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Pese a que el mercado descontaba hace tiempo que en la reuniéon de septiembre del
Comité de la Reserva Federal se decidiria ponerle fin al ciclo de tasas de interés altas,
hubo lugar para cierta sorpresa: la magnitud de la reduccion. El recorte fue finalmente
de 50 puntos basicos, quedando las tasas en el rango del 4,75/5,00% anual. Mas aun,
quedo abierta la puerta para dos rebajas adicionales en lo que resta del afio y tal vez
para que en 2025 se reduzca la tasa en otro punto adicional.

¢, Coémo afecta la nueva politica monetaria a América Latina y a la Argentina en particu-
lar? En las economias mas vinculadas a EE.UU., tanto en comercio como en flujos
migratorios, una continuidad en el crecimiento de su PBI augura mas importaciones (o
sea, mas exportaciones para los paises latinoamericanos), a la vez que un mercado de
trabajo fuerte auspicia un mayor volumen de remesas de los emigrantes a sus paises de
origen.

Desde luego, la rebaja de tasas de interés tiene un efecto positivo para América Latina
en la medida en que reduce el pago de intereses por su deuda publica. Por otro lado,
una mayor debilidad en el délar deberia promover un aumento en el precio de las mate-
rias primas, las cuales explican una parte sustancial de las exportaciones de la region.
Finalmente, la reduccién de tasas deberia estimular el flujo de capitales hacia mercados
emergentes como los latinoamericanos, en busca de mayores rendimientos. Los bonos
argentinos lucen, a la luz de la nueva tasa de la Fed, mas apetecibles para los inverso-
res extranjeros dispuestos a tomar riesgos.

En este contexto resulta entendible la suba del 7,7% del precio de los bonos soberanos
argentinos en moneda extranjera a lo largo de septiembre. Como resultado, el riesgo
pais argentino se mantiene en torno a los 1.300pb, su nivel mas bajo en cuatro afios.

Los tipos de cambio alternativos (CCL y MEP) registraron importantes caidas en torno al
6% en septiembre, ubicandose su cotizacidn en la zona de los $1.200 por délar, marcan-
do una brecha cambiaria de aproximadamente el 25% respecto del tipo de cambio
oficial.

Pese al espectacular crecimiento de los depdsitos en moneda extranjera generado por
el blanqueo impositivo, debido al giro a fin de mes de US$1.500 millones necesarios
para cubrir el pago de los intereses de la deuda publica externa en enero de 2025, las
reservas internacionales brutas del Banco Central aumentaron durante septiembre
solamente US$450 millones. A pesar de esta mejora, las reservas netas siguen con un
saldo negativo de alrededor de US$3.600 millones.

La actividad econdmica no muestra todavia sefales inequivocas de una recuperacion
sostenida. Los datos de julio fueron los mejores del afio, pero las cifras adelantadas de
agosto anticipan una contraccion, extendiéndose la idea de una recuperacién en “serru-
cho”. Segun el relevamiento que realiza el Banco Central a partir de los prondsticos de
las consultoras, durante el tercer trimestre el PBI habria subido un 1,9% y se espera que
durante el cuarto la suba sea mas madica, del orden del 1%.

Este impulso puede explicarse parcialmente por el crecimiento del crédito y del salario
por encima de la inflacion. En julio el salario nominal subié un 7,5% encadenando cuatro
meses consecutivos de aumento del salario real. Hasta julio, el acumulado del afio mos-
traba un incremento del salario real de casi el 6% (para el sector publico hubo una
caida). Por supuesto, respecto de hace un afio, en julio el salario real fue un 15%
inferior.

Luego de cuatro meses consecutivos con una tasa de inflacion mensual cercana al 4%
mensual es evidente que el proceso de desinflacion parece haber encontrado una resis-
tencia. En septiembre se estima que ese piso fue perforado y que la tasa se ubicaria
cerca del 3,5%, valor que se prevé se repita hasta fines de afno.
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Nueva politica monetaria en EE.UU.

Hacia 4 afos que la Fed no disponia una
reduccion de tasas de interés. La nueva etapa
de relajacion monetaria parece explicarse por
el mandato dual que tiene la Reserva Federal.
Los datos muestran, por un lado, una tasa de
inflacion controlada en torno al 2,5% anual (y
que se espera continue bajando hasta conver-
ger al 2%) y, por otro lado, una creciente preo-
cupacion por el mercado de trabajo, donde las
recientes dificultades para la creacion de
empleo parecen haber empujado a la Fed a un
recorte de tasas mas agresivo que el esperado
por los economistas.

Segun su maxima autoridad (Jay Powell), la
baja en la tasa no es para combatir una rece-
sion en puerta sino para mantener el sendero
de crecimiento del PBI, teniendo en cuenta que
la economia ya no necesita de tipos tan eleva-
dos. Es que la tasa de desempleo, si bien
aumento en la ultima medicion, se ubica en un
4,2%, valor inferior al promedio de los ultimos
30 anos (5,6%). De hecho, la Fed espera que el
PBI de la mayor economia mundial crezca 2%
durante el ultimo trimestre de 2024, algo menos
que el 2,1% pronosticado en sus estimaciones
anteriores.

Cabe aclarar que se estima un crecimiento de
casi el 3% anual para el tercer trimestre que
acaba de terminar, semejante al de los trimes-
tres anteriores y que, con la ayuda de la reduc-
cion de tasas, le permitiria a EE.UU. un creci-
miento en 2024, similar al de 2023 pero con
una tasa de inflacibn menor. Precisamente la
Reserva Federal, a su vez, reviso a la baja su
estimacion de la tasa de inflacién, a un 2,3%
anual para fines de afio y a un 2,1% para el afio
préximo.

Nueva politica monetaria en China

El Banco Central de China redujo la tasa de
interés de sus préstamos a un afo al nivel
mas bajo jamas registrado, iniciando un
amplio programa para reavivar la confianza en
la segunda economia mundial. Ante unos
datos econdmicos que siguen decepcionando,
el gobierno chino ha decidido brindar mas
estimulos que impulsen la actividad economi-
cay, en particular, frenen el declive del merca-
do inmobiliario y les devuelvan la confianza a
los consumidores e inversores. El nuevo
paquete de medidas anunciado es el mas
ambicioso de la pospandemia y supone una
accion coordinada en varios frentes:

« El Banco Central de China redujo la tasa de
interés de sus préstamos a mediano plazo
en 30 puntos basicos, del 2,3% al 2% anual.
Incluso estan previstos mas recortes en el
futuro.

 Por otro lado, el Banco Central disminuyo
las tasas de interés de créditos hipotecarios
para viviendas existentes, lo que reduce las
cargas financieras sobre los hogares.

o También redujo el coeficiente de reservas
obligatorias para los bancos (encaje), lo que
libera liquidez y aumenta la capacidad de
los bancos comerciales para otorgar présta-
MOS para consumo € inversion.

« El gobierno flexibilizdé las normas para la
compra de viviendas, reduciendo el pago
inicial minimo al 15% para primeras vivien-
das y al 25% para las segundas viviendas.

« Para reducir el stock de inmuebles no vendi-
dos, el gobierno establecié un fondo de 300
mil millones de yuanes (42.000 millones de
dolares) para que las autoridades locales
compren parte del inventario y lo conviertan
en viviendas accesibles para los mas desfa-
vorecidos.

e Anuncidé avanzar en el estudio de un fondo
de estabilizacion del mercado de valores,
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con la promesa de destinar mas de 100.000
millones de ddlares en apoyo a la Bolsa.

El paquete de medidas econdémicas busca &

que el gigante asiatico logre el objetivo de

crecimiento del 5% del PBI para 2024, puesto

en tela de juicio luego de que la economia

china crecié mucho menos de lo previsto en el El Cuadro 1 nos muestra los indicadores

segundo trimestre, bajo el lastre de la prolon-
gada crisis inmobiliaria.

¢Sabias que los depdsitos en moneda extranjera
durante septiembre crecieron un 60% respecto de

sobre el nivel de actividad econémica durante
julio y agosto. Si bien cuando se hace una
comparacion interanual las caidas siguen
siendo intensas, cuando el analisis es men-
sual y desestacionalizado, los numeros plan-

agosto?

Como consecuencia directa del blanqueo impositivo,
los depdsitos en doélares del sistema bancario
crecieron en US$12.000 millones, desde US$20.400

tean un desempefo irregular. Sectores como
el agro y la mineria traccionan la economia, la
industria comienza a recuperarse desde nive-
les muy bajos, el comercio continua sin despe-
gar (salvo en los centros comerciales) y la
construccion exhibio en agosto la primera con-
traccion desde abril pasado.

millones a los US$32.500 millones. La extension del
blanqueo al mes de octubre seguramente engrosara
estos valores, permitiendo incrementar las reservas
internacionales brutas del Banco Central a través de
un mayor encaje.

Cuadro 1. Indicadores del Nivel de Actividad

. Ultimo date| Variacién mensual ‘{ﬂﬁ“iﬁ" Ve
Indicador . mismo mes de Fuente
disponible | desestacionalizada
2023

Actividad econdmica (PIB mensual) jul-24 1,7% -1,3% INDEC
indice de precios al consumidor (**) ago-24 4,2% 236,7% INDEC

IVA Interno (*) jul-24 s/d -4,1% AFIP

Ventas en Supermercados jul-24 -0,1% -12,3% INDEC
Ventas en Shoppings Centers jul-24 s/d -9,0% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas jul-24 -1,0% -17,1% INDEC
Confianza del Consumidor sep-24 6,3% -9,3% Di Tella
Ventas en comercios minoristas ago-24 s/d -10,5% CAME
Produccion nacional de autos ago-24 s/d -18,6% ADEFA

indice construya ago-24 -4,3% -20,1% Grupo Construya

Despachos de cemento ago-24 s/d -26,3% AFCP

Produccidn de acero crudo ago-24 s/d -17,8% CAC

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.

(*) El mes de julio de 2024 tuvo 21 dias habiles, mientras que el mismo mes de 2023 tuvo 22 dias habiles.
(**) La variacién mensual del IPC no se encuentra desestacionalizada.
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« El indice de Precios al Consumidor registré
una tasa de inflacion del 4,2% mensual para
agosto, levemente superior a la del mes
anterior (4%) y a la vez similar a las tres
mediciones previas. La tasa de inflacion
acumulada a lo largo de 2024 se ubica en el
95%.

¢ Dejando de lado los precios regulados, que
aumentaron el ultimo mes un 5,9% a raiz de
los incrementos en las tarifas de los servi-
cios publicos, el IPC nucleo mostré una
suba del 4,1%, levemente superior a las de
junio y julio. Cuando se desagrega el indice,
los precios se elevaron a un ritmo del 3,2%
para los bienes, pero de un 6,5% para los
servicios. Los estacionales subieron sola-
mente un 1,5% durante agosto.

e En julio de 2024, el Estimador Mensual de
Actividad Econdmica (EMAE), en su indica-
dor desestacionalizado mostré una suba del
1,7%, mejor dato en mas de un afio. Luego
de la fuerte caida de la actividad durante el
primer trimestre, y de un estancamiento
durante el segundo trimestre en el cual la
economia hizo piso, durante julio y agosto
se habria iniciado un proceso de recupera-
cion.

« Si se hace un andlisis sectorial, el IPI (indice
de Produccién Industrial) en julio mostro
una suba desestacionalizada del 6,9% (el
acumulado del afio da una caida del
14,6%), con un uso de la capacidad instala-
da que arafia el 60%. Los datos prelimina-
res de agosto adelantan un comportamiento
no tan favorable del sector.

e Por su parte, la construccion tuvo, segun el
ISAC, un crecimiento en julio del 8% (aun-
que arrastra una retraccion acumulada
durante el afo del 31%). Ese crecimiento se
revirtio en agosto ya que el indice Constru-
ya muestra una caida mensual del 4,3%,
cortando una racha de recuperacion del
sector desde los minimos de abril pasado.

e El comercio no muestra todavia senales de
una recuperacion. En julio tanto las ventas
en supermercados como en autoservicios

mayoristas se redujeron levemente (0,1% vy
1% respectivamente). Pero las ventas a
precios constantes en los centros comercia-
les (shopping centers) mostraron una suba
del 0,4%.

e Por ultimo, en Agosto el Estado Nacional
volvié a tener superavit fiscal tanto primario
como financiero. Los ingresos reales se
redujeron un 11% interanual. La contraccién
real del gasto primario fue de un 24% inte-
ranual durante julio, poda inferior a la del
primer semestre.

¢Sabias que en los primeros 8 meses de 2024 el
gasto primario del sector publico nacional cayé un
30% en términos reales?

Los rubros del gasto que muestran las reducciones
mas vigorosas son la inversion real directa (obra

publica) y las transferencias corrientes a las provincias
con contracciones en el orden del 70%, subsidios a la
energia (38%) y transferencias a las universidades
(34%).

La pobreza en Argentina alcanzo el 52,9% en
el primer semestre de 2024, un aumento de
11,2 puntos porcentuales con respecto al
segundo semestre de 2023. El mayor impac-
to se registré en el primer trimestre (55%),
moderandose al 50,8% en el segundo. En
cuanto a la prevalencia de la indigencia (per-
sonas que no cuentan con ingresos suficien-
tes como para cubrir una canasta de alimen-
tos capaz de satisfacer un umbral minimo de
necesidades energéticas y proteicas), suce-
di6 algo similar. Durante el primer semestre
de 2024 la indigencia alcanz6 al 18,1% de las
personas, cifra 50% mayor al 11,9% del
segundo semestre de 2023. Algunas consi-
deraciones:
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e Por grupo etario, la pobreza en menores de
14 afos disminuy6é del 69,8% al 66,1%
debido al incremento real de la AUH, mien-
tras que en mayores de 65 afios se mantuvo
en torno al 29,7%, influenciada por el ajuste
real de las jubilaciones. Aunque la estabili-
zacion econdmica y la recuperacion salarial
podrian mejorar la situacion de nifios y adul-
tos no jubilados, es poco probable que la
pobreza entre los mayores de 65 afos
disminuya significativamente, ya que las
jubilaciones seguirian sin mejoras reales.

¢ A nivel regional, se observé un aumento de
la pobreza y la indigencia en todas las regio-
nes. Las mayores incidencias de la pobreza
en personas se observaron en las regiones
Noreste (NEA), 62,9%, y Noroeste (NOA),
57,0%. Las menores, por su parte, se regis-
traron en las regiones Patagonia, 49,1%, y
Pampeana, 49,9%.

e Como es esperable, el AMBA muestra
numeros disimiles. Mientras que en CABA
la pobreza alcanza al 23% de las personas,
en el conurbano bonaerense la cifra llega al
60%. En linea con lo anterior, en CABA el

7,5% de las personas es indigente, a la vez
que en el conurbano lo es el 22,7%, mas del
triple.

¢Sabias que la diferencia de ingreso entre las
familias pertenecientes al 10% de mayor ingreso y
las pertenecientes al 10% de menor ingreso es de
14 veces?

Durante el segundo trimestre, al comparar el ingreso

per capita familiar correspondiente a la mediana de
ambos deciles, la brecha se ubicé en 14 veces. Si en
vez de tomar la mediana, se utiliza el ingreso promedio
de cada decil, la brecha se estira a 19 veces.

En lo que respecta al mercado de trabajo,
los datos relativos al segundo trimestre del
afo marcan un aumento de la tasa de activi-
dad (la proporcién de la poblacion que parti-
cipa del mercado de trabajo ascendi6 al
48,5%) y del empleo tanto respecto del
trimestre anterior como respecto de hace un
afo. La tasa de desocupacién se ubica en
un 7,6% de la poblacién activa, similar al
primer trimestre, pero superior al 6,2% del
segundo trimestre de 2023. Algunas consi-
deraciones sobre la ultima “foto” del merca-
do de trabajo:

Grafico 1. Evolucion de las Tasas de Actividad, Empleo,
Desocupacion y Subocupacion (2016-2024)
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Cuadro 2. Evolucion de las Tasas de Actividad, Empleo,
Desocupacion y Subocupacion (2022-2024)

rocas 2°trim, | 3"trim, | 4" trim, | 1" trim.  2°trim, 3" trim. 4" trim. 1trim. | 2° trim,
2022 | 2022 @ 2022 | 2023 @ 2023 2023 2023 2024 | 2024
Actividad 418 416 476 483 476 480 486 48D 485
Empleo 446 442 446 450 446 455 458 443 448
Desocupacion abierta 6,9 71 63 6,9 6,2 57 57 17 7,6
Ucupadnsdemandantesdeemplml 163 160/ 154 148 162 152 155 160 16,0
‘Subocupacion . 1L 1L0) 109 94 106 103 105 102 118
Subocupacidn demandante 1,1 16 71 6,3 74 6,8 68 7,0 81
Subocupacion no demandante 3,5 34 38 31 32 35 37 32 3,7

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

e Como la serie no esta desestacionalizada,
resulta mas apropiado establecer compara-
ciones respecto del mismo trimestre de
2023. Por ejemplo, la tasa de desocupacién
paso del 6,2% al 7,6% (porcentaje de perso-
nas que participan del mercado de trabajo,
pero no poseen empleo, pese a que lo
buscan).

¢ La tasa de subocupacion (porcentaje de los
ocupados que trabajan menos de 35 horas
semanales y quieren trabajar mas) subid
hasta el 11,8%. El 70% es demandante, o
sea, realiza gestiones activas para trabajar
mas horas.

e Para los mayores de 14 afos, la tasa de
desocupacion fue de 8,4% para las mujeres
y de 6,9% para los varones.

¢ En el conurbano bonaerense la tasa de des-
ocupacion se ubica en el 9,1%, mientras
que en CABA es del 5,4%.

¢ El 26,2% de los desocupados busca empleo
hace mas de un afno. En el segundo trimes-
tre de 2023 esa proporcion era del 33,6%.

e Una cuarta parte de los ocupados esta
sobreocupado, o sea, trabaja mas de 45
horas semanales.

e El 74% de los ocupados es asalariado,
mientras que un 23% trabaja por cuenta
propia.

¢ El 82% de los ocupados trabaja en el sector
privado, el resto en el sector estatal.

¢ EI 36,4% de los asalariados no realiza apor-
tes jubilatorios, o sea, se considera no
registrado. Pero, si a este grupo se les
suma aquellos ocupados que trabajan por
cuenta propia, que configura el 23%, la
mitad de la poblacion ocupada podria consi-
derarse informal.

e El 8% de los ocupados trabaja desde su
vivienda.
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La persistencia de la tasa de inflacién en torno
al 4% mensual a lo largo del segundo cuatri-
mestre del afo abona la idea de que los
precios en la economia estarian deslizandose
al compas de una inflacion inercial del 3,5%
mensual, tasa esperada por la mayoria de los
analistas para el ultimo cuatrimestre. Es que,
aun dejando de lado los ajustes de los precios
regulados que obviamente elevan el prome-
dio, el dato del IPC nucleo no muestra senales
a la baja en las ultimas cuatro mediciones. A
grandes rasgos los precios de los servicios se
incrementan a mas del 5% mensual, mientras
que los de los bienes por encima del 3%, pese
al crawling peg del 2%, valor al que por el
momento no convergen. Quizas una de las
razones de esto ultimo pueda ser la lenta pero
persistente recuperacion del salario real,
aunque probablemente la existencia del
“‘cepo” (que aparentemente nos acompanara
también en 2025) contribuya en buena
medida. Queda la incognita de si el gobierno
avanzara con un plan de estabilizacién mas
tradicional para perforar esa inflacion inercial
o si preferira confiar en el crawling peg del 2%
y un crecimiento de la oferta monetario solo
impulsado por la expansion de la demanda de
dinero.

Luego de la “primavera” financiera y cambiaria
de septiembre (baja de dolares alternativos y
de la brecha, acumulacion de reservas inter-
nacionales, caida del riesgo pais, aumento del
precio de los bonos soberanos, expansiéon de
los depdsitos en dolares y del crédito privado),
el ultimo trimestre del afio se presenta mas
desafiante. Es que buena parte de esa mejora
de los indicadores financieros y cambiarios se
debe claramente a un exitoso blanqueo impo-
sitivo, el cual una vez terminado nos permitira
inferir si dicha mejora ha sido coyuntural o
permanente.

El escenario de “recuperacion con cepo”
parece el mas probable para los proximos
meses. El gobierno puede exhibir como logros
el equilibrio fiscal, una mejora de la hoja de
balance del Banco Central y un sostenido
aumento del crédito. Tanto en lo fiscal como
en lo monetario, el paisaje luce mas despeja-
do. Los contratiempos, si han de venir, lo
haran desde el sector externo y/o desde el
humor social. Por un lado, la acumulacion de
reservas transcurre a un ritmo lento, pese a
que las importaciones estan en un valor bajo
como consecuencia de la recesion y que los
depdsitos en dolares han aumentado conside-
rablemente. Por el otro, el deterioro de indica-
dores sociales (pobreza e indigencia en nive-
les altos, aumento de la desocupacion) y el
reciente veto a las leyes que reajustaban las
jubilaciones y el presupuesto universitario a fin
de igualar la inflacién, pueden minar la con-
fianza en un gobierno que, aun en niveles muy
altos, tenga que enfrentar cierta falta de inte-
rés de una parte de su electorado por la épica
de su relato.
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