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En la ultima década el centro de gravedad econdmica (y probablemente politica) se ha
alejado cada vez mas de Occidente y acercado a Oriente. Actualmente el 57% del PBI
del G-20 es explicado por los paises miembros del G-7. Hace diez afios explicaban el
62%. Dado que el ritmo de crecimiento del PBI de EE.UU., Canada, Japén y las principa-
les economias europeas es menor que el de los paises del BRIC, se espera que para
finales de esta década lo producido por el G-7 sea equivalente al del resto de los paises
del G-20. El estancamiento econdmico relativo de Occidente tiene multiples consecuen-
cias politicas y econémicas. Por mencionar algunas: en lo politico permite entender el
reciente ensanchamiento electoral en Europa de opciones préoximas a la extrema dere-
cha, que capitalizan quizas el descontento por un nivel de vida material estancado para
el grueso de la poblacion. En lo econdmico, una mayor receptividad a politicas comer-
ciales e industriales mas activas (y menos ligadas al libre comercio).

Es en ese contexto que debe interpretarse la contienda electoral de Estados Unidos,
donde luego del ultimo debate presidencial la probabilidad de victoria de Donald Trump
parece incrementarse. ; Qué puede esperarse en lo econémico de un eventual segundo
mandato del lider republicano? Respecto de la politica comercial, posiblemente unama-
yor tension con China y mas proteccionismo y, en cuanto a la politica fiscal, reducciones
de impuestos (probablemente a los mas ricos), un aumento del déficit fiscal, mas deuda
y quizas mas inflacion.

Dada su buena sintonia con nuestro presidente, el eventual triunfo de Trump podria
destrabar un desembolso de dinero por parte del FMI que le permitiria al gobierno levan-
tar finalmente el cepo cambiario. Es que la eliminacion de las restricciones en el merca-
do de divisas pasa a ser una empresa mas dificultosa a la luz de lo ocurrido alli durante
los ultimos dos meses. Las cotizaciones de los alternativos han aumentado casi un 20%,
la brecha cambiaria se ha ampliado hasta aranar el 50% y la acumulacion de reservas
fue practicamente nula durante junio (un mes estacionalmente generoso en la oferta de
divisas). Con reservas internacionales que nuevamente son negativas, se presenta
compleja una unificacion y liberalizacion del tipo de cambio, ya que probablemente se
daria con un nuevo salto cambiario y consecuente efecto sobre precios, arrastrando a la
actividad econémica a un nuevo piso en el corto plazo.

En lo que respecta a la actividad econdmica, el sector primario —pese a que muestra en
lo que va del aio altas tasas de crecimiento interanual— no logra traccionar al resto de la
economia para que comience una demorada recuperacion. Si bien la economia detuvo
su caida durante el segundo trimestre, la recaudacion de impuestos ligada a la actividad
econdmica mostrd en junio numeros preocupantes: la recaudacion del IVA cayo 20%
real interanual; la de Ganancias, 18%. Los ingresos tributarios en total disminuyeron
casi un 15%. Dado que el superavit fiscal es primordial en el plan econémico, si esta
tendencia persiste, el ajuste sobre el gasto publico deberia ser aun mayor. La sancién
de la Ley Bases y, en particular, del paquete fiscal (con la restitucion de Ganancias y el
blanqueo impositivo) resultan cruciales para apuntalar los ingresos fiscales en la segun-
da mitad del afio.

La segunda fase del plan econdémico fue recibida con frialdad por los mercados. La suba
del riesgo pais hasta los 1.500 puntos basicos y la caida en el precio de la deuda sobe-
rana marcan que, al trasladarle el Banco Central el peso de su deuda al Tesoro, su capa-
cidad de repago en el futuro disminuy6. La suba de los tipos de cambios paralelos hasta
ubicarse en la zona de $1.400 deja entrever cierta desilusién porque la esperada salida
del cepo llegara recién en la fase 3 del Plan.
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interés se ubicaran en valores mas altos que
y en dichos afos, ya que las presiones inflacio-
narias son mas fuertes (se estima una tasa de
inflacion promedio del 3,5% anual). Por eso,
se espera que los Bancos Centrales sean
El dltimo informe del Banco Mundial sobre las prudentes a la hora de flexibilizar su politica
Perspectivas de la Economia Global muestra monetaria.
que 2024 sera un afno de estabilizacion de la
economia mundial, luego de una sucesion de
perturbaciones negativas en el ultimo lustro. Se
espera un crecimiento en torno al 2,6% (idénti-
co al de 2023), pese a las crecientes tensiones
geopoliticas y a las elevadas tasas de interés.
Como puede verse en el Cuadro 1, un mejor
desempefio que el previsto por parte de
EE.UU. explica el crecimiento de los paises
desarrollados, mientras que los dos gigantes
asiaticos (India y China) lideran el crecimiento
de los paises en vias de desarrollo.

La region que experimentara el menor creci-
miento sera América Latina (1,8% en 2024).
Con una moderada reduccién de la tasa de
inflacion, los Bancos Centrales de la region
comenzaron a disminuir las tasas de interés
de politica monetaria, aunque todavia estan
en niveles elevados. Altas tasas de interés
reales y un comercio regional débil explican
parte del magro desempero. El promedio
regional se ve afectado negativamente,
ademas, por la performance argentina. La
fortaleza de la economia china moldeara el

En comparacion con la década preCOVID-19, crecimiento de la cantidad y precio de las
el crecimiento del PBI se estabilizara en un exportaciones latinoamericanas, a la vez que
valor medio punto porcentual mas bajo (duran- la evolucion de las tasas de interés en los

te 2010-2019 el crecimiento fue del 3,1% paises desarrollados incidira en el crecimiento
promedio anual). Es que, a su vez, las tasas de de la elevada deuda externa de la region.

Cuadro 1: Evolucion del PBI Real (variaciéon porcentual respecto del afio anterior)
(e= estimado; p= prondstico)

L r

2021 2022 2023e 2024p 2025p 2026p

Mundo 6,3 3.0 2.6 2,6 2.7 2.7
Economias avanzadas 55 2,6 15 1.5 1,7 1.8
Estados Unidaos 5.8 1.9 2.5 2.5 1.8 18

Zona del euro 5,9 3,4 0,5 0,7 1.4 1.3

Japdn 2.6 1.0 1,9 0,7 1.0 0.9
Economias en desarrollo 7.3 3.7 a2 a,0 4,0 39
Asla oriental y el Pacifico 7.6 2.4 5.1 4.8 4.2 4.1

China B.4 2.0 5.2 4.8 4.1 4.0

Europa y Asia central 7.2 1,6 3.2 32,0 2.9 2,8
Federacion de Rusia 59 -1.2 3.6 2.9 1.4 5 1

América Latina y el Caribe 7.2 3.9 b ] 1,8 2,7 2,6

Brasil 4.8 3.0 2.9 2.0 2.2 2.0

Midxico 6,0 a7 3.2 2,3 2.1 2.0

Argentina 10.7 5.0 -1.6 =-3.5 5.0 4.5

Orlente Medio y Norte de Africa 5.2 5.9 1.5 2.8 a2 3,6

Arabia Saudita 4.3 8.7 -0.9 2.5 59 3,2

Azia meridional B.6 5.8 6.6 6.7 6.2 6.2

India® 9.7 7.0 8.2 6.6 6,7 6.8

Africa al sur del Sahara 3.8 3.0
Migcria 3.3 2.9

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion publicada por el Banco Mundial.
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portamiento dual, ya que se evidencia un
freno en la caida de la actividad, aunque
desde niveles muy bajos. Esto es, cuando se
y hace una comparacion interanual, las caidas
son muy bruscas, en algunos casos de dos
digitos. En cambio, cuando la comparacién se
hace respecto del mes anterior (de forma des-

El Cuadro 2 nos muestra los indicadores estacionalizada), las caidas son minimas o
sobre el nivel de actividad econémica durante incluso muestran un ligero incremento de la
abril y mayo. De su lectura se refleja un com- actividad.

Cuadro 2: Indicadores del Nivel de Actividad

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
(*) El mes de mayo de 2024 tuvo 22 dias habiles, mientras que el mismo mes de 2023 tuvo 20 dias habiles.
(**) La variacién mensual del IPC no se encuentra desestacionalizada.

El indice de Precios al Consumidor registro
una tasa de inflacion del 4,2% mensual,
encadenando el quinto mes consecutivo de
caida. El proceso de desinflacion probable-
mente se detuvo en junio, ya que se preve
una tasa algo superior al 5% mensual, de la
mano de los aumentos de tarifa de la ener-
gia eléctrica y gas.

Fruto de la recesion que arrastra la econo-
mia desde mediados del afio pasado, en
términos interanuales las ventas en super-
mercados, shoppings centers y autoservi-
cios mayoristas estuvieron en abril de 2024
un 20% debajo del mismo mes de 2023.

e Como consecuencia de la retraccion del
comercio, la recaudacion de IVA interno
sigue mostrando fuertes contracciones en
términos reales interanuales, cercanos al
15%. Tanto la caida del consumo como de
la recaudacion de IVA son comprensibles a
luz de la caida del salario real, que disminu-
y6 un 20% durante el mismo lapso.

e En abril de 2024, el Estimador Mensual de
Actividad Econdémica (EMAE), en su indicador
desestacionalizado mostré una disminucién
de 0,1%. Si bien el indicador enlaza varios
meses consecutivos de contraccion, la magni-
tud de esta ultima caida permite inferir que en
abril la recesion habria encontrado un piso.
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 En mayo, el IPI (indice de Produccién Indus- Paquete fiscal
trial) mostré una ligera caida intermensual
desestacionalizada del 0,2% (en los ultimos
doce meses del 15%). Mientras que el ISAC
(Indicador Sintético de la Actividad de la e La restitucion de la cuarta categoria del

Las modificaciones mas importantes que trae
la nueva ley en materia fiscal son:

Construccién) muestra para dicho mes una
suba desestacionalizados respecto del mes
anterior del 6,2% (aunque la caida inte-
ranual es del 32%).

e A grandes rasgos, la economia argentina
experimento durante el primer trimestre de
2024 una profundizacion de la recesion. En
ese periodo el PBI se redujo un 5,1% inte-
ranual (2,6% respecto del trimestre ante-
rior). En el segundo trimestre habria deteni-
do su caida (se espera una baja del 0,5%
del PBI).

e EI comportamiento intersectorial es des-
igual, ya que hay sectores que crecieron a
lo largo de 2024 amortiguando la crudeza
de la recesidon. La agricultura, ganaderia,
caza y pesca muestran subas de casi el
30% en su actividad; mineria, de un 10%.
Las actividades primarias tienen una baja
incidencia sobre la creacion de empleo, por
lo cual resulté previsible el aumento de 2
puntos porcentuales de la tasa de desem-
pleo, que en el primer trimestre se ubicd en
un 7,7%.

Luego de seis meses de gobierno, el Congre-
so de la Nacién aprobé finalmente la primera
ley de la era Milei, cuya sancion resultaba
relevante para el gobierno en pos de afianzar
el superavit fiscal, atraer inversiones extranje-
ras, promover reformas para desregular la
economia y reducir la presencia estatal en
ella. ¢ Cuales son, en lo econémico, los puntos
mas importantes de la ley?

Impuesto a las ganancias, que habia sido
quitada por el gobierno anterior en el medio
de la campafa electoral (con el apoyo del
ahora presidente). La razdén principal es
mejorar la calidad de la consolidacién fiscal,
debido a que la pérdida de la recaudacion
originada por la quita del impuesto a las
ganancias fue compensada por el incre-
mento del impuesto PAIS, tributo con el que
no se podra contar una vez que se levante
el cepo.

Se modifico el Impuesto a los Bienes Per-
sonales aumentando el minimo no imponi-
ble y disminuyendo las alicuotas. Este
punto levantd polémica ya que se redujo un
tributo progresivo en un escenario de emer-
gencia economica. El gobierno argumento
que es una forma de garantizar el éxito del
blanqueo de capitales y no grabar excesiva-
mente a quienes planean utilizar este bene-
ficio.

Segun estimaciones de la Oficina de Presu-
puesto del Congreso (OPC), la modificacién
del Impuesto sobre los Bienes Personales
podria reducir la recaudacion tributaria
hasta un maximo de un 0,61% del PIB, el
aumento de la recaudacion por el impuesto
a las ganancias seria de 0,5% del PIB sobre el
periodo 2024 completo y el cambio en el Régi-
men Simplificado (Monotributo) impactaria
de manera positiva en algo menos de un
0,1%.

¢ Si bien en un primer analisis, el sector publi-

co quedaria empatado en materia fiscal,
faltaria contabilizar los ingresos obtenidos
por el flamante Régimen de Regularizacién
de Activos (blanqueo de capitales), los
cuales son dificiles de estimar segun el
informe del OPC’", dada la “imposibilidad de
anticipar las decisiones de los contribuyen-

tes”.

1 https://www.opc.gob.arfimpacto-proyectos-de-ley/proyecto-de-ley-de-medidas-fiscales-paliativas-y-relevantes-0005-pe-2024/
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¢ Desde el gobierno confirmaron que, una vez
que se reglamente la ley y empiecen a
elevarse los ingresos publicos, la alicuota
del impuesto PAIS pasara del 17,5% actual
al 7,5%, una reduccion de casi un 60%, lo cual
iria en sintonia con el objetivo de quitar por
completo este impuesto para fines de 2024.

RIGI

Uno de los pilares fundamentales de la ley es
el Régimen de Incentivos a Grandes Inversio-
nes (RIGI) que busca generar desembolsos
de capitales en el pais para promover el
desarrollo de sectores como energia y mine-
ria. El ultimo registro de una ley con caracte-
risticas similares fue la Ley de Inversiones
Mineras (LIM) aprobada en el ano 1993. El
gobierno de Macri intenté en 2019 promover
un proyecto de incentivos para poder incor-
porar inversiones genuinas que no pudo
implementar, ya que no alcanzé un segundo
mandato.

El RIGI, aunque sufrié algunas modificacio-
nes de su version original, establece un
sistema de incentivos y beneficios impositi-
vos, aduaneros y cambiarios para inversio-
nes que superen un monto de USD200
millones.

Segun el BCRA, en los ultimos afios los apor-
tes netos de capital del sector privado no han
sido significativos, sobre todo desde el retorno
del cepo en 2019. La idea del gobierno es que,
incluso antes del levantamiento de las restric-
ciones cambiarias, el RIGI lidere la llegada de
inversiones extranjeras que potencien el creci-
miento econdémico a largo plazo.

Reforma laboral

Si bien este apartado sufrié significativas modi-
ficaciones desde lo propuesto en el proyecto
inicial, la presente ley encarna el mayor cambio
en la legislacion laboral desde la década de los
90 y trae a la discusion la problematica del

trabajo precarizado o informal. Algunas modifi-
caciones para destacar:

e Extincion de sanciones y acciones penales
por evasion de aportes, a cambio de regula-
rizar la situacion del trabajador.

¢ Extension del periodo de prueba de 3 a6, 8
y 12 meses, segun la cantidad de emplea-
dos que tenga la empresa.

e Se crea un fondo de cese laboral, opcional,
que reemplazaria las indemnizaciones.
Previo a su implementacién, los sindicatos
deberan adherir a través de sus convenios
colectivos de trabajo. EI monto del aporte
mensual correria Unicamente por cuenta del
empleador en un porcentaje del salario.

¢ Se incorpora la figura de despido discrimina-
torio, agravando la indemnizacion entre el
50 y 100%.

¢ Posibilidad de que un trabajador indepen-
diente pueda contar con hasta otros 5 traba-
jadores independientes, sin generar una
relacion de dependencia.

Privatizaciones

El objetivo principal de este apartado es “con-
centrar la actividad del Estado en sus funcio-
nes esenciales” decia el gobierno en su prime-
ra version de la Ley Bases, ademas de reducir
la carga fiscal provenientes de pérdidas de
empresas estatales y obtener ingresos
extraordinarios por la venta de las compaifiias.

Sin embargo, el Poder Legislativo no amparé
la privatizacion de las 41 empresas que tenia
el proyecto original, sino que en la ley sancio-
nada solo autoriza a privatizar 8 empresas,
entre las que podemos destacar Agua y
Saneamientos Argentinos S.A. (AySA), Corre-
dores Viales S.A. y Belgrano Cargas y Logisti-
ca S.A.

De las empresas excluidas, la primera y mas
importante fue YPF, con una participacion muy
relevante en el desarrollo del yacimiento
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petrolifero en Vaca Muerta. Asimismo, otras e Durante los primeros cinco meses del afio,
empresas que no se incluyeron en la ley san- el Banco Central adquiri6 en promedio
cionada son Aerolineas Argentinas, Radio y US$2.800 millones al mes, mientras que
Television Argentina S.E. y Correo Argentino. durante junio no pudo acumular reservas
¢Sabias que el 36% de los trabajadores asalaria- (de hecho, termind Ven_d,'endo US$50 rr_nIIo-
dos posee un trabajo no registrado? nes). La nula acumulacion de reservas tiene
Segun la ultima Encuesta Permanente de Hogares varias causas.

(EPH), ese es el porcentaje de asalariados que no

tienen descuentos jubilatorios. Cabe destacar que los e Por el lado de la demanda, se normalizé el

trabajadores por cuenta propia (muchos de los cuales
también pueden catalogarse como informales) son de . o
una cuantia apenas inferior. cionar los pagos en cuatro cuotas fue Uutil

para posponer compras en los primeros
meses, pero ya no tiene efectos adiciona-
les).

pago de importaciones (el esquema de frac-

e Por el lado de la oferta, el sector energético,
y que era superavitario y proveyo dolares en
los primeros meses, paso a ser deficitario y
se transformé en demandante de divisas
debido a la llegada del frio.
Como puede verse en el Grafico 1, la conferen-

cia de prensa conjunta del ministro de Econo- o El quiebre de tendencia no parece ser

mia y del presidente del Banco Central del 28 circunstancial, ya que julio se plantea simi-
de junio, que dio comienzo a la fase 2 del plan lar. Las grandes liquidaciones de divisas del
econdémico, fue recibida con desilusion por los campo por la cosecha gruesa empiezan a
mercados, dado que se esperaba algun anun- quedar atras. Parte de la produccion esta
cio sobre modificaciones de la politica cambia- stockeada en silobolsas a la espera de un
ria, donde parecen residir algunas debilidades cambio de incentivos (Iéase salto en el tipo
del plan. El combo de: aumento del tipo de de cambio oficial y/o levantamiento del
cambio nominal del 2% mensual, dolar blend cepo). Si hay que afrontar pagos parece
(20% de las exportaciones volcadas en el mer- mas conveniente para el sector endeudarse
cado CCL), acumulacién de reservas interna- en pesos a una baja de interés que des-
cionales, baja brecha cambiaria y fundamental- prenderse de su produccion valuada en
mente “cepo” parece desvanecerse. dolares.

Grafico 1: Evolucion del Tipo de Cambio CCL (a precios de hoy) y del Riesgo Pais
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Fuente: Elaboracién propia en base a “Ambito.com”.
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e Mas aun, durante julio (y lo que resta del
afo), el calendario de vencimientos por
pagos de la deuda es mas exigente. Este
mes, solo por la reestructuracion de la
deuda del gobierno anterior, hay pagos por
US$2.500 millones. Por otro lado, una even-
tual recuperacion de la economia y, en con-
secuencia, de las importaciones provocaria
mas presion en el frente cambiario.

¢ La incapacidad para sumar reservas pone al
descubierto que: 1) el tipo de cambio oficial
no luce atractivo para el sector exportador,
2) el 20% de ventas en el segmento contado
con liquidacion equivale a US$1.300 millo-
nes mensuales que podrian ofrecerse en el
mercado oficial y 3) las ventajas de mante-
ner el cepo se esfuman en la medida en que
ya no le asegura al Banco Central incre-
mentar sus reservas internacionales.

e Claro esta, sin reservas netas positivas, la
salida del cepo se presenta mas desventa-
josa (mayor salto cambiario, mas inflacion y
menos actividad). Pero, como vimos, sin
cambios en la politica cambiaria, las venta-
jas de mantenerlo disminuyeron. Si quiere
acumular reservas y mantener el cepo,
deberia eliminar el délar blend. En ese caso
la brecha cambiaria aumentaria (mas dola-
res en el mercado oficial, menos en el para-
lelo).

e Con una brecha cambiaria ampliada y un
tipo de cambio exportador efectivo mas
bajo, el crawling peg del 2% mensual (que
convive con una tasa de inflacién mayor)
prolongaria el atraso cambiario y acrecenta-
ria las expectativas devaluatorias.

¢ Sabias que el 10% de la poblacién argentina de
ingresos mas altos obtiene el 34,7% del ingreso
total de la economia?

Por otro lado, segun datos de la ultima Encuesta
Permanente de Hogares (EPH), durante el primer
trimestre de 2024 el 10% de las personas de ingresos
mas bajos se llevo el 1,2%.

Mas alla de dotarlo de mas instrumentos para
desarrollar su plan econémico, la demorada
aprobacion de la ley Bases le sirvio al gobier-
no para mostrar avances en el ambito politico
y dar una fuerte sefial de gobernabilidad.
Quizas “los mercados” ya habian puesto en
precio su sancion y es por eso por lo que la
demostracién de musculo politico no se tradu-
jo en una baja del riesgo pais o estabilidad
cambiaria. Quizas también su aprobacién fue
eclipsada por la conferencia de prensa de los
ejecutores de la politica econdmica, quienes
anunciaron rapidamente el comienzo de la
segunda fase del plan, la cual no incluye refor-
mas sobre su politica cambiaria.

Sin acceso, por el momento, a fondos frescos
del FMI, mas temprano que tarde luce inevita-
ble alguna clase de reformulacién de la politi-
ca cambiaria. En tal caso, el gobierno debera
resignarse a que tal vez el proceso de desin-
flacion se detenga en una economia que no
muestra senales claras de recuperacion y con
indicadores de empleo y distribucién del ingre-
so deteriorados.
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