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Panorama de la segunda semana de febrero de 2025. Sintesis.

Inflacion en caida, pero a qué costo "\ : En enero fue del 2,2%, pero se logrd con recesion.
El ajuste de Milei: sacrificio sin horizonte 1 : La estrategia econOmica se basa en destruir consumo,
inversion y obra publica, sin generar condiciones para el crecimiento futuro.
Crisis en el empleo * : Se perdieron casi 120.000 puestos formales en un afio, con la construccién y la
industria como principales victimas.
Dolar, FMI y fragilidad financiera £E: El gobierno mantiene el tipo de cambio atrasado, pero el FMI exige
devaluacion y quita del cepo para destrabar financiamiento. Las reservas siguen cayendo.
Industria estancada :;.: En 2024 |la produccion cayo 9,4%, y la capacidad instalada esta en apenas 56,7%.
La crisis golpea al sector automotriz, con mas autos importados y despidos en fabricantes locales.
Trump complica el comercio exterior £: Anunci6 aranceles del 25% para el acero y aluminio argentino,
afectando a Aluar, Acindar y Ternium, lo que golpea aun mas la industria local.
Un modelo sin futuro _ : La estrategia de Milei no proyecta crecimiento ni desarrollo. El pais sigue atado
a la bicicleta financiera y al ajuste, con riesgo de repetir el colapso de 2018.
Después del cierre de los mercados del viernes, el presidente promovio una crypto que resultd ser una
estafa. Claramente es muy grave y todavia no se sabe su alcance.

* Para mas detalles, mira el informe completo.
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El ajuste de Milei y su modelo fallido contra la inflacién

El ajuste por el gobierno de Javier Milei no tuvo como objetivo recomponer la economia ni sentar bases para un crecimiento sostenible. Al
contrario, se disefi¢ para desmantelar cualquier condicion de desarrollo futuro, focalizando el recorte en los mas vulnerables: jubilados,
trabajadores informales y quienes dependen de la inversion publica para mejorar su calidad de vida.

La fuerte devaluacion de diciembre de 2023 fue una decisién que impuso un enorme costo social, innecesario. Aun si se partiera del
diagnodstico de que una correccidn cambiaria era necesaria, la magnitud del ajuste fue excesiva. Una devaluacién menor habria evitado
una caida tan abrupta en el poder adquisitivo y del consumo. Mala praxis.

El impacto de esa devaluacion fue devastador tanto en términos sociales como productivos. Si bien contribuy6 a modificar algunos precios
relativos, esto no se logré mediante una coordinacion inteligente del Estado, sino a través de un ajuste brutal que contrajo la demanda y
profundizd la recesidn. No existioé una politica de ingresos que amortiguara el golpe sobre salarios y jubilaciones, evitando asi una recesion
tan profunda.

A pesar de esto, la dindmica econdmica posterior contd con una serie de "cisnes blancos", factores externos que jugaron “a favor” del
gobierno sin ser resultado de su gestidn. La ausencia de una sequia como la de 2023 permiti6 una mejora en la liquidacion de
exportaciones del agro, mientras que el blanqueo de capitales facilitd el ingreso de ddlares adicionales, potenciado ademas por el
atractivo del carry trade.

En paralelo, la reduccién de la cantidad de pesos en circulacién -producto de la caida generalizada de los ingresos reales en todos los
sectores- fue clave en la desaceleracion de la inflacién. Sin embargo, esta desinflacion no es sostenible ni responde a una estrategia de
estabilizacion genuina, sino a un ajuste que destruye la actividad.

El problema central del modelo de Milei es que no hay ningun factor que permita prever un futuro de mayor crecimiento, mejoras de
productividad o desarrollo. El ajuste impacta en la obra publica, deteriora la inversion en salud, educacién y tecnologia, y socava cualquier
posibilidad de recuperacion sostenida. En este esquema, el unico "ancla" contra la inflacion es el propio sacrificio del futuro del pais:
menos consumo, menos inversién y menos capacidad productiva.
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Los jubilados perdieron el equivalente a un mes de
jubilacion en el primer ano de Milei

percida acumulada de fa jubilacién minima con borio e términos reales por mes Producto de la inflacién y el cambio de
formula los jubilados perdieron el
equivalente a una jubilaciéon en el
acumulado del primer afio de gestion de
e Javier Milei. Si las jubilaciones se hubieran
mantenido a los valores que estaban en
noviembre 2023 hoy estarian a $355.140
(contra $343.086 que estan hoy). El cambio
de férmula le comio el aumento a los
jubilados en meses de muy alta inflacion, y
la diferencia entre lo que cobraron y el valor
deflactado de la jubilacion de noviembre
2023 llegb en abril a $73.197). En lo que va
e del primer aflo de gestion de Milei, cada
o nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 JUblladO que CObra Ia ml,nlma perdlé en tOtal
$349.542, un valor equivalente a casi un mes

Fuente: Elaboracion equipo técnico IAG a partir de datos de ANSES de jubilacién actual.
*inflacion estimada para febrero 2,2%
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2,2% la inflacion en enero. Después de un ano de ajustes y
blanqueos, y “veranitos”, todavia no se perfora el 2%.

El gobierno produjo en diciembre

. ) de 2023 u un salto del délar de
Servicios IPC IPC Nucleo 118%.

Esa devaluacion fue un error
inmenso, para la sociedad, pero

+3 8% también para la estabilizacién.
r

En la mayoria de los planes de
estabilizacion exitosos la caida
de la inflacion es mas rapida y
mas abrupta.

Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos de INDEC
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Con los ponderadores actualizados del Indec el gobierno
acumula desde noviembre de 2023, una inflacion de 189,9%
(con el IPC desactualizado 179,2%): casi 11 puntos de diferencia

Variacion mensual IPC Variacion interanual IPC
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos de INDEC
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El salario privado de los trabajos estables cayo 3,4% con

Milei

Qué decimos sobre economia

Evolucion del RIPTE (base 100 = diciembre 2016)
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos de ANSES

*inflacion estimada para febrero 2,2%
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Contra el IPC tradicional el
RIPTE viene perdiendo los
ultimos tres meses. Entre
noviembre 23’y enero 25’
el RIPTE cayé en términos
reales 3,4%.

Como los precios que mas
subieron durante el
gobierno de J. Milei son los
servicios, si se contemplan
las ponderaciones
actualizadas del IPC (para
reflejar mejor la estructura
de gastos de los hogares),
el RIPTE cayé contra
noviembre 2023 un 7,2%
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La industria cerro el ano 9,4% por debajo de 2023

IP| manufacturero (s.e.)
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos de INDEC

En diciembre la industria
crecio 0,4% en la serie sin
estacionalidad. La caida
acumulada durante el 2024
cerré en 9,4%. Después de
la recuperacién que
sucedio post caida la
industria parece estancada
en valores bien por debajo
de los valores de 2023.

La capacidad instalada se
encuentra en el 56%.
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Las automotrices en vilo: cada vez mas importados

El impacto de las medidas tomadas
por el gobierno de Javier Milei sobre el
sector automotriz es heterogéneo. Si
bien ha crecido el patentamiento y
la venta de autos a concesionarias,
algunas empresas muestran signos
de crisis: General Motors arranco con
retiros voluntarios, FATE y Firestone
suspendieron a buena parte de su
planta por una reduccion del ritmo de
produccién, y Mercedes Benz se va del
pais.

El tipo de cambio apreciado ha
hecho que el porcentaje de autos
producidos en el pais pasara del
64,4% en enero 2023 al 47,9% en
enero 2025.

Porcentaje de vehiculos de origen nacional vendidos a
concesionarias
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Fuente: Elaboracion equipo técnico IAG a partir de datos de ADEFA
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La inflacion de 2,2% en enero, se logro gracias a un futuro mas chico.

No fue un buen principio de semana para
Milei, porque Trump amenaza con subir los
aranceles para la Argentina, mientras la
novela del FMI no se cierra.

Milei habla de calcular la inflacion
quitando los efectos de la pandemia. Pero
justamente la inflacion mide el impacto de
los efectos (y el tema es cuales).

El dato del IPC Indec de enero 2025 en
2,2% cambié un poco la dinamica la
semana y el gobierno sinti6 algun alivio.
Sin embargo, hay calculos para un nuevo
IPC que le daria peor al gobierno.

Las 3 cosas que mira el gobierno: i) la
brecha con el MEP ($1195) se
mantiene estable (+10%), ii) el Riesgo
Pais en 674pb, iii) la inflacién de enero
fue 2,2%, iv) en los ultimos dias el
Central pudo comprar reservas, pero la
tendencia es negativa.

Pagos de deudas (herencia
macrista), caida de encajes (pago de
tarjetas, importaciones MEP) y
sostener el paralelo, las razones que
explican la caida de reservas.

Se habla mucho de los 90s pero también
se pueden trazar paralelismos con 2017 y
2018.

Ahora estamos atravesando igual ldgica
(un carry para estabilizar el sector externo
de corto plazo que puede terminar en el
FMI), pero en esta ocasion con
inmensamente peores salarios que en ese
aio (lo cual podria darle una vida mas al
gobierno, pero una menos a la sociedad).
Aquello terminé explotando en mayo de
2018. Y fue el mismo Caputo el que
estaba a cargo del desastre.

Las reservas este viernes en U$28.798M, tras una compra de 283 millones en la semana, las reservas igual
cayeron 88 millones. La estafa crypto promovida por Milei abre muchas preguntas desde el mercado.
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Tlpo de cambio apreciado: el saldo comercial con Brasil
empeora

A pa rti r de fl nales de 2023! B Saldo de intercambio comercial EEUU Saldo de intercambio comercial Brasil == ITCRB Brasil (eje derecho)
se observa una ~ ITCRB Estados Unidos (eje derecho)
recuperacion en la balanza 500

comercial con EE.UU.,
especialmente por I
cambios en la balanza 0

energeética.

Ahora habra que ver el
impacto de este saldo en
los aranceles que
dispondra Trump

La tendencia descendente
del TCRB en 2024 sugiere

una pérdida de
qﬁfl q§il q§il q§fl q§ib qgib 7§15 q§f5 q§f5 Q§15 q§fb q§15 791%\7915 qﬁfb qgib q§l q§l 791 qgl qgl 751 q§l q§l q§l qglu q§lh leh
¥ I\

competitividad que podria
afectar la evolucion del R O L C R S S

saldo comercial en los
préximos meses.
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(saldo comercial en millones de doélares)
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos de INDEC y BCRA.
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meses fue deficitaria

El gobierno muestra como logro que
la cuenta corriente fue superavitaria
en 2024 (USD 1.695 millones) y
sostiene que el TC es sostenible.
Pero los ultimos meses cambié la
tendencia: desde junio la cuenta
corriente da negativa. El gobierno
parece ir a un esquema similar al del
macrismo: sostener el déficit de la
cuenta corriente con un superavit de
la cuenta financiera producto del
endeudamiento publico (por eso la
urgencia de cerrar con el Fondo).
Otra vez: consumo por délar
barato sostenido por
endeudamiento publico que,
después, pagamos todos.

Qué decimos sobre economia
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La cuenta corriente cerro arriba en 2024, pero los ultimos

Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos del BCRA
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Efectos de la caida de la obra publica en
localidades de la PBA y el pais.
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Represas hidroeléctricas (AHRSC): Jorge
Cepernic y Néstor Kirchner

e Esuno de los proyectos mas ambiciosos de de energia eléctrica renovable
en Argentina y se encuentra paralizado desde 2023, con el cambio de
gobierno.

e Larepresa Cepernic tiene un avance fisico de 42%, mientras que la Néstor
Kirchner de 20% (con informacién de ENARSA).

e Chinaya desembolso u$s 1900 millones en financiamiento y el total del
crédito aprobado es de u$s 4750 millones. Por lo cual la Argentina se esta
perdiendo recursos ademas de infraestructura clave en energia.

e Su concrecion podria aumentar 15% la produccion de energia
hidroeléctrica, enriqueciendo la oferta energética nacional e
incrementando la autonomia energética de la region.

e Ademas se podrian recuperar 2500 puestos de trabajo de la construccién
que fueron perdidos debido a esta paralizacion.

e Seteme que la posible privatizacidn de Enarsa, que quedd planteada en la
Ley de Bases, pueda ser fuente de estas demoras.

e La puesta en marcha de estas represas significaria un menor precio
mondmico de la energia y un ahorro en las tarifas eléctricas.
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Trump impondra aranceles del 25 % para las importaciones de
acero y aluminio que afectan directamente a la Argentina

. Trump confirmdé que Argentina no esta siendo considerada para una excepcion de los
aranceles, como la que sucedio en 2018 debido a las relaciones con el gobierno de Macri. Justifica la
decision en que EE.UU tuvo un déficit comercial de US$ 229 millones con nuestro pais en 2024.

WEN las ultimas dos decadas, Argentina exporté un promedio anual de USD 3.289 millones en

aluminio, hierro, acero y sus manufacturas, de los cuales el 21 % (unos USD 657 millones anuales) tuvo
como destino Estados Unidos.

i5LEn el caso del aluminio, que es el segundo bien que mas exporta Argentina hacia EEUU, la medida
perjudica principalmente a Aluar, que produce aluminio en Puerto Madryn, Chubut. En el 2024, la firma
exportdé US$ 530 millones a los Estados Unidos, equivalente al 40% de su produccion.

JEn el caso del acero las mas afectadas serian Ternium y Tenaris, ambas parte del Grupo Techint, que
tiene operaciones en EE.UU. Por ello, aun no se pueden determinar los efectos sobre los mas de US$
100 millones que Argentina exporta anualmente de este producto. A su vez, despueés de los anuncios
de Trump la siderurgica Acindar anuncié la suspension de 970 trabajadores.

Fuente: Comtrade y Aluar
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Desde este espacio les deseamos a todos y todas ustedes que tengan
un muy feliz 2025, y que lo puedan celebrar junto a la gente que
quieren.

El informe apunta a mostrar datos relevantes y generar un minimo
analisis para su comprension. Por supuesto este analisis siempre
puede profundizarse, y, por la légica misma del Instituto, estamos
abiertos con gusto a que nos encontremos para mejorar estas lineas
de estudio e intercambiar opiniones.

Informe elaborado por los equipos técnicos de Gabriel Katopodis, que
se nuclean en el Instituto Argentina Grande.

Datos de contacto y mas informacion:

info@argentinagrande.org

https://argentinagrande.org/
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