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Mientras el debate en torno a la politica monetaria de la Reserva Federal se centra en la
magnitud del recorte de la tasa de interés que se espera para la llegada del préximo
otono boreal, la economia de Estados Unidos continda mostrando una tasa de inflacion
estabilizada en el orden del 2,5% anual (2,6% la nucleo), a la vez que un nivel de activi-
dad que no se resiente. La nueva estimacién del crecimiento econdmico para el segun-
do trimestre marca una expansion del 3% del PBI. Resulta, pues, mas probable que el
recorte en la tasa de interés sea de 0,25% (25 puntos basicos).

Tal vez los desafios econdmicos mas importantes del nuevo gobierno estadounidense
tengan que ver con la reiteracion y magnitud de sus déficits gemelos. En 2023, el déficit
comercial de EE.UU. alcanz6 el 2,9% del PBI, cifra que se viene repitiendo en los
ultimos afos, incluso dejando de lado los afios de pandemia. El rojo de mas de 70 mil
millones de ddlares mensuales aparece indirectamente en la agenda de los candidatos
presidenciales, a partir de su atencion sobre el déficit bilateral con China. Mas proteccio-
nismo parece ser la solucion, en particular del lado republicano. Pero el problema quizas
mas preocupante debiera ser el del déficit fiscal. A dos meses del cierre del afio fiscal, el
déficit ya supero los US$1,5 billones (solo en julio alcanzé los US$245 mil millones).
Ninguno de los dos candidatos parece particularmente inquieto por el desequilibrio
presupuestario.

Uno de los logros mas importantes del gobierno argentino es precisamente la consolida-
cion de un superavit fiscal tanto primario como financiero. Aunque julio se convirtié en el
primer mes con déficit financiero, la estimacién para todo el afio es que habra superavit
y que se ubicara cerca del 1% del PBI. El esfuerzo fiscal viene descansando como se
sabe sobre el lado del gasto, el cual durante los primeros siete meses del afo se redujo
en términos reales un 31% interanual (en julio 24%), mientras que los ingresos se redu-
jeron un 5% real interanual (tanto en julio como en el acumulado del afio). La reduccion
de la alicuota del impuesto PAIS a partir de este mes pondra mas presion sobre los
ingresos, lo cual deberia ser compensado con la entrada en vigor del paquete fiscal:
restauracion del impuesto a las ganancias a las personas fisicas, adelanto de bienes
personales, blanqueo y moratoria impositiva. Para el afio 2025, la eliminacion total del
impuesto PAIS debera compensarse con un salto de la recaudacion derivado de una
recuperacion de la actividad econémica, o bien con alguna poda adicional del gasto.

La disminucion en la alicuota del impuesto PAIS debe entenderse en el marco de los
esfuerzos del gobierno por avanzar con el proceso de desinflacion. El aumento del tipo
de cambio nominal del 2% mensual y cierta recomposicién del salario real vienen gene-
rando una resistencia a la baja en la tasa de inflacién nucleo, la cual se encuentra asen-
tada en la zona del 3,7% en los ultimos tres meses.

Si bien agosto comenz6 con mucha volatilidad e incertidumbre por el desplome bursatil
de Japodn, fue un mes en el cual predominé la calma y cierta estabilidad en los frentes
cambiario y financiero. Los doélares alternativos como el CCL terminaron el mes casi sin
cambios de precio respecto de julio, la brecha cambiaria se comprimié ligeramente hacia
la zona del 35% y el riesgo pais se redujo un 4%, perforando los 1.500 puntos basicos.

Tras los resultados negativos de junio y julio, cuando tuvo que desprenderse de US$230
millones, el Banco Central pudo durante agosto comprar divisas por un monto de
US$380 millones, cifra que, si bien corta la racha vendedora del ultimo bimestre, pone
de manifiesto las dificultades que enfrenta para la acumulacién de reservas internacio-
nales.

La actividad econdmica no muestra todavia sefiales inequivocas de recuperacion, con
un desempefio sectorial heterogéneo. Cabe destacar la recuperacion del crédito banca-
rio al sector privado (aumento de casi 37% real en los ultimos tres meses) que, sumado
a la lenta pero persistente recuperacion del salario real (1,5% en junio), predicen una
cierta recuperacion del consumo para el ultimo cuatrimestre del afio.
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Todas las sefales indican que, en la proxima
reunion de la Reserva Federal (FED) en
septiembre, podria ocurrir la primera reduc-
cion de la tasa de interés en 25 puntos basi-
cos, llevandola a un rango de 5% a 5,25%.
Este cambio se debe a los puntos anticipa-
dos en la editorial: la tasa de inflacion
medida a través del PCE (indice Personal de
Precios al Consumidor) se esta consolidan-
do a la baja y el crecimiento econémico
sigue siendo sélido, lo que indica que la eco-
nomia norteamericana podria lograr reducir
la inflacion al objetivo del 2% anual con un
aterrizaje suave (“soft landing”), es decir, sin
recesion economica.

Si todavia no se ha alcanzado la meta de
inflacion, ¢ por qué se planea la reduccion de
la tasa de interés? Entendemos que la FED
no ha dejado de lado el mandato dual, y el
nivel de empleo en Estados Unidos esta em-
pezando a mostrar algunas sefales de debi-
litamiento. Esto se refleja en la tasa de des-
empleo, que en julio subié al 4,3%, aumen-
tando por cuarto mes consecutivo. Esta
escalada en el desempleo es, en parte, con-
secuencia del aumento de la oferta laboral
ocasionado por la inmigracion.

Ademas del desempleo, la actividad econé-
mica podria debilitarse debido al aumento
del déficit comercial de bienes en un 6,3%.
Este aumento se debe a un crecimiento en
las importaciones de bienes, segun indica el
informe de la Oficina del Censo del Departa-
mento de Comercio. Se estima que las em-
presas decidieron adelantar importaciones
en prevision a una posible eleccién de
Donald Trump, quien se mostré a favor de
politicas proteccionistas, como el incremen-
to de aranceles.

Del otro lado del Pacifico, Japdn esta expe-
rimentando su segunda subida de tasa de
interés este afo. En esta ocasidn, se incre-
menté en 15 puntos basicos, llevando la
tasa a 0,25%. El Banco de Japon (BoJ)
aprovecha el crecimiento de su actividad
economica y la inflacién global para salir
definitivamente del ciclo de tasas negati-
vas. Ademas, el Bod confirmé la reduccion
progresiva de la compra de bonos estata-
les, como parte de un conjunto de medidas
que tienen como objetivo llevar la inflacion
anual al 2%.

Con una tasa de inflacion interanual en julio
del 2,7% y un crecimiento de la actividad
del 0,8% en el segundo trimestre, se deci-
di6é aplicar esta nueva suba de tasa. En un
entorno diferente del del resto del mundo,
Japon aprovecha las favorables condicio-
nes macro para normalizar su economia.
Se estima que se mantendran estas politi-
cas en caso de que continue el escenario
positivo.

El yen viene de una fuerte apreciacién
contra el ddlar durante julio pasado (ver
Grafico 1). Dado el cambio de tendencia en
EE.UU., mas la novedosa suba de tasas
impulsada por Kazuo Ueda, el presidente
del BoJ, se desperto un interés global por la
demanda de la moneda asiatica. Aunque
todo se esté alineando para seguir en la
normalizacion de la politica monetaria, esta
apreciaciéon de la moneda tiene sus conse-
cuencias, considerando que el costo de
vida y los salarios se han incrementado.

Es importante destacar, en un contexto de
tasas altas, que el yen ha sido un vehiculo
para el endeudamiento muy barato del
resto del mundo, y el cambio en la politica
monetaria ha producido una importante
volatilidad en la moneda.
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Grafico 1. Evolucién del tipo de cambio nominal yen por délar (mayo a agosto 2024)

Apraciacion

Fuente: Elaboracion propia en base a https://es.investing.com

¢Sabias que hay mas de un indice de precios que
mide la inflacion en EE.UU.?

Por un lado, tenemos el Indice de Precio al Consumidor
(IPC) que mide la evolucién promedio de los precios de
un conjunto de bienes y servicios representativos del
gasto de consumo de los hogares, normalmente
utilizado para determinar la inflacion de una economia.
Sin embargo, para este informe utilizamos el Indice
Personal de Precios al Consumidor (PCE). Este indice
es el preferido por la FED para determinar la inflacién
objetivo, debido a que excluye la volatilidad de los
precios provenientes de alimentos y energia.

El Cuadro 1 nos muestra los indicadores
sobre el nivel de actividad econdmica durante
junio y julio. Si bien cuando se hace una com-
paracion interanual las caidas siguen siendo
intensas, cuando el analisis es mensual y

desestacionalizado, los numeros plantean un
desempeno irregular. Sectores como el agro
y la pesca traccionan la economia, la cons-
truccion comienza a mostrar una recupera-
cion sostenida desde niveles muy bajos, el
comercio continua deprimido (salvo en los
centros comerciales) y la industria, luego del
repunte de mayo, se ubica en un nivel similar
al de marzo.
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Cuadro 1. Indicadores del Nivel de Actividad

. o Variacidn vs.
Ultimo dato| Variacion mensual

Indicador . . . mismo mes de Fuente
disponible | desestacionalizada 2023

Actividad econdmica (PIB mensual) jun-24 0,3% -3,9% INDEC

indice de precios al consumidor (**) jun-24 4,0% 263,4% INDEC
IVA Interno (*) jul-24 s/d -13,5% AFIP

Ventas en Supermercados jun-24 -3,3% -7,3% INDEC

Ventas en Shoppings Centers jun-24 s/d 0,7% INDEC

Ventas en Autoservicios Mayoristas jun-24 -0,5% -14,5% INDEC

Confianza del Consumidor ago-24 6,3% -6,8% Di Tella

Ventas en comercios minoristas jul-24 s/d -15,7% CAME
Produccién nacional de autos jul-24 s/d -9,8% ADEFA
indice construya jul-24 12,1% -16,5% Grupo Construya
Despachos de cemento jul-24 s/d -14,4% AFCP
Produccién de acero crudo jul-24 s/d -9,2% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
(*) EI mes de julio de 2024 tuvo 22 dias habiles, mientras que el mismo mes de 2023 tuvo 21 dias habiles.
(**) La variacién mensual del IPC no se encuentra desestacionalizada.

e El indice de Precios al Consumidor registro caida de la actividad durante el primer
una tasa de inflacion del 4% mensual para trimestre, durante el segundo el comporta-
julio, que retomo el proceso de desinflacion miento parece haber sido el de una activi-
ocurrido a largo de todo 2024, ya que su dad econdmica que encontré su piso, pero
valor es inferior al 4,8% mensual de junio. no logra despegar.

¢ Dejando de lado los precios regulados que ¢ Si se hace un analisis sectorial, el IPI (indice
aumentaron el Gltimo mes un 4,3%, a raiz de Produccion Industrial) en junio mostro
de los incrementos en las tarifas de los una caida desestacionalizada del 1,6% (el
servicios publicos, el IPC nucleo mostré una acumulado del afo da 16,1%), con un uso
suba del 3,8%, idéntica a la de junio. Dicha de la capacidad instalada que ya se ubica
serie encadena tres meses consecutivos por debajo del 55%.

practicamente sin cambios, lo cual eviden-

. . ) e EI comercio muestra un patrén similar. En
cia las dificultades del proceso de desinfla- P

junio, tanto las ventas en supermercados

clon. como en autoservicios mayoristas, se redu-

e En junio de 2024, el Estimador Mensual de jeron (3,3% y 0,5%, respectivamente). Pero
Actividad Econémica (EMAE), en su indica- las ventas a precios constantes en los cen-
dor desestacionalizado mostré una leve tros comerciales (shopping centers) mostra-
contraccion del 0,3%. Luego de la fuerte ron una suba del 0,7%.

N 4 y
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¢ Por su parte, la construccion tuvo, segun el
ISAC (Indicador Sintético de la Actividad de
la Construccion) un crecimiento en junio del
2,7% (aunque arrastra una retraccion acu-
mulada durante el ano del 32,7%). Ese
crecimiento parece haberse reforzado en
julio, ya que el indice Construya muestra un
crecimiento mensual aun mayor del 12%.
Probablemente la estabilizacion de la eco-
nomia y la consecuente reaparicion del
crédito le esté brindando un impulso al
sector.

e Por ultimo, julio significd el primer mes del
afio con déficit fiscal financiero para el
Estado Nacional, que —aun asi— logro
preservar su superavit fiscal primario. Los
ingresos reales se redujeron un 5% inte-
ranual. La contraccién real del gasto prima-
rio fue de un 24% interanual durante julio,
poda inferior a la del primer semestre.

¢Sabias que, de haberse mantenido inalterada la
alicuota del impuesto PAIS, su recaudacion para
2024 hubiese equivalido al 1,13% del PBI, monto
mayor al superavit fiscal financiero proyectado
para todo el afio en torno al 0,9%?

A partir de septiembre la alicuota se redujo para el
caso de las importaciones del 17,5% al 7,5%, lo cual
implicara un costo fiscal de entre 0,13% y 0,18% del
PBI (o sea, entre un 15y 20% del superavit anual).

Luego de un 2023 signado por la sequia, las
ventas al exterior se han recuperado durante
2024. Transcurridos los primeros siete meses
del ano, el valor de las exportaciones se incre-
menté un 14,8% respecto del afo pasado,
superando los US$45 mil millones. Se estima
que al finalizar el ano las exportaciones
podrian trepar hasta los US$78 mil millones,
cifra US$10 mil millones inferior al récord
absoluto de 2022, pero que igualmente repre-
sentaria un valor muy elevado.

Cuando se analiza su composicion, el compor-
tamiento ha sido heterogéneo: mientras que
las ventas externas de productos primarios
crecieron un 36,3% interanual y los combusti-
bles un 28,5%, las manufacturas perdieron
peso relativo. Respecto de 2023, las de origen
agropecuario se incrementaron un 12,1%
mientras que las de origen industrial directa-
mente disminuyeron un 2,7%. El Grafico 2 nos
presenta una foto de la composicion actual de
las exportaciones, segun dicha clasificacion.

Grafico 2. Composicion de las exportaciones argentinas segun grandes rubros
(participacion porcentual enero 2024—julio 2024)

W Productos Primarios

B Manufacturas Origen Industrial

B Manufacturas Origen Agropecuario

Combustibles y Energia

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
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Cabe aclarar que, dentro de los productos
primarios, mas del 60% es explicado por los
cereales. En cuanto a los combustibles, el
55% se corresponde al petroleo crudo, de
gran crecimiento el ultimo afo impulsado por
la expansion de Vaca Muerta. Por otro lado,
los vehiculos constituyen el principal bien
exportado dentro de las manufacturas de
origen industrial con un 37%, mientras que los
residuos y desperdicios de la industria alimen-

Grafico 3. Participacion relativa de los complejos exportadores argentinos

ticia (harina y pellets de soja) explican el 41%
de las manufacturas de origen agropecuario.

Resulta interesante abrir la composicion de
las exportaciones de acuerdo con el complejo
econdmico al que pertenecen. El Grafico 3
nos brinda dicha informacién. Como era de
imaginarse, el principal complejo exportador
de la Argentina es el de la soja, con un 25,6%
de participacion relativa.

(primer semestre 2024)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

e Aproximadamente el 82% de las exportacio-
nes del complejo sojero estuvo constituido
por harina, pellets de soja y aceite de soja.
El grueso de estas exportaciones es envia-
do a Asia: China, India y Vietnam.

e EI complejo petrolero/petroquimico es el
siguiente en peso relativo, ya que aporta el
13,4% del total exportado. Hasta el afio
pasado era importador en términos netos. Sus
principales ventas estan dadas por los envios
de petréleo (basicamente a EE.UU.), gas (a
Chile) y productos petroquimicos (a Brasil).

- eSS

¢ El complejo automotriz, que era el segundo
en importancia hasta 2023, tiene actual-
mente una participacion relativa del 9,8% en
el total exportado. Casi el 70% de sus
ventas tiene como destino a Brasil y es
explicado por los camiones.

¢ L os siguientes en importancia relativa son el
complejo maicero (9,8%), triguero (5%), el
de carne y cueros bovinos (4,6%), y el de
oro y plata (4%). Los restantes complejos
aportan menos del 3% de forma indivi-
dual.

- A
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Finalmente, podemos analizar las exportacio-
nes argentinas a partir de su destino. Como
puede verse en el Grafico 4, los principales
socios comerciales de la Argentina durante
2024 son Brasil, la Unién Europea, China,
Estados Unidos y Chile.

Grafico 4. Destino de las exportaciones argentinas (enero 2024—julio 2024)

Resto
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

¢ Respecto de Brasil, los principales produc-
tos de exportacién lo conforman los vehicu-
los terrestres (tanto camiones como autos)
y es el corazon de las manufacturas de
origen industrial. La balanza comercial bila-
teral esta practicamente equilibrada.

e El comercio con Chile es superavitario y el
grueso de las exportaciones son explicadas
por el gas. Las exportaciones a Estados
Unidos vienen creciendo de la mano del
petroleo crudo mientras que, para el caso de
China, la mitad de las exportaciones son
productos primarios (cereales y soja) y luego
le sigue la carne, y las grasas y aceites.

- eSS

¢ Sabias que, desde la sancién de la ley

Bases que incluyé un blanqueo impositivo,

los depésitos en délares del sector privado

en el sistema bancario aumentaron en
US$1.328 millones?

Buena parte de esa suba (de US$17.917 a
US$19.245 millones) cabe suponer se asocia a

la exteriorizacion de délares en efectivo del sector
privado, tendiente a aprovechar las ventajas
impositivas del blanqueo. Durante septiembre este
fendmeno deberia acelerarse. En cualquier caso,

la recuperacion de los depdsitos en ddlares viene
sucediendo durante todo 2024 como muestra el
Grafico 5.
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Grafico 5. Evolucién de los depésitos bancarios totales en moneda extranjera
20142024 (promedio mensual en millones de délares)

Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central.

Visto en perspectiva, el acortamiento en el
calendario de pagos de las importaciones (de
un esquema de pagos en cuatro cuotas a los
30, 60, 90 y 120 dias se paso a otro de dos
cuotas a los 30 y 60 dias) tenia como inten-
cion central no tanto una flexibilizacion en el
acceso al mercado cambiario que redunde en
el levantamiento gradual del cepo, sino mas
bien el de adelantar y asegurar la recaudacion
del impuesto PAIS, el cual desaparecera a
partir de 2025. La percepcion de que el cepo
cambiario no se levantara a corto plazo luce
cada vez mas probable.

A la espera de un nuevo acuerdo con el FMI
(con Trump en la Casa Blanca) que garantice
la llegada de fondos frescos, o bien una fuerte
entrada de ddélares via un eventual éxito del
RIGI, el gobierno parece decidido, mientras
tanto, a continuar con su politica cambiaria
actual (crawling peg al 2% mensual, ddélar
“blend” para exportaciones, intervencion en la
brecha y tipo de cambio real en declive), que

colabora con el proceso de desinflacién pero
que sacrifica la acumulacién de reservas inter-
nacionales por parte del BCRA y, en conse-
cuencia, dificulta el levantamiento de las
restricciones cambiarias. El afio 2025 se
vislumbra tal vez (otra vez) como un ano de
“crecimiento (recuperacion) con cepo”.

Por otro lado, la reciente sancion de una
nueva ley para el ajuste de jubilaciones y pen-
siones (que implica una recuperacion del 8%
en los haberes reales y, a la vez, un deterioro
de las cuentas publicas) junto con la ley que
busca blindar el presupuesto universitario del
efecto inflacionario (recuperacion salarial
mediante) permiten extraer alguna conclusion
mas alla de su posterior veto. El ajuste del
gasto publico real sera mas arduo de mante-
ner en el futuro, no tanto por una fatiga social
que le quita apoyo a la politica de austeridad
(el gobierno mantiene aun elevados indices
de aprobacién) sino mas bien por la conforma-
cion de circunstanciales alianzas legislativas,
que comienzan a ejercitarse en la configura-
cion de una agenda propia que el oficialismo,
con una evidente debilidad politica, no logra
impugnar.
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