025
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El peronismo, por su parte, encontro en los errores no forzados del gobierno un espacio
para renacer. El discurso en Davos, el caso Libra, el nombramiento de jueces por decreto, el
apriete de Santiago Caputo a Facundo Manes, y la violencia contra el fotografo Pablo Gri-
llo le construyeron el puente al discurso opositor con la realidad, algo en lo que hasta el
momento el peronismo venia fallando. Para tomar dimension, desde el discurso en Davos
del 23 de enero solo pasaron 59 dias. En ese corto periodo, el gobierno cometio todos los
errores anteriormente mencionados. La politica tradicional parece haberle encontrado la
debilidad a un gobierno que en el 2024 parecia invencible.

Mientras esta dinamica ocurre en los palacios y en el circulo rojo, no menos cierto es que
el gobierno sigue conectado con la sociedad. Los niveles de apoyo se mantienen altos, la

\ imagen del presidente sigue siendo positiva, y la mayor parte de los argentinos considera

\ que la economia seguira mejorando. Alli se refugia el oficialismo, en mantener el apoyo de

\ la opinion publica para motorizar reformas, siendo este un senalizador para los opositores
dialoguistas de lo que sus votantes demandan. Esta, al parecer, sera la dinamica hasta las
elecciones de octubre, donde el gobierno seguramente aumentara su peso legislativo. No
debemos dejar de recalcar lo cambiante de la opinion plblica, un suceso o suma de eventos
pueden provocar que un dirigente pase de querido a despreciado en minutos.

ELECCIONES LEGISLATIVAS

En nuestros informes mencionamos la importancia de los movimientos del gobierno y la
oposicion en un ano electoral. Dias atras del lanzamiento de este informe se dio arranque
al ciclo electoral de las elecciones a legislativas de la CABA. Dado que sera un ano cargado
de elecciones desdobladas cabe dedicar un espacio para explicar lo que se pone en juego
a nivel nacional. Este ano el Congreso de la Nacion debe renovar 127 bancas de diputados
(el 50% de la camara baja) y 24 de senadores (5 de la camara alta). Si bien las elecciones
nacionales se llevaran adelante en todas las provincias el 26 de octubre, el resultado nacio-
nal no es relevante, sino el que obtenga cada fuerza politica en cada una de las provincias.
Es decir, la asignacion de bancas depende de los votos obtenidos a nivel provincial. Este
proceso no debe confundirse con las elecciones para renovar legislaturas provinciales que

varios distritos tendran a lo largo del ano.

Las bancas que se renuevan en diputados son aquellas que se pusieron en juego en las
elecciones legislativas de 2021, donde Juntos por el Cambio hizo una gran eleccion que le
permitio ganar la mayoria de los distritos, incluida la Provincia de Buenos Aires. De este
altimo punto se desprende que la UCR, el PRO y la CC-ARI son los partidos que mas tienen
para perder en este 2025, mientras que LLA tiene amplio margen para ganar poder. Si pone-
mos esta situacion en nimeros el PRO pone en juego el 60% de sus bancas, la UCR el 75%,
mientras que el P) se arriesga el 46% y La Libertad Avanza el 20%.
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No solo importa los partidos que ponen en disputa sus bancas, sino la distribucion territo-
rial de las mismas. El gobierno concentra sus votantes en provincias del interior con muchos
diputados en juego, como Cordoba, Santa Fe y Entre Rios; mientras que disputa aquellas
provincias pequenas del norte y la patagonia donde puede ganar terreno electoral invir-
tiendo relativamente poco dinero en cada una de ellas. Es claro, entonces, que con opinion
publica favorable y con poco por perder, podemos esperar que el oficialismo gane poder
legislativo en la proxima ronda electoral.

BANCAS POR DISTRITO DISTRITOS QUE ELIGEN SENADORES

Numero de diputados a elegir en cada distrito Los ocho distritos en azul

A Diputados
j 10
0
I:l No renueva . Renueva senadores
ACTIVIDAD ECONOMICA
En enero de 2025, el Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE) registro un cre-

cimiento interanual del 6,5%, consolidando una tendencia positiva tras un comple-
jo periodo previo. El indicador desestacionalizado mostré un avance mensual del 0,6%,
y el componente tendencia-ciclo aumentd un 0,4%, reflejando un impulso sostenido
en el corto y mediano plazo. Cabe destacar que la medicion sin estacionalidad acumu-
la nueve meses de crecimiento en los Gltimos diez, incluyendo cinco incrementos con-
secutivos, lo que evidencia una consolidacion gradual de la recuperacion econdmica.
No obstante, este panorama general esconde heterogeneidades significativas entre secto-

res, marcadas por dinamicas dispares que influyen en el desempeno agregado.
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Entre los sectores que lideraron el crecimiento interanual, destacan Intermediacion Finan-
ciera (+25,7%) y Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones (+11,3%), ambos con una inci-

dencia positiva clave en el EMAE.

Estos rubros, junto con la Industria Manufacturera (+6,0%), explican gran parte del avance
anual, impulsados por una mayor demanda interna, condiciones crediticias favorables y
una reactivacion del consumo. El comercio, en particular, fue el sector de mayor contribu-
cion, beneficiado por mejoras en la confianza de consumidores y un entorno inflacionario

mas controlado.

Por el contrario, cinco sectores reportaron caidas interanuales, con Pesca (-3,8%) y Hoteles
y Restaurantes (-2,8%) como los mas afectados. A estos se suman Administracion Pablica y
Defensa (-1,7%) y Otras Actividades de Servicios Comunitarios (-2,6%), que, en conjunto, res-
taron 0,22 puntos porcentuales al crecimiento del EMAE. Las contracciones reflejan desafios
estructurales y coyunturales, como la reduccion de la actividad turistica, limitaciones en la

cadena de suministro para la pesca y ajustes presupuestarios en el sector publico.

La Industria Manufacturera, pese a su crecimiento interanual del 6,5%, exhibio una desace-
leracion mensual del 0,6% en la serie desestacionalizada, sugiriendo posibles tensiones en
la demanda o costos operativos. Por su parte, Agricultura y Ganaderia avanzo apenas un
0,4%, evidenciando los limites de su recuperacion, mientras que Servicios Plublicos cayo un

11%, impactado por tarifas reguladas y menor inversion en infraestructura.

ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA POR SECTORES
Variacién interanual (%). Enero 2025
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC

INFLACION

En febrero de 2025, el indice de Precios al Consumidor (IPC) registrd un incremento men-

sual del 2,4%, acumulando un 4,7% en el ano y un 66,9% en la comparacion interanual.
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Este resultado supero levemente las expectativas del mercado, proyectadas en 2,3% segin
el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), y plantea un desafio critico para las au-
toridades: consolidar una trayectoria descendente que permita "perforar el piso del 2%", un
umbral clave para mantener la credibilidad y continuar con el apoyo de la opinion publica

al programa economico.

El alza mensual fue liderada por la division Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combus-
tibles (+3,7%), impulsada por ajustes en alquileres y tarifas energéticas, seguida de Alimentos
y bebidas no alcohélicas (+3,2%), donde los incrementos en carnes y derivados tuvieron un
impacto transversal en todas las regiones. Estos rubros, esenciales en la canasta basica, expli-
can gran parte de la incidencia inflacionaria. En contraste, Equipamiento y mantenimiento del
hogar (+1,0%) y Prendas de vestir y calzado (+0,4%) mostraron las variaciones mas moderadas,

reflejando una demanda debilitada en bienes no prioritarios ante el ajuste del gasto familiar.
INFLACION GENERAL, BIENES Y SERVICIOS - ANO 2024/2025
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC

A nivel de categorias, el IPC niicleo (+2,9%) liderd el incremento, superando a los precios Re-
gulados (+2,3%). Los precios Estacionales, por su parte, cayeron un 0,8%, atenuado por una
normalizacion transitoria en productos como frutas y verduras. Por su parte, los bienes siguen

por debajo de la inflacion mensual, mientras los servicios traccionan el indice hacia arriba.
EMPLEO Y SALARIOS

El mercado laboral durante el ano 2024 presento una dinamica compleja y con senales mix-
tas. Los datos mas recientes difundidos el INDEC, muestran que, si bien se observo una
disminucion en la tasa de desempleo hasta el 6,4% durante el Gltimo trimestre del ano, esta
mejora debe contextualizarse al considerar que representa un incremento de 0,7 puntos
porcentuales en comparacion con el mismo periodo del afio anterior (5,7%). Este aumento
sugiere que, a pesar de las bajas sucesivas trimestrales y el repunte de la actividad, la situa-

cion general del desempleo se deterioro levemente en el dltimo ano.
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TASA DE DESOCUPACION (%)
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base INDEC

Un aspecto destacable es la elevada tasa de actividad, que alcanzo el 48,8% de la PEA en
los 31 aglomerados urbanos, marcando el nivel mas alto desde 2016. Este incremento en la
participacion laboral se dio de manera simultanea con una reduccion de la tasa de empleo

(menos personas empleadas), razon por la cual el desempleo aumento.

Aqui las interpretaciones son varias. Por un lado, existe una mayor necesidad de aumentar
o mantener los ingresos frente al deterioro del salario real. Por otro lado, responde a la in-
corporacion de mas miembros al mercado laboral como estrategia para sostener el nivel de
vida familiar. Interanualmente, mas gente demando trabajo sin suerte, mas personas ocupa-
das plenas buscaron empleo (9%) y una mayor proporcion de personas subocupadas (que
trabajan menos de 35 horas semanales) también lo hicieron (7,6%). De esta forma, la presion

total sobre el mercado laboral ascendio al 23% de la poblacion activa (6,4% + 9% + 7,6%).

PEA SEGUN TIPO DE PRESION SOBRE EL MERCADO DE TRABAJO
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base INDEC
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Los datos también sugieren una posible precarizacion del mercado laboral, donde el auto-
empleo emerge como una alternativa ante la falta de oportunidades en el empleo asala-
riado tradicional. El analisis de la composicion del empleo revela un crecimiento de 1,2 p.p.
del grupo cuentapropista (paso del 22,6% a 23,8%) y un descenso del peso relativo de las
personas asalariadas de 1,4 p.p. (de 73,7% a 72,3%). Esta disparidad entre el crecimiento del
cuentapropismo y la caida del empleo formal plantea interrogantes sobre la calidad y la
estabilidad de los nuevos puestos de trabajo generados.

A corto plazo no se vislumbran mejoras significativas en el mercado de trabajo, ya que
(como veremos a continuacion) tampoco se espera un incremento significativo del salario
real en los proximos meses, golpeando la capacidad de recuperacion del consumo interno.
Vale destacar que, si bien el mercado laboral resistio la recesion de manera relativamen-
te mejor de lo esperado, en parte gracias al dinamismo del sector informal y al ajuste de
precios, persisten desafios estructurales arraigados, como la precariedad laboral, los bajos
niveles de ingresos y la desigualdad en el acceso a oportunidades (mujeres y jovenes, por

citar algunos ejemplos).

De lado de los ingresos, la consolidacion de un piso inflacionario mas bajo (pasan-
do el mensual del 10,4% del primer semestre al 3,3% del segundo semestre) per-
mitid una sostenida, aunque heterogénea recuperacion del salario real registrado.
Tomando como base igual a 100 a noviembre de 2023, el salario real privado ya se en-
contraba un 0,5% por encima de dicho nivel 12 meses después, para crecer marginal-
mente los meses siguientes. En el caso de los salarios publicos, en igual periodo logra-
ron recuperarse desde el minimo de 78,1 puntos (ene-24) hasta los 85,5 puntos (nov-24),

para volver a retroceder en los dos meses siguientes, quedando en 83,6 en enero de 2025.

SALARIO REAL REGISTRADO (ago-2023lene-2025)
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Si bien el empleo estatal paso del 18,2% al 16,5% segun la EPH, fue suficiente para que el
empleo registrado total, también retrocediera en los Gltimos dos meses analizados, ubican-

dose en este caso, en 94,5 puntos en enero pasado.

El estancamiento de los salarios privados junto al retroceso del salario publico respon-
de a una nueva etapa en la que se encuentra la economia, donde los efectos iniciales de
la desinflacion comienzan a agotarse y emergen nuevas dificultades, especialmente en el
contexto de un ano electoral. Aqui convergen la necesidad de consolidar la estabilizacion
econdmica, nuevas tensiones distributivas y una inercia inflacionaria persistente, dejando
como resultado paritarias con potencial caida del poder adquisitivo, interrumpiendo la di-
namica favorable observada en 2024.

DESCENSO DE LA POBREZA

La pobreza bajo durante el segundo semestre de 2024 al 38,1% de la poblacion (28,6% de los
hogares), mientras que el 8,2% se ubico en situacion de indigencia (6,4% de los hogares). En
términos absolutos, esto equivale a 2.921.811 hogares y 11.337.979 personas por debajo de
la linea de pobreza. En comparacion con el segundo semestre de 2023, la reduccion fue de

3,6 puntos porcentuales y se ubicé como el mejor registro para dicho semestre desde 2021.

No obstante lo anterior, las perspectivas para 2025 plantean desafios en la consolidacion de
esta tendencia a la baja. La sostenibilidad de la reduccion de la pobreza dependera en gran
medida de la evolucion del empleo registrado y de la recuperacion del poder adquisitivo de
los salarios. Aunque a nivel macroeconomico se han logrado mejoras persisten importantes
vulnerabilidades, particularmente en el frente cambiario, que podrian afectar el proceso
de desinflacion y, en consecuencia, la recuperacion parcial de los indicadores de bienestar
social. La evolucion de la pobreza dependera en gran medida de la capacidad del pais para

sostener el crecimiento econdmico y garantizar mejoras en el ingreso real de la poblacion.

PERSONAS BAJO LA LINEA DE LA POBREZA (%)
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