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PANORAMA INTERNACIONAL
Alejandro Razzotti

La evolucién de la Inteligencia Artificial: ¢mas Nvidia mas IA?

En las Ultimas semanas, Nvidia ha surgido como una de las empresas mas valiosas del mundo, en compafiia
de Microsoft y Apple, gracias a la alta demanda de sus chips para la produccién de procesadores de
inteligencia artificial (1A). Con una capitalizacion de mercado en el orden de los tres billones de ddlares vy
un aumento del mas del 155% en sus acciones este afo, Nvidia se ha consolidado como un coloso global.

Ahora bien, a pesar de la creciente importancia de la IA, adn nos encontramos en una IA “estrecha”,
disefiada para realizar tareas especificas como el reconocimiento facial, los asistentes virtuales, los motores
de recomendacidn, la traduccion automatica y los modelos de lenguaje tipo ChatGPT, entre otros usos.

Analizar la evolucion de ChatGPT permite entender el progreso de la IA y anticipar su devenir. Desde el
lanzamiento de ChatGPT-2 en noviembre de 2019 hasta la version 4o en mayo de 2024, hemos pasado de
respuestas comparables a las de un preescolar a interactuar con un sistema cuyos conocimientos superan
los de un estudiante universitario avanzado.

Si este ritmo continda, es probable que para 2027 se alcance una Inteligencia Artificial General (IAG) capaz
de comprender, aprender y aplicar conocimientos emulando la inteligencia humana, marcando un punto
de inflexidn en la historia.

En este sorprendente escenario potencial, se produciria una aceleracién del cambio tecnoldgico sin
precedentes en cuestion de meses. El surgimiento de la IAG promete revolucionar los negocios al
automatizar tareas complejas, incrementar la eficiencia operativa y mejorar la productividad. También
impulsara la innovacion con el disefio de nuevos productos y la optimizacién de procesos, asi como la
mejora de la toma de decisiones y la prediccién de tendencias. Ademds, ofrecerd experiencias
personalizadas y un servicio al cliente de mayor fidelizacion.

La IAG presenta riesgos significativos, como el desplazamiento de trabajadores y la necesidad de
reentrenamiento. La alta dependencia tecnolégica expone a las empresas a vulnerabilidades y pérdida de
control sobre procesos criticos. El uso de grandes datos plantea preocupaciones sobre la privacidad y el
sesgo algoritmico puede llevar a injusticias, asi como a una concentracién del poder econdmico.

En el planointernacional, la carrera por la IAG se estd librando principalmente entre Estados Unidos y China.
Esta competencia intensifica las tensiones a medida que el gigante asidtico avanza tecnolégicamente a
pesar de las sanciones y los bloqueos. EE.UU. ve la innovacion como la llave para mantener su superioridad
geopolitica, y esta rivalidad afecta a la economia mundial y aumenta las posibilidades de conflicto. La IAG
serd un factor decisivo en el liderazgo politico, econdmico y militar de las préximas décadas.

La aparicién de la IAG igualmente impactard en América Latina, donde los gobiernos deberan adoptar
politicas publicas proactivas para proteger el empleo y asegurar el uso ético de la IA. Esto podrd lograrse
mediante programas de educacion e investigacién, junto con marcos regulatorios que fomenten la
innovacion, protejan la privacidad y garanticen una supervisiéon técnica adecuada, alineando todas las

acciones de la IA con los intereses y objetivos seleccionados por los humanos.
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La adaptaciéon a esta nueva realidad sera clave para el desarrollo econdmico de América Latina. La
cooperacion regional e internacional, la atraccion de talento y la inversién en infraestructura seran
esenciales para una transicion exitosa.

La inminente llegada de |a IAG representa una oportunidad histdrica, aunque conlleva riesgos significativos.
Ameérica Latina debe abordarla con determinacién para mejorar su competitividad. Una estrategia integral
puesta en marcha de manera urgente permitird aprovechar los beneficios y minimizar los riesgos en un
futuro caracterizado por enormes transformaciones.

Alejandro Razzotti
Abogado
ISIIC Institute / UNSAM / CARI-GTCh
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PANORAMA INTERNO |
Eduardo Fracchia

Los desafios de Milei en el segundo semestre

Con el oxigeno de la ley Bases y a la espera de la votacion en diputados comienza un segundo semestre
relevante para el gobierno. Pensar que por el ajuste fiscal y la reduccion de la inflacién se recuperard la
economia es demasiado lineal. Macri ajusté mucho en lo fiscal en el 2018, dejé de emitir y perdid la
reeleccion. Pareceria que la reactivacion vendrd después del afio 2024 y esto va a afectar a la opinion
publica con salarios muy retraidos. Sigue habiendo un ntcleo que apoya la gestion pero los indices de apoyo
estan cayendo y lo que domina es la incertidumbre frente al optimismo inicial. Esta situacién, de fuerte
caida en la actividad y suba del desempleo en el Gran Bs As a casi dos digitos, puede influir en la eleccion
de medio término que es crucial para consolidar el programa liberal. La inversion no va llegar si no comienza
a subir el PIB, al menos a rebotar frente a una caida proyectada de 3,5% para este afio después del descenso
de 1,6% del afio pasado.

El contexto externo es favorable. Los conflictos bélicos actuales no influyen en la economia mundial.
Estados Unidos crece y ha bajado lainflacién. La tasa alta de la FED por ahora no nos afecta porque estamos
fuera del mercado de crédito internacional. Europa, fria salvo algunos paises del Mediterraneo mas
vigorosos. China crece menos al 5%. La regién con contrastes y esperando un nuevo ciclo electoral en varios
paises. Brasil, clave para empujar nuestra actividad, crece poco y Lula se queja de la tasa de interés que
impone el Banco Central. Las materias primas con precios razonables para nuestra cosecha, la cual no se
espera en niveles extraordinarios. Hay nubarrones en la geopolitica dada |a actitud expansionista de Rusia
y de China, propia de autocracias con vocacion hegemdnica e imperial. Es un mundo que suma para
Argentina con paises emergentes que van a buen ritmo. En el muy largo plazo se vislumbran malas noticias,
es probable que no le ganemos la batalla al calentamiento global. A este ritmo no llegamos a bajar los dos
grados de aumento de la temperatura en 2050. La transicion energética va lenta y los hidrocarburos no
ceden en su participacion en la matriz de energia primaria. El escenario mas probable es distépico y mas
aun con dirigentes como Trump, probable ganador en las préximas elecciones de Estados Unidos.

Volviendo a Argentina, la inflacidén parcialmente reprimida por falta de ajuste en tarifas, por el retraso
cambiario, postergacion de gastos, recesion y otros factores. Se asume 140% para el afio que es un logro,
podria ser de 50% el afio que viene si sigue este camino doloroso de licuar gastos principalmente de los
jubilados. A precios de hoy los jubilados en promedio estan recibiendo $100.000 menos que en el 2017. Es
un monto significativo que se compensa marginalmente con la recomposicion que votd diputados que
significa aumentar el gasto en 0,4 puntos del PIB.

Para recuperar la actividad es clave que suba el salario real y que se estabilice el desempleo. La inversion,
ha caido fuertemente ya que dos tercios es construccién que se ha desplomado por la suspensién de obras
publicas, espera un shock de confianza que se ve aun lejano como ocurrié con Macri. Se apuesta al RIGI
como catalizador de inversiones en los sectores que aprobdé el Congreso. Basicamente hidrocarburos y
mineria podrian encarar proyectos de dificil concrecidn si no se da el paraguas de proteccion mediante baja
del costo argentino, impuesto y otras reglamentaciones. Con el RIGI se puede encarar la que quizas es la
obra mas grande del pais en esta década, la planta de licuefaccion de gas para exportarlo al mundo con
bajos costos del millén de BTU. El presidente de YPF es claro al respecto, sin RIGI no hay licuefaccion. La
misma nos puede dar USS 30.000 millones de exportacién, una segunda soja pampeana. Son proyectos de
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mediano pazo que no van a alterar las exportaciones. Para sumar exportacion es clave avanzar con obras
de infraestructura relegadas en los ductos que pueden entre otras cuestiones hacer llegar gas a Brasil dada
la exclusion de Bolivia como proveedor.

La inflacidn y la recesién afectan la pobreza. De 43% hemos pasado a 51% de pobreza en el nUmero mas
creible que da Di Tella. La UCA dice mas 55%. Es una cifra que alimenta los deseos de revancha del
populismo, por ahora desarticulado como oposicién politica. Lo que puede hacer el ministerio de Capital
Humano es secundario para contener la marginalidad, son medidas de soporte como la AUH pero no
mueven la aguja. Es un superministerio clave para evitar mayores penurias sociales en el pais, citando lo
qgue dice el Fondo Monetario. Es un ministerio muy mal gestionado y una decisién equivocada de
centralizacién de carteras tan importantes.

La realidad pide gestién no solo en capital humano. Es central el didlogo con todos los sectores para salir
de la recesion. Recordemos que Menem y Cavallo pudieron hacerlo en 1991 y Néstor Kirchner en el afio
2003. No es imposible pero estd dificil debido a que no se percibe que este afio salgamos del cepo. El cepo
traba el sistema productivo y desalienta inversiones. El FMI pretende que antes se deberia hacer una
devaluacién del tipo de cambio comercial a $1.300. El gobierno esquiva la devaluacion porque lo complica
en la madre de las batallas, la desinflacién. Si no se cumple el programa del Fondo, que seguramente
pretende tasas de interés reales positivas y claridad en el orden cambiario-monetario, no vendran los USS
15.000 millones para poder concretar la dolarizacion o la salida del cepo. Milei insiste en la dolarizacion
enddgena, que es darle mas curso legal a la moneda estadounidense. Sin embargo, no hay consenso para
esta medida, la dolarizacién cada vez mas lejana.

El sector financiero entusiasmado y con confianza, han subido bonos y acciones. La nula suba de reservas
de junio no fue buena sefial. Se estima que los agroexportadores retienen USS 14.000 millones porque
esperan mayor rentabilidad. El riesgo pais es altisimo y no va a bajar con un tipo de cambio retrasado y con
cepo.

La orientacion general del gobierno es buena. Para concretarlo hace falta construir un Estado eficiente que
agregue valor como hizo la generacion liberal de 1880, presentar un programa macro mas consistente,
luego de esta iniciativa de emergencia exitosa, cuidar a la poblacién lo mas que se pueda quizas resignando
ajuste fiscal y siendo mds duros en el frente monetario.

A su vez, hay que evitar las tentaciones de corrupcién como las de la medida reciente del Poder Judicial
gue apoya a empresarios vinculados a la causa de cuadernos. La presién de las elecciones puede meter
realismo, didlogo social y desafio a una administracion que nacié en las urnas con el sello de la baja
gobernabilidad.

La moneda estd en el aire. La poblacion esperanzada en parte para pasar la pagina del kirchnerismo vy el
mundo con expectativas favorables por el renacer de Argentina. Hace falta calidad de gobierno que son
dos cosas: gestion y comunicacion.

Eduardo Fracchia
Economista
Director Economia IAE
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PRECIOS
Martin Calveira

La dinamica inflacionaria encuentra un limite en su desaceleracion

e Lainflacién comienza a mostrar un limite inferior entorno al 4% mensual para el resto del afio. Si bien la
tendencia viene desacelerandose, los ajustes de precios relativos limitaran su retraccion.

e las proyecciones de mercado informadas por el REM del Banco Central registran una fase de
desaceleracién de precios que se sostendria hasta fin de afio. La dindmica de precios que se habia
proyectado en dos digitos hasta junio y acumulando 230% anual en el afio, tuvo una nueva correccion
para establecerse en 146%.

Inflacién minorista y mayorista-indice salario real
(Variacién porcentual mensual e interanual)
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Resumen

= |a persistencia en la desaceleracion de la inflacion minorista podria converger a un limite entorno al
4% mensual. Tanto el efecto inercial, los nuevos impulsos derivados por el intento de ajustar precios
relativos como la premisa del gobierno de seguir sincerando precios a los fines de migrar hacia un
sistema libre de precios, matizaran el efecto de la politica monetaria contractiva.

= |asegunda fase de un programa de estabilizacién en la busqueda de consolidar la estabilidad, deberia
estar sustentada por reformas estructurales que incentiven principalmente a la inversiony la apertura
de la economia. En la transicion, el determinante del éxito serd la capacidad de liberar el mercado de
cambios y unificar las distintas cotizaciones. Contrariamente, la economia seguird funcionando con
bajas tasas de crecimiento y la necesidad de administracion de precios y ajustes cambiarios.

= En ese sentido, el registro del IPC del mes de mayo de 4,2% mensual sigue siendo relativamente alto
en el marco de la contraccion fiscal, monetaria y la recesién econdémica. Mientras que en la
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comparacion interanual la dindmica inflacionaria se situdé en 276,4% lo cual representaria el primer mes
con una dindmica en desaceleracion desde diciembre 2023. Entretanto, el acumulado del afio se
establecié en 71,9%.

= Se destaca favorablemente la disminucidon de veintiin puntos porcentuales de la inflacién mensual
desde el inicio de afio con expectativas e inercia crecientes, mds aun circunscripto en el contexto de
ajustes y de gestidn de salida de la represion de precios en algunos casos. No obstante, la ausencia de
un programa integral, donde la sostenibilidad se observe los tres aspectos de la politica econdmica,
monetario-cambiaria-fiscal, siguen poniendo en riesgo la sustentabilidad de la politica fiscal como
principal factor de supresion inflacionaria.

= E| mayor gradualismo en la correccién de precios relativos parece conformar una estrategia de
contencion del IPC de corto plazo y su sesgo recesivo, aun con el atraso de algunos precios como el
tipo de cambio. Ciertamente, si bien puede utilizarse en uno o dos trimestres, se espera que el gobierno
minimice la dominancia del ajuste para reactivar la actividad e iniciar un circulo virtuoso de expansion
y aumento de estabilizaciéon de la demanda de dinero, lo cual matiza la capacidad de control de la
inflacion.

= Desde una perspectiva de corto plazo, el gradualismo en la correccidn de precios relativos deriva en
una menor magnitud de ajuste de los ingresos de la economia, principalmente en los salarios reales vy,
en consecuencia, el poder adquisitivo del salario. En concreto, los salarios reales del registraron una
recuperacion durante los primeros cuatro meses del afio de 2,5% en el segmento formal. Sin embargo,
en la comparacién interanual se registra una contraccion del poder adquisitivo de los salarios formales
en 20,1%.

= Elindice de precios mayoristas (IPIM) acompafia la dindmica de los precios minoristas al registrar una
desaceleracion pronunciada desde el inicio del afio. La relativa estabilidad del tipo de cambio vy el
impacto de la gestion econdmica restrictiva se traducen en una desaceleracién de quince puntos
porcentuales en el IPIM. Concretamente, desde el 18% mensual en enero, afectado por la correccién
cambiaria de diciembre hasta el 3,5% de mayo, el menor registro desde fines de 2021.

= Otrodelosindicadores agregados de importancia en la estructura de precios de la economia estd dado
por el indice del costo de la construccién (ICC) en el Gran Buenos Aires. EI ICC correspondiente a mayo
de 2024 registrd una suba de 10,8% respecto al mes anterior, acumulando un aumento de 54% en lo
transcurrido del afio. Asimismo, en términos interanuales el ICC evidencié un aumento de 262,9%.
Desagregadamente, el factor de mayor causalidad del indice fue el costo de mano de obra del sector,
el cual comprende, en promedio, el costo de mano de obra albafiileria y de subcontratistas, que
evidencio un aumento de 24,5%.

= |as expectativas de mercado siguen convergiendo hacia la desaceleracién aunque limitada por la
necesidad de mayores correcciones. En efecto, desde el relevamiento (REM) del Banco Central se
deriva que la inflacidn para este afio se registrard en 146% lo que representa una disminucién de la
proyeccion en 19 puntos porcentuales respecto al informe del mes anterior. Mientras que en la
proyeccién para el afio 2025 la disminucidn seria mas pronunciada hasta 49% y en 2026 se estableceria
en 26,6%. La intensa desaceleracion que se proyecta deberd convivir con una actividad que no se
acelere y con un nivel de inversion que esté por encima del promedio de los ultimos 20 afios (17% del
PIB).
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ACTIVIDAD ECONOMICA
Martin Calveira

Con el avance del programa de reformas estructurales se proyecta la reactivacion hacia fin de afio

e La actividad econdmica seguird afectada por el ajuste fiscal y monetario. Se proyecta una coyuntura
recesiva que comenzaria a revertirse en el dltimo trimestre del afio pero dependiendo del tipo de
politica econdmica gque se adopte.

e Las proyecciones en relacién a la actividad econdmica informan una caida del PIB en torno al 3,8% para
este afio. Mientras que se proyecta el inicio de una potencial reactivacién econdmica, aungue
dependiente del avance de las reformas, hacia el tercer trimestre del afio en 0,6%.

Actividad general y proyeccién PIB
(EMAE 2004=100 y PIB, variacion % a/a)
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Resumen

= Unavez transcurrida la primera instancia del programa de ajuste de la politica fiscal-monetaria y sus
resultados favorables respecto a la persistencia de la desaceleracion inflacionaria, tradicionalmente la
gestion econdmica tiene una postura mas amplia sobre sus objetivos. En esta instancia se debe enfocar
en la sostenibilidad del ajuste lo cual se traduce en impulsar la reactivacién econdémica.

= Evidentemente el programa de reformas estructurales es el instrumento principal mediante el cual el
gobierno proyecta la salida de la recesidn, pero en el espacio de tiempo entre la actual coyuntura vy
potencial reactivacion pueden presentarse complejidades. La tasa de impaciencia social y el sector
financiero limitan el tiempo dada la magnitud y celeridad del ajuste realizado. Por lo tanto, el cambio
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de perspectiva en la gestion econdmica relajando la politica contractiva puede ser una alternativa, aln
sin que fuera dptima para el gobierno.

= Los costos del ajuste del primer trimestre son evidentes con los datos del PIB. La estimacion del
producto correspondiente al primer trimestre de 2024 muestra un marcado descenso de 5,1% con
relacion al mismo periodo de 2023. Asu vez, el PIB desestacionalizado con respecto al cuarto trimestre
de 2023, registra una caida de 2,6%, mientras que la tendencia también presenta una variacion
negativa de 1,4%. En ese desempefio la inversion agregada tuvo una caida de 23,4% situdndose en 16%
del PIB.

= En el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central se proyecta una retraccién
de la actividad para este afio en -3,8%, la cual seria marginalmente mayor a lo esperado por el mercado
en las proyecciones del mes anterior (-3,5%). Mientras que para los afios 2025 y 2026 se estimarian
recuperaciones del producto del orden de 3,3% vy 2,7%; respectivamente.

= Enese sentido, aunque dependiente respecto a la evolucidon del programa de reformas estructurales,
la proyeccion del PIB para el segundo trimestre del afio evidencia disminucion de 0,2% y para el tercer
trimestre una variacion positiva de 0,6%.

= ElIndicador Sintético de la Actividad de la Construccidon (ISAC) volvid a evidenciar los efectos del ajuste
de la obra publica durante el mes de abril y desde el cual se proyecta un desempefio similar para el
segundo trimestre del afio. El indicador evidencié una retraccion de 37,2% interanual, representando
nuevamente la mayor caida desde los meses de confinamiento del afio 2020. Contrariamente, en el
desempefio intermensual se evidencié una recuperacion del orden de 1,7%. En el desagregado, los
insumos de la actividad que expusieron la mayor caida interanual fueron los despachos de Asfalto (-
60,6%) y de hierroy acero para la construccioén (-57,5%).

= Andlogamente, el indice Construya, que mide el nivel de actividad de once empresas representativas
del mercado de la construccion, registrd una retraccién interanual durante mayo de 29,8%. Mientras
que respecto de abril 2024 se registrd una recuperacion de 3,2%, acumulando en lo transcurrido del
afio una variacién negativa de 32,8%.

= Enlo que respecto a la industria también emergen los costos del ajuste aungque mes a mes comienza
también a presentar cierta recuperacién. En ese sentido, durante el mes de abril el indice de
produccién manufacturero (IPl manufacturero) del INDEC volvié a registrar una caida interanual de
16,6% respecto a igual mes de 2023, acumulando una retraccion de 15,4% en lo transcurrido del afio.
No obstante, en el desempefio intermensual se evidencid una recuperacion de 1,8%.

= De acuerdo al relevamiento del INDEC las expectativas del sector de la industria manufacturera siguen
siendo desfavorables mas alla del primer semestre del afio. En concreto, hacia el periodo mayo-julio
de 2024, el 90% de los productores relevados espera una menor demanda interna respecto al mismos
periodo de 2023. A su vez, el 78% informa que no variard o disminuird su capacidad instalada y solo el
4% proyecta que necesitara una mayor dotacién de personal.

= A nivel PYME persiste la dindmica restrictiva del nivel de actividad. De acuerdo a la CAME, durante
mayo las ventas minoristas del sector PYME, medidas a precios constantes sobre un relevamiento a
1.207 comercios de las principales ciudades del pais, registraron una caida de 2,8% interanual.
Andlogamente, en términos mensuales se registré una retracciéon de 1,2% respecto de abril. Mientras
que la retraccion acumulada del afio presenta un descenso de 1,7%.
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SECTOR FISCAL
Martin Calveira

Necesidad de evolucién de la gestidn fiscal

El avance de la aprobacién de la ley bases y el sostenimiento de la mejora del desempefio fiscal derivan
en la necesidad de que el objetivo dominante sea la reactivacién econdmica. Debe observarse que este
objetivo expone las inconsistencias de las restricciones cambiarias, la estructura impositiva y la
persistencia del ajuste fiscal.

Las cuentas fiscales sostienen el superdvit primario en los primeros cinco meses del afio de
aproximadamente 1,5% del PIB. Con un registro de cinco meses consecutivos de superavit financiero,
inédito desde el afio 2008, se acumuld un excedente total del orden del 0,5% del PIB.

Desempenio fiscal y gasto corriente

90 —=&— Resultado Primario (%PIB) r 300 Comparativo 2023-2024 (precios constantes mayo 24)
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Resumen

Son evidentes los costos socioecondmicos en el programa ajuste fiscal del gobierno. Si bien la primera
fase imponia un inicio de estabilizacién con ajustes abruptos, es necesaria la recalibracion de la
estrategia fiscal con medidas tendientes a la reactivacién. En este sentido, los ingresos fiscales
dependen esencialmente de la actividad y, en simultaneo, la licuacion del gasto comienza a estar
limitada por la desaceleracién de la inflacién.

Por lo tanto, se presenta una interaccion inconsistente con la estrategia de eliminar las distorsiones
heredadas. El ajuste real del gasto no parece ser una estrategia dptima en el programa de austeridad,
lo cual plantea que el desempefio de las cuentas fiscales comienza a depender de la reactivacion de la
econdmica. En simultdaneo, el objetivo de suprimir los impuestos vinculados a las restricciones
cambiarias es dependiente de que los ingresos fiscales se estabilicen, es decir, que la economia se
reactive.
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Durante los primeros cinco meses de 2024 el sector fiscal registrd superavits primarios y financieros,
lo cual no se observaba desde el afio 2008. El excedente acumulado del periodo enero-mayo se
establecid en S 2.334.138 millones lo cual representa 0,4% del PIB.

En términos del PIB, el gasto publico corriente del periodo enero-mayo de este afio representa 6,8%,
mientras que en el mismo periodo del afio pasado representé el 15,5%. A suvez, en moneda constante
la dindmica del gasto corriente evidencia una reduccién en el periodo de 26,6%.

Desagregadamente, jubilaciones y pensiones, subsidios y gastos de funcionamiento (salarios del sector)
explican casi el 55% del menor nivel de erogaciones (detalle en cuadro precedente) evidenciando
ajustes en términos reales de 29,7%, 39,3% y 19%, respectivamente. Contrariamente, las erogaciones
por asignacién universal para proteccién social mostraron una recuperacion sustancial a valor
constante de 17,4%.

EL FMI aprobé el desembolso de USS 790 millones en la segunda semana de junio por la octava revisién
del programa del Servicio Ampliado a 30 meses, lo cual impactara positivamente en las reservas
internacionales. A su vez, el monto excede la préxima amortizacién al FMI (julio 2024) de
aproximadamente USS 645 millones. La revision fue aprobada como resultado del sobrecumplimiento
de las metas fiscales, el superavit primario del primer trimestre fue cuatro veces superior al acordado,
generando un excedente consolidado de USS 1.285 millones vy, a su vez, acumulando reservas
internacionales por USS 4.050 millones.

Por lo tanto, la recalibracion de la politica econdmica comienza a percibirse como la nueva instancia
de gestidn. La consolidacion del superavit fiscal y la estabilizacién de la macroeconomia debe derivarse
necesariamente de la reactivacion econémica. Contrariamente, el retroceso de los ingresos fiscales
derivaran en un potencial déficit, agotamiento social del ajuste, aumento de incertidumbre y reinicio
de las tensiones cambiarias.

La recaudacién tributaria correspondiente al mes de mayo 2024 registrd $ 13.379.446 millones,
representando una suba mensual de 54,4% mensual y 320,9% interanual. La mejora se debe por la
estacionalidad derivada del ingreso por declaraciones juradas del impuesto a las ganancias del afio
2023 que explicod el 41,2% de la recaudacion total, principalmente por el buen desempefio observado
de la actividad financiera. No obstante, el ingreso representado por el impuesto Pais evidencié el
mayor crecimiento interanual, 1.239,3%, aportando caso el 5% del total recaudado.

El desempefio de la recaudacién muestra una recuperacién intermensual ajustada por inflacion lo cual
se traduce en una mejora del poder adquisitivo de los ingresos fiscales. En concreto, mientras que la
recaudacion impositiva presentd una variacion nominal de 54,4%, en términos reales la recuperacion
se registro en 50%.

Andlogamente, en términos interanuales el poder adquisitivo de los ingresos fiscales evidencid una
recuperacion sustancial también derivada del efecto estacional del mes de mayo. Mientras que la
recaudacion evidencio un crecimiento de 320,9% respecto de mayo 2023, lainflacion interanual en ese
mismo periodo se situd en 276,4%. En efecto, los ingresos fiscales del mes evidenciaron una
recuperacion anual en términos reales de 44,5%.
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SECTOR EXTERNO
Martin Calveira

Apreciacidon cambiaria a pesar de la desinflacién

El régimen cambiario plantea interrogantes en las distorsiones que se generan con una inflaciéon por
encima de laregla cambiaria. Se proyecta que la inflacion no cederd por debajo del 4% mensual lo cual

afecta el desempefio del comercio externo.

El tipo de cambio real (base 2010=1) en lo transcurrido de junio registra una apreciacién del orden del

3% respecto al promedio del afio 2023. De persistir la apreciacion, el precio relativo evidenciara la
necesidad de una nueva correccion nominal lo cual se contrapone a la sostenibilidad de la

desaceleracion inflacionaria.

indice Tipo de Cambio Real (bilateral USA, diciembre 2010=1)
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Resumen

Se intensifica el interrogante sobre si las dindmicas cambiaria e inflacionaria seran sostenibles o si sera
necesaria una nueva correccion del tipo de cambio, dado su atraso, y nuevas distorsiones de precios
relativos. A su vez, no se espera gue las restricciones en el mercado de cambios se eliminen, al menos

hasta fin de afio dado el nivel de reservas y lo que se proyectaria si se liberaria el mercado, es decir,
salto de nivel inflacionario. En definitiva, la dindmica de la brecha y sus efectos distorsivos sobre la
economia dependera del control de la inflacidon que no solo es el control de la cantidad de dinero, sino

también de la correccién de precios relativos y su sostenibilidad.
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= Enlatercerasemana de junio la brecha respecto al tipo informal vuelve a desplazarse para situarse en
torno al 40%. Mientras que la brecha con la cotizacion financiera (MEP) se sitla en 37%. La brecha
cambiaria implica el principal desafio en la politica cambiaria y para la estabilizacién macroecondémica
en su objetivo de reactivar la economia. A pesar de las distorsiones que implica un sistema cambiario
multiple en la formacidn de precios y el funcionamiento de la economia, la dependencia respecto al
nivel de reservas internacionales determina la posibilidad de eliminar las restricciones.

= |a variacién intermensual del tipo de cambio real (TCR) promediando junio registra una nueva
apreciacion que se sitla en 4% (diciembre 2010=1). En efecto, la competitividad precio que habia
generado la correccion cambiaria de diciembre 2023 ya absorbida por lainflacion doméstica, evidencia
el retraso cambiario, situandose en un nivel similar al de junio 2023. Esto es consecuencia del nivel de
inflacion, aldn alto a pesar de la disminucién, que distorsiona la variable real dado el esquema de
crawling peg del tipo nominal.

= El tipo de cambio real (TCR) se ubica 22% por debajo del promedio histérico enero 1959-junio 2024,
acusando la licuacién de la correccién de diciembre. La persistencia de la apreciacién real del tipo de
cambio se traduce en menor competitividad via precios de la economia vy, en efecto, dominancia de
ciclos con menor dindmica exportadora que implican menor capacidad de importar y sesgan la
economia hacia la recesion.

= La inflacién del mes de mayo en Estados Unidos registré 3,3% interanual, nivel menor respecto al
registrado en abril cuando se establecid en 3,4%. Asimismo, en términos intermensuales el crecimiento
promedio no presentd variacion. Excluyendo los precios de la gasolina y los alimentos, la inflacidon
subyacente aumentd un 0,2% respecto al mes anterior, situando la tasa anual en el 3,4%.

= El intercambio comercial correspondiente al mes de mayo 2024, formado por exportaciones mas
importaciones, disminuy6 7,8% en relacion con el mismo mes del afio 2022, alcanzando un valor de
USS 12.588 millones, conformando el méximo registro en lo transcurrido del afio.

= F|saldo de la balanza comercial de mayo 2024 alcanzé un maximo histérico de USS 2.656 millones y
superavit por sexto mes consecutivo. Esto en consecuencia de un aumento interanual de exportaciones
en 21,7% (USS 1.360 millones) alcanzando los USS 7.622 millones. Mientras que las importaciones se
retrajeron 32,8% interanual (-USS 2.419 millones) registrando USS 4.966 millones.

= |La mejora histdrica en el resultado comercial de mayo se evidencio principalmente al incremento de
las cantidades exportadas en 30,6%, pues los precios disminuyeron 6,8% interanual. En esa dindmica
se destacan las mayores ventas de semillas y frutos oleaginosos, que se incrementaron 82,6% (USS 328
millones) y de cereales, que crecieron 48,6% (USS 314 millones). Por otro lado, la retraccion saliente
en las importaciones fue combustibles y lubricantes en -61,5% (-USS 626 millones).

= las proyecciones promedio de mercado que se derivan del REM del BCRA estiman nuevamente un
saldo comercial positivo para este afio que se situaria en los USS 16.197 millones, representando una
mayor oferta relativa de ddlares en el mercado de cambios de USS 23.123 millones respecto al afio
anterior. Esto resultaria de un nivel de exportaciones en torno a USS 77.734 millones, mientras que las
importaciones ascenderian a USS 61.537 millones.
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SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO
Martin Calveira

Necesidad natural de recalibracién en la estrategia monetaria y cambiaria

La necesidad de un cambio de postura de la politica monetaria en relacién al régimen cambiario y su
coordinacién con la dindmica de precios internos. Esto emerge desde el atraso cambiario y sus efectos
sobre la estrategia de acumulacion de divisas y las condiciones para unificar el mercado de cambios.

El nivel reservas internacionales sostiene su recuperacién por cuarto mes consecutivo acumulando USS
6.200 millones desde el inicio de afio. La acumulacién de divisas es uno de los factores determinantes

para el saneamiento de la hoja de balance del Banco Central y uno de los factores para disminuir
restricciones cambiarias.

Reservas Internacionales (millones de ddlares)
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Resumen

Comienzan a emerger demandas de modificaciones en la politica cambiaria, principalmente derivadas
de la incertidumbre acerca de la sostenibilidad régimen actual, que incluso se observan desde
organismos como el FMI. Si bien la marcada desaceleracion de la inflacién interna es un logro saliente
para la gestion de estabilizacién macroecondmica, esto no conforma una condicién suficiente. Uno de
los componentes del precio relativo respecto al mercado externo, el tipo de cambio nominal, al no

ajustarse junto con la dindamica interna genera efectos sobre la competitividad de la economia y el
objetivo de acumulacién de reservas.
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En condiciones de sostenibilidad, los precios internos y el tipo de cambio deberian converger en
términos dindmicos. Contrariamente, si la regla cambiaria se distorsiona en términos de la dindmica
inflacionaria, alterando los términos de intercambio en favor de las importaciones y determinando
menos disponibilidad de acumulacién de reservas. En una economia con necesidad de unificar su
mercado de cambios, esto se transforma en una complejidad ya que el volumen de oferta de divisas
ante una instancia de eliminacién de restricciones cambiarias no es el esperado lo cual se debe
atenderse con financiamiento externo. Esto es lo que subyace, con cierta sutilidad, en el planteo entre
el gobiernoy el FMI.

En este marco, se sostiene el régimen cambiario de crawling peg anunciado entorno a una dinamica
de desplazamiento de 2% mensual del tipo oficial aun frente al nivel de inflacion mensual promedio del
afio en 11,5%. Por este motivo, el atraso del tipo de cabio nominal evidencia la necesidad de nuevas
correcciones lo cual, segun | agestién actual, no es una decisidn a tener en cuenta. Seriaromper laregla
cambiaria y generar incertidumbre principalmente sobre la sostenibilidad de actual dinamica
inflacionaria. Aspecto dependiente de la persistencia en la celeridad de la baja de la inflacion.

Asuvez, uno de los objetivos determinantes para la politica econdmica sigue siendo la acumulacién de
reservas, en efecto se constituye como otro de los puntos favorables dela actual gestidn. Las Reservas
Internacionales brutas se registran en USS 29.277 millones en la tercera semana de junio, lo que se
traduce en una suba de 27% respecto de inicio de afio. Asimismo, la recomposicién de activos externos
del Banco Central representa una recuperaciéon nominal acumulada de USS 6.200 millones. Mientras
gue en la comparacion respecto de junio 2023, también se registra un aumento nominal en
aproximadamente USS 1.350 millones.

Debido a la persistencia en la recuperacién del nivel bruto de reservas, la estimacién del nivel neto
resultaria en USS 812 millones lo cual representa el primer mes en valor positivo desde marzo 2023y
una mejora acumulada de USS 9.942 millones en lo transcurrido del afio. Resultado neto de
asignaciones por derechos especiales de giro del FMI, obligaciones monetarias con otras entidades
(swaps) y los depdsitos por encajes en moneda extranjeras de entidades financieras.

En ese contexto, la desaceleracién de la dindamica inflacionaria por quinto mes consecutivo légicamente
deriva en cambios de la gestion de las variables monetarias, esencialmente la cantidad de dinero vy la
tasa de interés de referencia. Este marco de politica se proyecta para el resto del afio frente a la
necesidad imperativa de reactivacién, aunque con dependencia de lo que ocurra con la inflacidn, ya
gue se proyecta un minimo mensual de 4% en lo que resta del afio.

Por un lado, la creaciéon primaria de dinero durante mayo volvid a detener su senda de ajuste ya que
registré una expansion nominal respecto al cierre de abril en S 2,2 billones. Esto debido a la compra de
divisas al sector privado y al aumento del coeficiente de reservas que los bancos depositan en el Banco
Central. Por otro lado, durante ese mes se registrd el mayor crecimiento mensual de préstamos en
pesos al sector privado desde abril 2020, cuyo aumento fue de aproximadamente $ 2,21 billones, lo
que se tradujo en una expansién de 4,5% a precios constantes.

En términos reales la variacién promedio de la cantidad dinero por base monetaria evidencié una nueva

suba mensual de 12,2%, conformando la segunda expansidon real de dinero desde octubre 2023.
Mientras que en términos de PIB se registraria en 2,8%, luego de un promedio de 3,8% durante el 2023.
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=  Porotrolado, la absorcidn de la cantidad de dinero se lleva a cabo mediante pasivos remunerados del
Banco Central que devengan intereses (emision enddégena) desde la tasa de politica monetaria. Desde
ahi la necesidad de un nivel de tasa menor al 100% promedio del afio 2023. En efecto, la decisién de
sostener la tasa de referencia en 40% nominal anual y 49,15% efectiva a pesar de que esta decision
pueda matizar la senda de la politica antiinflacionaria, pues la recuperacion de la demanda de dinero
nacional se traduce en menor inflacion.

= Adicionalmente, la estrategia de minimizar la emisién monetaria enddgena se debe observar en el
hecho de que el mayor nivel tasa del cierre de diciembre (133%) generaba un déficit fiscal y cuasifiscal
gue se estimaba en 14,1% del PIB. Actualmente ese resultado se estima en -4,4% del PIB, es decir, una
correccién inédita de diez puntos porcentuales en términos de producto en solo cinco meses de
gestion.

= Elsobrecosto de financiamiento externo medido por el riesgo pais (EMBI+Arg) se registré en los 1.312
p.b. en el cierre de mayo. Mientras que en la tercera semana de junio se establece en 1.443 p.b. Se
proyectan nuevos ajustes en el indice dado el nivel de incertidumbre respecto al régimen cambiarioy
a pesar del panorama de recuperacion para el mercado financiero principalmente por las condiciones
de sinceramiento y austeridad fiscal que impulsa el poder Ejecutivo.
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