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Gerardo Alonso Schwarz y Juan Cuevas

Teniendo en cuenta que el afio 2024 se caracterizd por un nuevo gobierno nacional que ha
tenido como prioridad disminuir la inflacidn, a través de la eliminacion del déficit fiscal (con
reduccion del gasto publico y eliminacién de la emision monetaria para financiar el déficit),
el sinceramiento de tarifas publicas y del tipo de cambio y un proceso de desregulacion de
los distintos sectores de la economia, consideramos oportuno analizar el impacto de estas
decisiones tanto en la dindmica econdmica nacional, como en la de nuestra region.

A partir del freno en el motor del gasto publico nacional (en especial las transferencias no
automaticas a provincias), el sector publico claramente ha disminuido su protagonismo en
la economia regional (impactando fuertemente en primer lugar en el sector de la
construccion publica), y dando lugar a que otros sectores de la economia comiencen a
mostrar mayor dinamismo, retomando progresivamente su rol como motores de la
economia de las provincias del NEA.

El sector externo sea el primero en reaccionar (debido al sinceramiento del tipo de cambio
en diciembre de 2023), mostrando una fuerte y rapida recuperaciéon ya que registrd un
crecimiento anual del 43,7% en las exportaciones de productos relevantes para la regién
del NEA.

El segundo motor que comenzd a activarse (luego de los conflictos salariales en el sector
publico durante los meses de abril y mayo) fue el consumo privado, dada la recuperacion
(lenta pero progresiva) que mensualmente comenzaron a mostrar los salarios publicos y
privados. No obstante, adicionalmente en este punto debe mencionarse que como
consecuencia de fuerte disminucién de la brecha cambiaria hubo una caida muy fuerte de
ventas minoristas a extranjeros en las localidades fronterizas (sobre todo para aquellos
relacionados con el consumo masivo), lo cual hace que los indicadores de este sector no
sean tan solidos como los del sector externo.

Finalmente, el tercer motor que comenzd a activarse mas tardiamente fue la inversién y el
crédito. En este punto se destaca a nivel nacional el efecto de la puesta en marcha del
Régimen de Incentivos a las Grandes Inversiones o RIGI (con gran impacto sobre todo en el
sector de hidrocarburos y mineria, concentrados en el norte de la Patagonia y en el
noroeste del pais) y, tanto a nivel nacional como local, la creciente oferta de créditos de los
bancos publicos y privados destinados a empresas y a consumidores, lo cual se estd
comenzando a trasladar a la compra de bienes durables, compra de inmuebles y
construccion y la inversién en proyectos productivos, tendencia que se consolidara en los
proximos meses.

En este marco, organismos internacionales proyectan que el corriente afio Argentina
cerrard con una importante caida del producto interno bruto (-1,6% segin CEPAL y -3,5%
segun el FMI y el Banco Mundial) pero las perspectivas para el afio 2025 son claramente
positivas (con un crecimiento proyectado del 5% segun el Banco Mundial y el FMI o del
4,3% segun la CEPAL.
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Teniendo en cuenta que el aflo 2024 se caracterizd por un nuevo gobierno nacional que
tiene como prioridad disminuir la inflacién a valores anuales de un digito, a través de la
eliminacion del déficit fiscal (con reduccidn del gasto publico y eliminacion de la emisién
monetaria para financiar el déficit), el sinceramiento de tarifas publicas y del tipo de cambio
y un proceso de desregulacién de los distintos sectores de la economia, consideramos
oportuno analizar el impacto de estas decisiones tanto en la dindmica econdmica nacional,
como en la de nuestra region.

En el grafico 1 se ven dos de las variables que explican el estancamiento de la economia
argentina de los ultimos afios. En primer lugar se observa que en los Ultimos diez afios el
nivel de actividad de la economia argentina se ha mantenido relativamente constante
(excluyendo el

desplome registrado  Grafico 1: Evolucion del EMAE, IGA y relacion Préstamos —
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sector publico (a
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Central).

Sin embargo, con el correr de los meses del 2024 y las politicas econdmicas llevadas a cabo
por el gobierno actual, los préstamos al sector publico se fueron desarmando vy, por lo
tanto, dando lugar nuevamente a un crecimiento del crédito al sector privado. Si
comparamos el ultimo dato (septiembre 2024) con respecto a igual periodo del afo

anterior, se puede observar que la relacién Préstamos — Depdsitos del sector privado crecid
un 25,3%.

Por otro lado, segln el indice General de Actividad (IGA) de OJF, el nivel de actividad
econdmica después de la fuerte caida del primer trimestre del afio, comenzd a crecer en un
promedio del 0,5% mensual, mas alla que el EMAE nos muestra que el nivel de actividad a
septiembre del corriente afio esta 2,8% debajo del mismos mes del aifo pasado, lo cual esta
explicado por el ajuste fiscal y los altos niveles de inflacién (que actualmente vienen



[ERAL V77 (2

descendiendo rdpidamente, ubicandose cerca del 2,5% mensual) dado el impacto negativo
gue ocasionaron en el poder adquisitivo de los salarios.

También es relevante mencionar que, esta caida de la actividad general (principalmente
durante el primer trimestre del afio) no impacté de manera relevante en el desempleo y
subempleo, asumiendo las empresas un rol muy significativo en la contencidn de la caida
de actividad durante los primeros meses.

A partir del fuerte freno en el motor del gasto publico nacional (en especial las
transferencias no automaticas a provincias), el sector publico claramente ha disminuido su
protagonismo en la economia regional (impactando fuertemente en primer lugar en el
sector de la construccion publica) y dando lugar a que otros sectores de la economia
comiencen a mostrar mayor dinamismo, retomando progresivamente su rol como motores
de la economia de las provincias del NEA.

Como se puede ver en el grafico 2, en el mes de enero del afio 2020 la brecha cambiaria (es
decir, la diferencia entre la cotizacion del délar oficial y la cotizacion del délar

blue/paralelo)  Grafico 2: Brecha cambiaria entre la cotizacién del délar oficial y el délar
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promedio, el
ddlar oficial a 67,9 pesos por ddlar y el délar paralelo a 101,1 pesos por délar).

La brecha cambiaria se fue incrementando hasta alcanzar el 157% en noviembre del 2023
(cotizando, en promedio, el délar oficial a 371,1 pesos por délar y el délar paralelo a 956,8
pesos por ddlar), esto afectd de diferentes maneras a los distintos sectores de la economia.

Para las economias provinciales que se encuentran en zonas fronterizas con otros paises,
una brecha cambiaria creciente tiene impacto positivo en las ventas minoristas debido
principalmente al comercio de frontera (recordemos que los extranjeros cambiaban sus
ahorros al tipo de cambio blue). Sin embargo, para otros sectores como el comercio
exterior formal o aquellos relacionados directamente con inversiones extranjeras el atraso
cambiario termina siendo perjudicial.
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Por contraposicion, la fuerte disminucién de la brecha cambiaria (a causa de la primera
politica econdmica implementada por el nuevo gobierno: la devaluacién del peso)
observada en diciembre del 2023, la cual siguié en declive hasta ubicarse cerca del 6% a
principios diciembre del corriente afio (cotizando, en promedio, el ddlar oficial a 1.016
pesos por doélar y el délar paralelo a 1.081,3 pesos por ddlar) generd una pérdida de
competitividad y de ventas minoristas para los productos argentinos, sobre todo para
aquellos relacionados con el consumo masivo (aunque tiene el efecto contrario en las
exportaciones formales, que se vieron beneficiadas por el sinceramiento del tipo de cambio
de diciembre de 2023).

Como se puede ver en el grafico 3, y como consecuencia de lo anteriormente mencionado,
el sector externo fue el primero en reaccionar, mostrando una fuerte y rdpida
recuperacion, que registré6 un crecimiento anual del 43,7% en las exportaciones de
productos relevantes para la regién del NEA (donde por ejemplo se destaca el crecimiento
del 160% en las ventas de Algoddén, del 78% en las de Tabaco, y del 53% en las
exportaciones de Naranjas).

Grafico 3: Variaciones anuales y mensuales de los principales motores economicos de la
region del NEA.
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Fuente: IERAL - NEA en base a datos del INDEC, DNRPA y Ministerio de Economia de la Nacion.

A partir de alli, el segundo motor que comenzé a activarse (luego de los conflictos salariales
en el sector publico durante los meses de abril y mayo) fue el consumo privado, dada la
recuperacion (lenta pero progresiva) que mensualmente comenzaron a mostrar los salarios
publicos y privados.

En lo que respecta al consumo de Nafta y Gasoil en la regidn del NEA, vemos que las ventas
aumentaron en promedio un 9,8% y 8,6% respectivamente en el mes de octubre respecto
al mes anterior (Ultimo dato disponible). Por otro lado, los patentamientos de autos Okm
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cayeron un 18,5% mientras que los patentamientos de motos Okm crecié un 0,2% en
noviembre respecto al mes anterior.

Si bien estos indicadores aun se encuentran por debajo de los niveles del afio pasado, se
observa una recuperacion del consumo de bienes durables en la regidn a partir del mes de
junio / julio (lo cual puede verse mas en detalle en el anexo 2). Esto nos muestra que
algunas decisiones de consumo que tradicionalmente se toman a principio de afio, se
habian postergado por la incertidumbre que presentd la economia en el primer trimestre,
pero al estabilizarse la macro y generar mayor sensacion de previsibilidad en los
consumidores, estas variables lentamente comienzan a normalizarse.

Adicionalmente en este punto debe mencionarse que, como consecuencia de fuerte
disminucién de la brecha cambiaria, hubo una caida muy fuerte de ventas minoristas a
extranjeros en las localidades fronterizas (sobre todo para aquellos relacionados con el
consumo masivo), lo cual hace que los indicadores de este sector (especialmente ventas en
supermercados y de combustibles) no sean tan sélidos como los del sector externo.

Finalmente, el tercer motor que comenzd a activarse mas tardiamente fue la inversién y el
crédito. En este punto se destaca a nivel nacional el efecto de la puesta en marcha del
Régimen de Incentivos a las Grandes Inversiones o RIGI (con gran impacto sobre todo en el
sector de hidrocarburos y mineria, concentrados en el norte de la Patagonia y en el
noroeste del pais) y, tanto a nivel nacional como local, la creciente oferta de créditos de los
bancos publicos y privados destinados a empresas y a consumidores.

Indicadores de esta recuperacién dentro de nuestra regidn son los expuestos en el grafico
4, donde podemos ver que, aunque con niveles por debajo del afo pasado, los ultimos
datos disponibles muestran importantes crecimientos mensuales, sobre todo en el sector
de la construccion.

Grafico 4: Variaciones anuales y mensuales de los principales indicadores
de crédito e inversion en la region del NEA.

- . 0,

Empleo Privado Registrado I
Ult. dato: Agosto 2024 -5,1%
< Superf. Autorizada a Construir -
J Ult. dato: Agosto 2024 s

v 2,1%
!.,! Asalariados Reg. en la Construccion 48,0%
e Ult. dato: Agosto 2024

* Indice de Produccién Industrial -2,2%

A Ult. dato: Septiembre 2024 -10,0%

-100,0% 0,0% 100,0% 200,0%

Var. Ult. Mes Var. Anual

En el mes de agosto del corriente afio, el total de asalariados registrados en el sector de la
construccion crecié en promedio un 2,1% en nuestra regién, mientras que la superficie



autorizada a construir (indicador adelantado del empleo en este sector) crecié un 273,4%
en las ciudades capitales del NEA.

Finalmente, en relacién con la reaparicion del crédito (mencionada en parrafos anteriores y
expuesta en el gréfico 1), se destaca como en un principio, timidamente durante los meses
de mayo y junio, se comenzaron a diseiar y ofrecer créditos hipotecarios, a la produccion y
al consumo, tendencia que se fue consolidando durante los dltimos meses y se prevé que
continuara impulsando la recuperacion econdmica iniciada con los “motores” antes
descriptos.

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Osvaldo Giordano.
Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - NO 2328, Registro de Propiedad Intelectual 45241117. ISSN N© 1667-4790 (correo
electrénico). Se autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B
(C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdrdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-
6525/6523. E-mail: info@ieral.orgieralcordoba@ieral.org.
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Proyecciones 2024 y Perspectivas 2025

El afio 2024 se caracterizd por un crecimiento moderado de la economia a nivel mundial,
con distintas variaciones entre las regiones. Distintos organismos internacionales proyectan
que las economias en desarrollo crecieron alrededor de un 4%, muy por encima de las
economias desarrolladas quienes crecieron alrededor de un 1,5%.

En el caso particular de Argentina, estos tres organismos proyectan que el corriente afo
cerrard con una importante caida del producto interno bruto (PIB); segun la CEPAL la caida
sera del 1,6%, mientras que el FMI y el Banco Mundial coinciden en que la caida sera del
3,5%.

Para el afio 2025 (ver grafico 5), las proyecciones para América Latina rondan el 2,5%; en el
caso de Argentina,
tanto el Banco
Mundial como el
FMI proyectan un
crecimiento del
5%, mientras que 5,0 5050
la CEPAL proyecta

43
un crecimiento del 4,0 3,8 3'63.9
4,3%. 30
00,527, ” 2
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0,0

Grafico 5: Proyecciones de crecimiento del PBI para el 2025, en
porcentajes.

6,0

con una

proyeccion LATAMYEl Argentina Brasil Chile Paraguay Urug
. Caribe

promedio de

crecimiento del = FMI Ranca Mundial = CFPAI

3,8% para el 2025; por otro lado, estos tres organismos internacionales proyectan, en
promedio, un crecimiento del 2,2% para Brasil, del 2,3% para Chile, y del 2,8% para
Uruguay.

En este marco, una vez alcanzada la estabilidad econdmica macro, los desafios no sdélo
contindan sino que son por demas complejos ya que mejorar la competitividad y
productividad de la economia argentina implica continuar en la agenda de desregulacién
general; ademas de trabajar en la microeconomia que hace tan complejo invertir y crear
empleo en nuestro pais (agenda que abarca desde reformas tributarias y laborales hasta el
estudio de las regulaciones sectoriales que sdlo generan costos directos e indirectos a los
productores).

Consolidar esta agenda de competitividad y productividad es lo que generara sostenibilidad
a mediano plazo en nuestra economia, nacional y provincial.
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Anexo 1: Evolucién ANUAL (mes contra mes) de los indicadores econémicos de la region

NEA.
ene-24 | feb-24 | mar-24 | abr-24 | may—24| jun-24 | jul-24 | ago—24| sep—24| oct-24 | nov—24|
Argentina - EMAE -4,4%  -4,5% -55% -33% -32% -2,0% -23% -1,8% -0,6%
ACTIVIDAD Brasil Zona Sur - IBCSUL 4,9% 1,2% 0,7% 1,3% 5,8% 6,6% 3,9% 5,1%
Paraguay - IMAEP 6,1% 6,4% -0,2% 3,1% 4,1% 5,3% 1,1% 4,7% 5,3%
Yerba Mate, Té y café. -3,0% 3,4% -2,2% -6,6% -9,5% -3,9% 8,4% 4,0%
) Productos de Tabaco 14,1%- 20,1% -259% -14,7% 17,4%  -7,3%  -2,6%  7,0%
PRODUCCION INDUSTRIAL  |Hjlados de Algodén -6,4% -19,7% -24,9% -22,3% -16,7% -15,7% -12,6% -11,0%
Madera, papel, edic.e impr.| -86% -6,3% -20,1% -14,0% -18,3% -17,0% -17,3% -11,6% -0,3%
Muebles y colchones -25,2% -40,3% -39,9% -37,3% -33,8% -155% -6,1% 4,8%
Total Pais -32,5% -17,9% -5,3% -13,4% -23,0% -2,2% 5,2% 6,0% 0,6%
Chaco -37,4% -28,0% -30,7% -29,5% -35,3% 84% -4,6% 6,1% -17,8%
PATENTAMIENTO DE AUTOS OKM |Corrientes 0,0% -33,1% -0,3% -13,4% -26,8% -3,1% -54% 7,2%
Formosa -34,7% -46,4% -17,2% -15,7% -37,0% -15,6% -29,6% 1,6% -9,3%
Misiones -20,5% -29,1% -14,2% -27,1% -32,9% -22,2% 2,6% -0,7%  -2,6%
Chaco -9,0% -14,2% -22,3% -12,9% -19,4% -11,7% -13,3% -20,1% -7,7% -16,5%
comBusTIBLES | CONSUMO DE |Corrientes -10,0% -15,9% -21,8% -22,7% -23,8% -9,4% -158% -11,5% -11,1% -12,3%
GASOIL Formosa -10,6% -21,2% -28,4% -35,7% -36,5% -27,0% -30,0% -27,6% -26,1% -38,2%
Misiones -7,3%  -8,6% -22,3% -19,7% -16,7% -157% -20,1% -156% -19,1%
TOTALDE | Chaco -53,7% -57,6% -61,1% -62,2% -60,5% -58,3% -56,1% -49,4%
CONSTRUCCION| ASALARIADOS Corrientes -28,3% -36,0% -39,5% -40,7% -42,2% -41,5% -42,7% -33,5%
REGISTRADOS Formosa -62,6% -63,4% -64,3% -65,4% -66,7% -65,0% -63,4% -57,4%
Misiones -39,5% -38,6% -41,5% -42,7% -43,2% -39,7% -38,9% -30,2%
Chaco -48% -63% -82% -89% -80% -84% -8,8% -8,1%
Corrientes -2,0%  -2,7% -32% -25% -4,1% -43% -3,5% -2,2%
EMPLEO PRIVADO REGISTRADO |Formosa -15,2% -16,5% -17,8% -18,0% -17,8% -19,0% -17,9% -15,3%
Misiones -1,6%  -2,4% -2,9% -2,0% -43% -57% -6,0% -5,9%
Total Nea -39% -49% -58% -55% -64% -7,4% -7,4% -6,3%
Té -17,1% 38,4% 73,7% -18,7% 1,8% -6,7% -10,5% 56,3% -15,2%
Yerba Mate 14,6% 66,2% -25,4% 17,0% -11,4% 3,7% -24,3% 357% 25,8%
Arroz -44,5% 45,6% -42,0% 14,8% 149% 28,5% 76,1% 106,6%  43,7%
EXPORTACIONES Naranjas 10,2% 42,3% 290,3%- 15,8% 237,5% 78,6% 231,3% 256,3% 195,3%
Algoddn 1065,6% 560,5% 5199,1% 424,7% 2477,8% 1130,7% 21,4% 32,7% 20,6%
Madera Aserrada 284% 40,1% 58,6% 153% 22,3% 36,6% 41,3% 51,4% 66,1%
Madera Perfilada -299%  -42% -12,0% 11,1% -2,0% -12,0% 158% 11,0% 11,0%

Siempre en comparacion con el mes inmediato anterior:

Clasificacion

mayor caida

N

entre -0,6 y la mayor

caida

entre -0,5y 0,5

entre 0,6 y el mayor crecim

mayor crecimiento

El color rojo indica el mes con la mayor caida; el color anaranjado indica los meses
donde se registré un valor negativo entre -0,6 y la mayor caida; el color amarillo
indica los meses donde se registréd un valor entre -0,5 y 0,5; el color verde claro
indica los meses donde se registrd un valor positivo entre 0,6 y el mayor crecimiento;
y el color verde oscuro indica el mes donde se registré el mayor crecimiento.
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Anexo 2: Evolucion MENSUAL (mes contra mes) de los indicadores econdmicos de la regién NEA.

ene—24|feb—24 mar-24 abr—24|may—24|jun—24 jul-24 ago—24|sep—24| oct—24|nov—24|
Argentina - EMAE 0,0% -0,2% -1,3% 0,9% 0,0% 0,8% 0,0% 0,5%
ACTIVIDAD Brasil Zona Sur - IBCSUL 1,1% -0,1% 0,2% 0,5% -0,8% 1,1% 1,1%
Paraguay - IMAEP 0,2% 1,2% -2,7% 2,2% -2,6% 0,8% 2,9%
Yerba Mate, Té y café. 18,4%  8,5% -4,8% -3,5% 10,0% -4,6% -59% -58%
; Productos de Tabaco 250% 1,6% -13,2% -38,5% 37,7% 12,0% -6,1% 2,1%
PRODUCCION INDUSTRIAL | 3165 de Algodan 1,0% -67% 56% -91% 20,8% 7,5% 03% 3,5%
Madera, papel, edic. eimpr.]| 80% -34% -16% 1,0% -2,9% 7,8% 1,6% 8,3%
Muebles y colchones -4,6% -2,8% 14,4% 51% 12,3% 8,0% -1,4% -1,7%
Total Pais 3,1% 27,5% 56% -11,2% 39,6% -3,8% 52% 1,9% -18,5%
Chaco 2,006 28,9% 59% -10,1% 78,6% -15,6% 20,4% -11,4% -35,2%
PATENTAMIENTO DE AUTOS OKM |Corrientes -9,9% 354% 3,7% -16,1% 37,6% 2,9% 1,6% 9,0% -22,9%
Formosa -5,6% 15,5% 19,0% 74,1% -12,9% -4,2% 0,4% 2,8%
Misiones 20,6% 9,5% -113% -1,0% 257% 92% -0,7% 0,9% -18,5%
Chaco 1,9% 2,9% -1,2% -17,5% 22,6% -12,3%
COMBUSTIBLES CONSUMO DE (Corrientes -6,2% 2,2% -1,4% -52% 88% -2,6%
GASOIL Formosa -17,4% 11,8% 69% 0,1% -1,0% -7,1%
Misiones -68% -1,5% -36% 37% 24% 31% 65% -3,8%
TOTAL DE Cha(fo -1,0% -0,9% -50% 4,7% -1,0% 2,9%
CONSTRUCCION| ASALARIADOS Corrientes -5,5% -0,2% -0,7% -2,6% -0,4%
REGISTRADOS Formosa 0,5% 1,0% -54% -49% -1,0% 3,0% 2,8%
Misiones 09% -13% 39% 1,2% -7,1% 1,0% 0,1%
Chaco -0,7% -0,5% -0,4% -0,3% -2,0% 0,1%
Corrientes -03% 05% 01% -09% -0,6% 0,8%
EMPLEO PRIVADO REGISTRADO Formosa -0,9% 13% -0,9% -09% -0,5%
Misiones -0,1% 2,6% 05% -05% -03% -1,1%
Total Nea -0,4% 08% 02% -05% -05% 01% -0,4%
Té 23,8% 11,8% -2,0% -14,0% -4,8% -19,6% 49,8% -7,2% 9,8%
Yerba Mate 20,4% 1,0% 34,5% -35,4% -29,9% 17,1% -0,9% 26,5% -15,3%
Arroz -251%  3,4% 260000 -43,4% 32,6% 9,7% 52,0%- 81,9% -34,0% -3,0%
EXPORTACIONES Naranjas -37,1% -4,7% -15,6% -44,7% 152,8% 667,6% -30,9% -48,3% -20,0%
Algodon 7,0% -9,9% 0,2% 72,5% 4,8% -25,7% 31,3% -18,4% -18,1%
Madera Aserrada -16,0% 23,0% 49,1% -13,9% -6,5% -11,3% 26,4% 22,8% -12,0%
Madera Perfilada -7,1% -13,9% 40,4% -0,5% -2,4% -13,2% 43,7% -27,2% -9,1%

Siempre en comparacion con el mes inmediato anterior:

Clasificacion

mayor caida

|

entre -0,6 y la mayor caida

entre-0,5y 0,5

entre 0,6 y el mayor crecim

mayor crecimiento

El color rojo indica el mes con la mayor caida; el color anaranjado indica los meses
donde se registré un valor negativo entre -0,6 y la mayor caida; el color amarillo
indica los meses donde se registré un valor entre -0,5 y 0,5; el color verde claro indica
los meses donde se registré un valor positivo entre 0,6 y el mayor crecimiento; y el
color verde oscuro indica el mes donde se registré el mayor crecimiento.
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Evolucion ANUAL de la Inflacién y la Coparticipacion en la
region NEA (mes contra mes)
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