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Prefacio

Desde 1994, la Bolsa de Comercio de Cérdoba (BCC) publica anualmente su “Balance de la
Economia Argentina (BEA)”. El BEA analiza en detalle los principales datos y eventos relacio-
nados con la economia argentina. Inicialmente esta publicacidn la realizaba el Instituto de In-
vestigaciones Econdmicas (lIE) de la BCC y desde el afio pasado esta tradicion se mantiene a
través del nuevo centro de estudios econédmicos, la Fundacion de Estudios Econdmicos del Sur
(Fundacién ECOSUR).

La presente edicidén del BEA esta estructurada en once capitulos y un anexo estadistico. En el
Capitulo 1, Francisco Ballester explora el contexto internacional que influye en la economia
argentina, presentando datos de variables econdmicas globales y de paises destacados. El Ca-
pitulo 2, a cargo de Agustin Holt, analiza el desempefio de la actividad econdmica en Argentina.
En el Capitulo 3, Tania Paladini aborda las cuentas del sector publico nacional, incluyendo el
resultado fiscal, el gasto publico y la deuda publica. Por su parte, en los Capitulos 4 y 5, Martina
Gonzalez examina la evolucién de las principales variables monetarias, cambiarias y financieras
y sus resultados en términos de inflacién. El Capitulo 6, a cargo de Oriana Gonzalez Pereyra,
analiza el sector externo argentino. El Capitulo 7, escrito por Valentina Vijarra, se enfoca en la
evolucion del mercado laboral. En el Capitulo 8, Tania Paladini analiza los datos de pobreza,
indigencia y distribucion del ingreso. El Capitulo 9, que incluye a varios autores, analiza la acti-
vidad econdmica en la provincia de Cérdoba. El Capitulo 10, a cargo de Francisco Ballester,
presenta las proyecciones econdmicas para 2025. Finalmente, el Capitulo 11, a cargo de Raul
Hermida, analiza las economias regionales y los ejes de integracion y desarrollo en el Cono Sur,
con un enfoque especial en la Regién Centro del pais, el Corredor Biocednico Central y la Hi-
drovia Paraguay-Parana.

Al final del libro, el Anexo Estadistico pone a disposicion un repositorio de datos utiles recopi-
lados organizados por la Fundacion Ecosur para el analisis econdmico y social del pais y la pro-
vincia de Cérdoba.
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BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024-2025

Capitulo 1: Contexto internacional

En este capitulo se analiza el contexto internacional durante 2024, enfocandonos en el creci-
miento de la economia mundial, la inflacidn, la politica monetaria y fiscal, el comercio interna-
cional y los precios de las commodities.

1.1 Crecimiento de la economia mundial

En 2024, la economia mundial crecié 3,3%, desacelerando levemente con respecto a 2023. Este
crecimiento se sostuvo gracias a la resiliencia del consumo en Estados Unidos, el dinamismo de
algunas economias emergentes —particularmente en Asia—. A pesar de un contexto interna-
cional marcado por tensiones geopoliticas, comerciales y climaticas, los riesgos financieros se
mantuvieron acotados.

La expansion global mostrd cierta divergencia entre bloques: mientras que las economias avan-
zadas crecieron en promedio 1,8%, los mercados emergentesy en desarrollo lo hicieron al 4,3%
(Grafico 1.1).

Grafico 1.1: Variacion del Producto Bruto Interno de principales regiones mundiales
En moneda constante, periodo 2023 - 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de FMI-WEO.

En Estados Unidos, el crecimiento fue del 2,8%, impulsado por una demanda interna sélida. El
mercado laboral se mantuvo dindmico, con niveles de empleo robustos y crecimiento salarial,
lo que permitié que el consumo siguiera liderando la expansion. Las condiciones financieras, si
bien aun restrictivas en términos reales, fueron mas favorables que en 2023, y contribuyeron
a sostener el dinamismo del gasto privado.

En la zona euro, el crecimiento fue mas modesto, alcanzando un 0,9%. Alemania, con una con-
traccién de 0,2% volvié a mostrar debilidad, arrastrada por la crisis del sector industrial y la
transicion energética. En contraste, Espafia (3,2%) y Francia (1,1%) presentaron resultados mas
positivos. En Europa, fuera del Euro, el Reino Unido, la economia crecié 1,1%, mostrando una
recuperacién moderada luego de la estanflacidn registrada en afios anteriores.
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CAPITULO 1: CONTEXTO INTERNACIONAL

Japdn practicamente no crecid (+0,1%), afectado por disrupciones en el consumo, menor in-
version y cierta incertidumbre en la politica monetaria, que comenzé a moverse hacia la nor-
malizacion.

Entre las economias emergentes, China registré una expansion de 5,0%, sostenida por politicas
fiscales y monetarias expansivas. Sin embargo, el sector inmobiliario continud siendo una
fuente de vulnerabilidad, y el consumo privado mostré un desempefio mas débil de lo espe-
rado. India volvio a destacar como la economia de mayor crecimiento entre los grandes paises,
con un avance de 6,5%, impulsado por la inversidn publica en infraestructura, el crecimiento
de los servicios digitales y una demanda doméstica sélida.

En América Latina, el crecimiento regional fue del 2,4%. Brasil liderd con un crecimiento del
3,4%, apuntalado por el consumo privado y la inversidn publica. En México, la expansion fue
mas modesta (1,5%), reflejando una desaceleracién en las exportaciones industriales y una de-
manda interna afectada por condiciones financieras restrictivas.

1.2 Inflacion

La inflacion global mostré una moderacion significativa en 2024, cayendo a 5,7% desde el 6,6%
registrado en 2023. En las economias avanzadas, la inflacién se redujo a 2,6%, acercandose a
los objetivos de los bancos centrales. En los mercados emergentes y en desarrollo, la desinfla-
cion fue mds lenta: la inflacion promedio se ubicé en 7,7%, aun por encima de los niveles his-
toéricos (Grafico 1.2).

Grafico 1.2: Inflacidn de principales regiones mundiales. Periodo 2023 - 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de FMI-WEO.

Entre los factores que explicaron esta desaceleracion se encuentran la normalizacién de los
precios de la energia, la recuperacion de las cadenas globales de suministro y el efecto reza-
gado de las politicas monetarias contractivas implementadas desde 2022. Sin embargo, la in-
flacién nucleo —que excluye alimentos y energia— descendié mas lentamente, especialmente
en los sectores de servicios, donde los salarios mantuvieron presiones alcistas. Ademas, algu-
nos paises enfrentaron rebrotes puntuales de inflacidn por ajustes de precios regulados o por
shocks climaticos que afectaron la oferta de alimentos.
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1.3 Politica Monetaria y Fiscal

Durante gran parte del afio, la politica monetaria global mantuvo un tono contractivo. En Esta-
dos Unidos, la Reserva Federal mantuvo las tasas de interés en niveles elevados hasta fines del
tercer trimestre, cuando comenzd a preparar un ciclo de baja gradual ante sefiales mas claras
de convergencia inflacionaria. En la eurozona, el Banco Central Europeo adoptd una postura
mas cautelosa, manteniendo las tasas sin cambios durante todo el afio, dada la persistencia de
inflacién en servicios. Japdn, en cambio, mantuvo una politica monetaria mas expansiva, aun-
que dio los primeros pasos hacia la normalizacidn tras afios de tasas negativas.

En América Latina, varios bancos centrales iniciaron antes que el resto del mundo el ciclo de
subas de tasas, y en 2024 comenzaron a flexibilizar su postura. Brasil y Chile lideraron esta
reversion, gracias a una inflacion mas contenida y expectativas ancladas, lo que permitio iniciar
un proceso gradual de reduccion de tasas sin comprometer la estabilidad cambiaria.

En el frente fiscal, las economias avanzadas mostraron una consolidacién gradual. Aunque los
déficits siguen siendo altos en términos histéricos, el gasto comenzé a moderarse, en particular
los subsidios y los programas de apoyo energético implementados tras la pandemia y la guerra
en Ucrania. La mejora en la recaudacion también permitié un ajuste sin necesidad de recortes
abruptos.

En los mercados emergentes, el panorama fiscal fue mas heterogéneo. Algunos paises iniciaron
procesos de consolidacion fiscal, ante el aumento del costo del financiamiento y la presién de
los acreedores. Otros mantuvieron politicas fiscales expansivas, lo que generd nuevas presio-
nes sobre la sostenibilidad de la deuda y las condiciones de financiamiento externo.

1.4 Comercio y Precios de Commodities

El comercio internacional crecid 3,8% en 2024, levemente por encima del crecimiento del PBI
global. Las tensiones geopoliticas, el aumento de medidas proteccionistas en varias economias
y una menor integracion comercial en algunos bloques limitaron el dinamismo de los flujos
globales de bienes y servicios. Aun asi, el comercio mostré mayor estabilidad respecto a 2023,
en parte gracias a la normalizacion logistica y al crecimiento mas parejo entre regiones.

En cuanto a los precios de los commodities, los productos no energéticos subieron 3,7% en
promedio, sostenidos por la demanda de metales y alimentos. El precio del petrdleo, en cam-
bio, cayd 1,8% en ddlares, como resultado de mayores niveles de produccion global, menor
tension en Medio Oriente y un equilibrio mas holgado entre oferta y demanda.
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CAPITULO 2: ACTIVIDAD ECONOMICA DE ARGENTINA

Capitulo 2: Actividad econdmica en Argentina

En este capitulo se analiza la evolucidn de la actividad econdmica en Argentina durante 2024,
mediante el estudio del Producto Bruto Interno, sus componentes y la dinamica sectorial de la
produccion.

En 2024 el PBI de Argentina se contrajo 1,7% con respecto al 2023. La dindmica de la actividad
mostré dos etapas bien distintas durante el afo: una caida pronunciada en los primeros meses
del afio y una fuerte recuperacién a partir de mayo.

La caida en los primeros cuatro meses del afio estuvo asociada a la baja de los ingresos reales
y el ajuste fiscal.

Sin embargo, a partir de mayo la economia comenzo a recuperarse debido a la baja de la infla-
cion, que contribuyd a la mejora de los ingresos reales y al aumento del crédito al sector pri-
vado. En diciembre de 2024, la actividad econdmica se encontraba 6% por encima del nivel de
diciembre de 2023.

Por componentes de la demanda, la mayor caida se dio en la inversién (-17,4%) por dos razo-
nes: el freno de la obra publica a nivel nacional y la incertidumbre que redujo los incentivos a
la inversion privada. También disminuyé el consumo, tanto publico (-3,5%) como privado (-
4,2%). El consumo publico se vio afectado por el ajuste fiscal, mientras que el consumo privado
se vio afectado por la caida inicial de ingresos reales. El crecimiento de las exportaciones
(+23,2%) compenso parte del efecto de la caida de la inversidon y el consumo.

En la dinamica sectorial, la agricultura y ganaderia fue el sector que mas crecié en 2024 al re-
cuperarse de la sequia de 2023 (+31,1%), seguido de la mineria (+7,4%), la pesca (+6,9%) y los
hoteles y restaurantes (+5,6%). Por otro lado, la mitad de los sectores tuvieron caidas en la
actividad en 2024, entre los que se destacan la construccion (-17,6%), la industria manufactu-
rera (-9,1%) y el comercio (-7,3%).

A continuacidn analizamos en detalle los distintos aspectos asociados a la actividad econdmica.

2.1. Producto Bruto Interno

La economia argentina sufrié una recesion en el afio 2024. El PBI disminuyd -1,7% con respecto
al afio anterior. La evolucién del nivel de actividad a lo largo del afio tuvo dos etapas: la caida
de los primeros meses del afio y la recuperacién a partir de mayo (Grafico 2.4: Estimador men-
sual de actividad econdmica (EMAE)).

La caida en los primeros meses estuvo asociada a la desesperante situacion en la que llegaba
la economia argentina y las medidas necesarias para estabilizarla y evitar un agravamiento de
la crisis. La economia argentina inicié el afo 2024 al borde de la hiperinflacién, producto de un
déficit fiscal insostenible, un exceso de pesos en la economia y precios clave pisados, con cepo
cambiario y atraso en el nivel del délar oficial, entre otras cosas.

El ajuste fiscal y la devaluacion inicial eran inevitables y afectaron el nivel de actividad. El ajuste
fiscal por la via de una disminucién de la demanda agregada y la devaluacion inicial por la via
del traspaso a inflacion y disminucidn de los salarios reales de la poblacién, que implicaron
bajas en el consumo privado.
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Mirandolo en perspectiva, en el acumulado de los ultimos 13 afios la economia no ha crecido.
Por el contrario, el nivel de actividad econémica ha caido -1,2% (Grafico 2.3). Esto representa
una caida de -14% del PBI per capita.

Grafico 2.3: Producto Bruto Interno. En millones de pesos a precios de 2004, periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de INDEC.
Previo al comienzo del 2024, la actividad econdmica estaba disminuyendo. La caida acumulada
en el Ultimo cuatrimestre de 2023 fue de -4,5%, dejando un arrastre estadistico para 2024 de -
3,2%. Es decir que, si durante 2024 se mantenia el nivel de actividad de diciembre de 2023, la
caida en la actividad econémica de 2024 hubiera sido de -3,2%.

Durante los primeros dos meses del 2024, la economia se recuperd levemente (+0,7% m/m s.e.
en enero y +0,2% m/m s.e. en febrero) pero en marzo y abril la actividad econdmica sufrié
caidas considerables (-1,3% y -1,4% m/m s.e. respectivamente), como efecto de la baja de los
salarios reales de la poblacidn y el ajuste fiscal.

Sin embargo, a partir de mayo la economia comenzé a recuperarse mes a mes. La recuperacion
fue motivada por la baja de la inflacidn, que contribuyo a la mejora de los salarios reales y al
aumento del crédito al sector privado, incentivado por una politica de bajas tasas de interés
del BCRA y bajos retornos a los préstamos al sector publico.

Para diciembre de 2024, la actividad econdmica ya se encontraba 7,2% por encima del nivel de
abril de 2024 y 0,5% por encima del nivel de agosto de 2023, ultimo pico de actividad previo al
comienzo de la recesion.

La recuperacion econdmica también se vislumbra en el aumento interanual en diciembre de
2024, en relacién con el mismo mes del afio anterior (+6%).
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Grafico 2.4: Estimador mensual de actividad econémica (EMAE)
indice a precios constantes de 2004, periodo 2023-2024
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Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de INDEC.

Cuando analizamos los componentes de la demanda agregada (Grafico 2.5) vemos que la in-
version fue el componente de mayor caida (-17,4%) por dos razones principales: el freno de la
obra publica a nivel nacional y la incertidumbre cambiaria. También disminuyé el consumo,
tanto publico (-3,5%) como privado (-4,2%), contribuyendo asi a la caida del PBI. El consumo
publico se vio afectado por el ajuste fiscal, mientras que el consumo privado se vio afectado
por la caida inicial de salarios reales. Ademas, el ingreso disponible de las familias para con-
sumo se vio limitado por el aumento en las tarifas de algunos servicios como gas, luz y agua
dada la baja de subsidios nacionales.

El crecimiento de las exportaciones (+23,2%) y la disminucion de las importaciones (-10,6%) no
lograron compensar el efecto del resto de los componentes. El aumento considerable en las
exportaciones se dio por el bajo punto de comparacion de 2023, afectado por la sequia. Por
otro lado, la disminucidn de las importaciones se explica, en parte, por la recesion, que provoca
una disminucion en la demanda de importaciones. Sumado a ello, la base de comparacién en
2023 es alta, debido a que las sefiales de atraso cambiario y las expectativas de devaluacion en
el tipo de cambio oficial incentivaban el adelanto de importaciones en dicho periodo.
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Grafico 2.5: Componentes del Producto Bruto Interno
Variacion interanual a precios constantes, afio 2024
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Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de INDEC

El comportamiento de la inversion se debe a una caida considerable en dos de sus componen-
tes principales: Construcciones y maquinaria y equipo (Grafico 2.6: Componentes de la inver-
sién. Variacion interanual a precios constantes, afio 2024). La construccion cayo -20,6% i.a.,
debido al freno en la obra publica con el objetivo de alcanzar superavit fiscal. Ademas, los mar-
genes del sector disminuyeron, como consecuencia de la suba en ddlares de los costos, que no
fueron acompanados por subas en los precios de la construccion en délares. Por otra parte, la
inversion en maquinarias y equipos disminuyé -18,2% i.a. La continuidad del cepo cambiario
también podria haber contribuido negativamente.

Grafico 2.6: Componentes de la inversion. Variacion interanual a precios constantes, afio 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de INDEC

En la dinamica sectorial, el sector de agricultura y ganaderia fue el que mas crecié en 2024 al

recuperarse de la sequia de 2023 (+31,1%), seguido de la mineria (+7,4%), la pesca (+6,9%) y
los hoteles y restaurantes (+5,6%). Por otro lado, la mitad de los sectores tuvieron caidas en la
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actividad en 2024, entre los que se destacan la construccion (-17,6%), la industria manufactu-
rera (-9,1%) y el comercio (-7,3%) (Grafico 2.7: Producto Bruto Interno desagregado en secto-
res).

Grafico 2.7: Producto Bruto Interno desagregado en sectores
Variacion interanual a precios constantes, afio 2024

Agricultura y ganaderia
Mineria
Pesca
Hoteles y restaurantes
Ensefianza n
Transporte y comunicaciones 1
Hogares privados con servicio doméstico 1
Electricidad, gas y agua
Servicios sociales y de salud
Act. Inmobiliarias, empresariales y de alquiler
Adm. Publica y Defensa
Otras actividades

Intermediacidn financiera

Comercio
Industria manufacturera

Construccién

-20%-15%-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de INDEC.
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CAPITULO 3: SECTOR PUBLICO DE ARGENTINA

Capitulo 3: Sector publico de Argentina

En este capitulo se analiza el desempefio de las cuentas del sector publico argentino durante
el 2024. Se analiza el resultado fiscal en relacion al Producto Bruto Interno (PBI), incluyendo
resultado primario, intereses de deuda y resultado financiero. Ademads, se examina el gasto
publico consolidado, asi como la presion tributaria a nivel nacional y provincial en relacién al
tamafio de la economia y la composicion de los ingresos tributarios. Por ultimo, se presenta un
analisis de la deuda publica de la administracion central en relacién al PBI.

En 2024 el sector publico nacional alcanzé un superavit fiscal por primera vez desde el 2008. El
superavit fiscal primario del gobierno fue 1,8% del PBI, 4,5 p.p. por encima del resultado de
2023. Si se contabilizan los intereses (1,5% del PBI), el resultado financiero fue positivo en 0,3%
del PBI.

El superavit de 2024 se logro gracias a una fuerte reduccion del gasto. El gasto primario corres-
pondiente al sector publico no financiero bajoé 4,4 p.p. del PBI, desde 19,6% en 2023 a 15,1%
en 2024.

Los principales componentes del ajuste del gasto fueron las jubilaciones, las transferencias a
provincias y el gasto de capital.

La deuda publica bruta representd 83% del PBI (vs. 157% en 2023). La deuda neta (descontando
pasivos en manos de otros organismos del sector publico) fue 48% del PBI (vs 87% en 2023),
valor similar a los afios 2021y 2022 (46%).

3.1. Resultado fiscal del gobierno nacional

En 2024, el Sector Publico Nacional alcanzd un superavit primario de 1,8% del PBI (ARS
10.405.810 millones) y un superavit financiero de 0,3% del PBI (ARS 1.764.786 millones).

Luego de 16 afos consecutivos de déficit financiero y 15 de déficit primario, el sector publico
registrd superavit (Grafico 3.1). El ajuste en el resultado primario fue de 4,5 p.p. (-2,7% en 2023
vs. 1,8% en 2024).

Los intereses por el pago de deuda representaron 1,5% del PBI en 2024, 0,2 p.p. menos que en
2023. Tras alcanzar 3,4% del PBl en 2019, los intereses bajaron hasta 2% del PBl en 2020y 1,5%
en 2021, por la restructuracion efectuada en septiembre de 2020, que recorté fuertemente los
cupones iniciales de los bonos restructurados.
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Grafico 3.1:
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Fuente: ECOSUR sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién.
Nota: 2020, 2021 y 2022 excluyen rentas por colocaciones de deudas y desembolsos del FMI.

3.2. Gasto publico

El ajuste fiscal fue producto de la fuerte baja del gasto. En 2024 el gasto primario del gobierno
nacional representé 15,1% del PBI, lo que signific una caida de 4,4 p.p. con respecto a 2023.
De este modo, el gasto quedd en niveles similares a los de 2007 (15,4%).

Grafico 3.2: Gasto primario del Sector Publico No Financiero. Porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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El ajuste del gasto primario se explicé principalmente por la disminucién de las transferencias
a las provincias, que registraron una caida de 0,92 p.p. del PBl y de 22,6% en términos reales.
A su vez, los gastos de capital se contrajeron en 0,78 p.p. del PBl y 78,4% en términos reales.
Cabe destacar que tanto las jubilaciones y pensiones como los subsidios también mostraron
reducciones: 0,57 p.p. del PBI, y 30,3% y 22,1% en términos reales, respectivamente.
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Tabla 3.1: Composicion del gasto primario, en valores corrientes y % PBI. Periodo 2023 - 2024

Componentes del gasto Variacion Variacion 2023 (% 2024 (% Variacion
L 2023 2024 . . (en p.p. de
primario i.a. (%) i.a. real PBI) PBI) PBI)

Jubilaciones y pensiones 12.914.190 35.733.170 176,7% -30,3% 6,7% 6,2% -0,57
Transferencias sociales 5.680.745 14.160.461 149,3% -13,5% 3,0% 2,4% -0,52
Subsidios 3.979.785 8.725.937 119,3% -22,1% 2,1% 1,5% -0,57
Funcionamiento y salarios 6.309.398 15.628.851 147,7% -31,5% 3,3% 2,7% -0,59
Transferencias a provincias 2.277.079 1.570.447 -31,0% -22,6% 1,2% 0,3% -0,92
Gasto de capital 2.230.932 2.250.436 0,9% -78,4% 1,2% 0,4% -0,78
Otros 4.092.685 9.543.393 133,2% -68,5% 2,1% 1,6% -0,49
Total 37.484.814 87.612.695 133,7% -280% 20% 15,1% -4,44

Fuente: ECOSUR sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién e INDEC.

Una mirada mas amplia del gasto publico es tomando el universo del sector publico completo.
Esto es, la consolidacion del gobierno nacional, los provinciales y los municipales. Si bien al
momento de esta publicacion no existen datos publicados sobre esta serie, nuestra estimacion
muestra que el gasto primario consolidado bajo a 83% (Grafico 3.3).

En relacidn a 2023, presentd una reduccidn de 5,5 p.p. ubicandose a niveles similares del afio

2008 (30,2%).

Grafico 3.3: Gasto primario consolidado. Porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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La deuda publica total de la Administracion Central cerré el 2024 en USD 466.921 millones
(+USD 96.248 millones con respecto a 2023) y la deuda publica neta (excluyendo pasivos en
manos de otros organismos del sector publico) fue USD 248.252 millones (+USD 43.512 millo-

nes vs. 2023).
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Este crecimiento esta vinculado con la estrategia adoptada por el gobierno para sanear el ba-
lance del Banco Central, que consistié en trasladar la deuda desde el ambito de la autoridad
monetaria hacia el Tesoro Nacional. De este modo, el BCRA logré desendeudarse de parte de
sus pasivos, los cuales implicaban una elevada carga de intereses que, a su vez, se traducia en
una expansion de la base monetaria, practica que la actual administracion considera inacepta-
ble.

En consecuencia, fue el Tesoro quien asumio el costo, debiendo emitir titulos publicos a tasas
lo suficientemente atractivas como para incentivar a los bancos a transferir sus excedentes de
liquidez, previamente depositados en cuentas remuneradas del Banco Central.

Medida en términos del PBI, la deuda bruta de la Administracidn Central fue equivalente a 83%
del PBI, 74 p.p. por debajo de 2023 y 46 p.p. inferior del maximo alcanzado en 2003. La deuda
publica neta representd 48% del PBI, 39 p.p. por debajo del afio anterior.

En 2024, la deuda bruta fue 21 p.p. inferior en relacién con su nivel de 2020, mientras que la
deuda neta disminuyd 14 p.p. en relacidén con ese mismo periodo. En 2020, el stock de deuda
habia alcanzado su maximo valor desde la salida de la crisis de 2001, debido al incremento del
déficit fiscal y la significativa caida del producto. La tendencia decreciente que habia mostrado
el stock de deuda desde 2003 comenzé a revertirse a partir de 2012, alcanzando niveles maxi-
mos en 2023. El Grafico 3.4 muestra la evolucién de ambos stocks.

Grafico 3.4: Deuda bruta y neta de la Administracion Central. Porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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Capitulo 4: Aspectos monetarios y cambiarios de Argentina

En este capitulo se abordan los principales aspectos monetarios y cambiarios de Argentina du-
rante 2024. En primer lugar, se examina la evolucion de la inflacion y los tipos de cambio. Luego,
se profundiza en la politica monetaria implementada por el Banco Central, asi como en el com-
portamiento de las reservas internacionales. Finalmente, se analiza la evolucién de la tasa de
interés y del tipo de cambio real, considerando su impacto en la economia y en los precios
relativos.

La politica macroecondmica del gobierno tuvo como prioridad durante 2024 la reduccion de la
inflacién. La economia heredada en 2023 estaba al borde de una crisis hiperinflacionaria, con
una inflacion anual de 211%, una brecha cambiaria de 170%, déficit fiscal de -4,4% del PBI fi-
nanciado con emisién monetaria, y reservas netas negativas por USD -11.200 millones. Frente
a ese panorama, el programa econdmico se articulé sobre dos anclas: una fiscal y otra cambia-
ria, manteniendo los controles de capitales (cepo cambiario). El resultado fue una inflacién que
descendid de 211% en 2023 a 117,8% en 2024.

El ancla fiscal se basé en alcanzar el equilibrio fiscal y eliminar asi por completo el financia-
miento monetario al Tesoro. Por su parte, el ancla cambiaria se estructurd en torno a un régi-
men de crawling peg con una tasa de devaluacion de 2% mensual, viabilizado por una fuerte
devaluacidn inicial a fines de 2023 y por la continuidad del cepo cambiario.

Ambas anclas interactuaron. El ajuste fiscal, al eliminar la emision monetaria, redujo la presion
sobre el mercado cambiario, quitando uno de los principales factores de inestabilidad. Al
mismo tiempo, el ancla cambiaria contribuyé indirectamente al equilibrio fiscal por dos vias:
permitié mantener contenidos los gastos en ddlares (como los subsidios) gracias a la aprecia-
cion cambiaria, y, al operar en el marco del cepo, habilité el uso de tasas de interés reales
negativas, lo que atenud el impacto del programa sobre la actividad econémica y ayudo a sos-
tener la recaudacién impositiva.

El esquema cambiario se basd en la fijacidn del tipo de cambio oficial mediante el crawling peg,
sostenido por los controles de capitales. Esto permitié anclar expectativas nominales sin re-
querir demasiadas ventas de reservas en el mercado oficial. La apreciacion del tipo de cambio
real que resultd de esta politica fue eficaz para contener la inflacién, pero también dificulto la
acumulacion de reservas internacionales.

La brecha cambiaria generada por el cepo se mantuvo relativamente contenida gracias a dos
factores: una menor sobreabundancia de pesos derivada del ajuste fiscal y la abundante oferta
de divisas en el mercado financiero (CCL), producto del esquema de délar blend y de ventas del
Banco Central en ese mercado. El programa econdmico logro asi bajar la inflacion sin necesidad
de recurrir a tasas reales elevadas, pero enfrentd crecientes tensiones en el frente externo
debido a la falta de recomposicion de reservas.

Las intervenciones del Banco Central en el mercado paralelo comenzaron en julio. Esta decision
reforzd la sefial de que el gobierno priorizaba la desinflacion por encima de la acumulacién de
reservas. Como resultado, la brecha cambiaria se redujo desde maximos de 56% a mitad de
afio hasta 10% en promedio a fin de afo. La contrapartida fue el deterioro de las reservas netas,
que pasaron de niveles positivos cercanos a USD 1.000 millones en junio a cerrar el afio en
torno a USD -2.500 millones.
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4.1. Inflacion

La inflacion bajé fuertemente en 2024, luego de haber alcanzado niveles récord hacia fines del
afio anterior. En diciembre de 2023, la inflacidn interanual habia trepado al 211%, el nivel mas
alto registrado para ese mes desde 1990. Sin embargo, para diciembre de 2024, la inflacion
interanual se redujo al 118%, una caida significativa en apenas doce meses (Grafico 4.1).

Gréfico 4.1: indice de Precios al Consumidor. Variacién interanual, periodo 2003 - 2024
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Los registros mensuales también mostraron una tendencia descendente. Durante el primer se-
mestre del afio, la inflacion mensual promedié cerca del 10%, ya por debajo de los niveles ob-
servados en el cierre de 2023. En mayo, incluso, se registré un valor mensual del 4% (Grafico
4.2).

La tendencia se consolidé durante el segundo semestre, con una inflacién promedio del 3%
mensual. Si bien en diciembre se observé un leve repunte respecto al mes anterior, los precios
acumularon tres meses consecutivos con incrementos por debajo del 3%, algo que no ocurria
desde septiembre de 2020.
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Grafico 4.2: indice de Precios al Consumidor. Variacién mensual, periodo 2023 - 2024
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Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de INDEC.
4.2. Tipos de cambio

La brecha entre el tipo de cambio oficial y el CCL se redujo durante 2024. Comenzd el afio en
23%, alcanzoé un pico del 60% el 22 de enero y tocd un minimo de 5% el 12 de diciembre, ce-
rrando el afio en 15%. Esta dindmica contrastd con el récord histérico de 217% registrado el 20
de octubre de 2023, en un contexto de alta incertidumbre electoral, controles cambiarios es-
trictos y expectativas de devaluacidn.

El esquema cambiario del afio 2024 fue viable en parte gracias a que el gobierno elimino el
financiamiento monetario al Tesoro, lo que redujo la emisidon de pesos. Con menos pesos en
circulacion, hubo menor presién para dolarizar carteras, lo cual redujo la demanda de ddlares.
Se implementd un esquema de crawling peg, con un tipo de cambio oficial que se movid por
debajo de la inflacidn, lo que ayudd a estabilizar expectativas de devaluacidn. Este esquema
fue reforzado por el “délar blend”, que aumenté la oferta en el CCL haciendo que 20% de las
exportaciones de bienes se liquiden en ese mercado. A partir de mitad de afio el BCRA también
intervino activamente en el mercado del CCL para mantener la brecha bajo control.
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Grafico 4.3: Brecha cambiaria del délar oficial contra CCL
En porcentaje, periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA.
4.3. Politica monetaria

Uno de los pilares centrales del proceso de estabilizacidn fue la eliminacion del financiamiento
monetario al Tesoro. Durante los afios previos, el déficit fiscal habia sido cubierto en gran parte
mediante transferencias directas del Banco Central al sector publico. Ademas, existia un canal
indirecto de asistencia monetaria, mediante la compra de titulos publicos por parte del BCRA
en el mercado secundario, que también implicaba emisiéon de pesos. Este mecanismo habia
contribuido a expandir de manera persistente la base monetaria, alimentando el proceso infla-
cionario. Ademas, este cambio de régimen tuvo un impacto positivo sobre las expectativas.

Grafico 4.4: Financiamiento monetario al Tesoro. Periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de BCRA.
A lo largo de 2024 se observd un descenso gradual en los agregados monetarios M2 y M3,

impulsado principalmente por el crecimiento de los depdsitos a la vista y a plazo. En términos
del PBI, el M2 en pesos cerrd el afio en 8,1%, levemente por debajo del 9,3% registrado en
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2023. Por su parte, el M3 en pesos alcanzé el 14,2%, también por debajo del 17,1% del afio
anterior. El circulante en poder del publico se ubicé en 1,9% del PBI, frente al 2,3% con el que
habia cerrado 2023 (Grafico 4.5).

Grafico 4.5: M2, M3 y circulante en poder del publico. En porcentaje del PBI, a diciembre de cada afio
Periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA e INDEC.

Uno de los cambios mas significativos del programa econdmico fue la transformacion de los
pasivos remunerados del Banco Central en deuda del Tesoro Nacional. Como resultado, el stock
de pasivos remunerados del BCRA se redujo a 0% del PBI, mientras que los titulos del gobierno
nacional en poder de los bancos aumentaron hasta representar el 10,5% del PBI. Este proceso
no implicé una eliminacion del stock total de pasivos cuasi fiscales, sino un cambio en su com-
posicidn institucional (Grafico 4.6).

Durante afios, el BCRA acumulé un volumen creciente de pasivos remunerados, que funciona-
ban como instrumentos para esterilizar la emisidn monetaria y regular la liquidez. En 2024, el
gobierno decidid trasladar parte de esos pasivos al Tesoro, impulsando una politica de desarme
de LELIQs y pases que fue acompafiada por una mayor colocacion de deuda en moneda local,
absorbida principalmente por los bancos. Esto se tradujo en un traspaso progresivo de los pa-
sivos del BCRA hacia titulos publicos en poder de las entidades financieras.
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Grafico 4.6: Pasivos remunerados del BCRA y titulos del gobierno nacional en bancos
En porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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En términos de expansidn monetaria, el Banco Central fue comprador neto de divisas en el
mercado oficial durante gran parte del aio, especialmente en el primer semestre. A lo largo de
2024, adquirio divisas por un total de ARS 16,5 billones, lo que implicé una inyeccidn significa-
tiva de pesos al sistema y se convirtio en uno de los principales factores de aumento de la base
monetaria.

Sin embargo, parte de esas divisas fueron transferidas al Tesoro Nacional para el pago de com-
promisos externos, lo que moderé el impacto monetario neto de las compras. En este marco,
el BCRA le vendid divisas al Tesoro por ARS 14,6 billones, y otras operaciones con el Tesoro
también resultaron contractivas por un total de ARS 12,1 billones.

Grafico 4.7: Factores de explicacion de la base monetaria
En billones de pesos, periodo afio 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA e INDEC.
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En 2023, los depdsitos en pesos representaban el 17,1% del PBl y al cierre de 2024 se redujeron
al 12,8%. La baja de la inflacidn, el fin de la emisién monetaria y la estabilidad cambiaria gene-
raron un entorno mas previsible, lo que permitié una gradual recomposicién de la demanda de
pesos y una mejora relativa del sistema financiero. Aun asi, el nivel de depdsitos respecto al
PBI sigue siendo bajo en comparacidn histérica.

Grafico 4.8: Depdsitos del sector privado en pesos. Como porcentaje del PBI, a diciembre de cada afio
Periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA.

En 2023, los préstamos en pesos al sector privado representaban el 8% del PBI, y al cierre de
2024 aumentaron al 8,7%. Esta suba refleja una reactivacion moderada del crédito, favorecida
por el proceso de desinflacion y una mayor estabilidad nominal, que devolvieron viabilidad a la
financiacion en moneda local. Si bien las tasas reales permanecieron en terreno negativo, su
menor volatilidad impulsé una mayor toma de crédito por parte de las empresas. A esto se
sumo un cambio relevante en la dindmica del mercado financiero: el Estado redujo significati-
vamente su participacién como tomador de fondos, dejando de desplazar al sector privado del
mercado de crédito.

Esta menor absorciéon de liquidez por parte del gobierno liberd recursos que pudieron canali-
zarse hacia el financiamiento productivo. Asi, el stock de préstamos en pesos crecié a un ritmo
superior al del producto, lo que explica el incremento del ratio crédito/PBI.

FUNDACION ECOSUR 37



BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024-2025

Grafico 4.9: Préstamos al sector privado en pesos. Como porcentaje del PBI, a diciembre de cada aiio
Periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA.

En 2023, los depdsitos en dolares del sector privado totalizaban USD 14.481 millones, y al cierre
de 2024 ascendieron a USD 31.806 millones, lo que implica un incremento del 120%. Este no-
table aumento se explica no solo por la mayor estabilidad cambiaria y la desinflacién, sino tam-
bién por el impacto del régimen de blanqueo de capitales, que incentivd la repatriacion de
fondos y su canalizacion a través del sistema bancario formal.

Grafico 4.10: Depdsitos del sector privado en doélares. En millones de ddlares.
A diciembre de cada afo. Periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA.

En 2024, los préstamos al sector privado en délares alcanzaron los USD 9.937 millones, en con-
traste con los USD 3.474 millones registrados en 2023, lo que representa un incremento del
186%. Esta recuperacion del crédito en moneda extranjera responde, en primer lugar, a la me-
jora de las condiciones macroecondmicas y la mayor previsibilidad financiera, en un contexto
de desinflacion y reduccion de la brecha cambiaria. Ademas, el fortalecimiento del sistema
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bancario y los incentivos para la repatriaciéon de capitales favorecieron la oferta y demanda de
financiamiento en ddlares, especialmente en sectores con ingresos dolarizados.

Grafico 4.11: Préstamos al sector privado en délares. En millones de délares.
A diciembre de cada afo. Periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de BCRA.

4.4. Reservas internacionales

A finales de 2023 el BCRA emitid los Bonos para la Reconstruccién de la Republica Argentina
(BOPREAL) con el objetivo de canalizar y administrar la demanda de divisas reprimida producto
del cepo cambiario, buscando ofrecer una solucion ordenada de las deudas comerciales por
importaciones anteriores al 12 de diciembre de ese mismo afio. Se emitieron tres series con
vencimiento en 2025, 2026 y 2027, de manera tal que el BCRA colocé VN USD 10.000 millones
en total, absorbiendo una cantidad significativa de pesos en circulacién.

La combinacidn de cepo cambiario, un mayor volumen de liquidacién de exportaciones bajo el
esquema de délar blend, y las compras sistematicas de divisas en el mercado oficial, permitié
una recuperacion inicial del stock de reservas netas. Esta dinamica otorgé al BCRA cierto mar-
gen de maniobra para sostener el tipo de cambio y reforzar la credibilidad del esquema econé-
mico (Grafico 4.12).

Sin embargo, hacia mediados de 2024, este proceso de acumulacién comenzo a perder fuerza.
Aunque se mantuvo el crawling peg y se continud controlando la brecha cambiaria mediante
intervenciones en los mercados financieros, el BCRA dejé de comprar ddlares de forma siste-
matica.

A esto se sumo el uso de alrededor de USD 4.000 millones para atender compromisos de deuda
—incluyendo pagos de bonos y al FMI—, junto con intervenciones en el mercado del contado
con liquidacidn (CCL) por aproximadamente USD 1.200 millones.

Aun asi, al cierre de 2024, las reservas internacionales netas se ubicaron en USD -2.523 millo-
nes, evidenciando una mejora frente al cierre de 2023, cuando eran USD -9.572 millones. Por
su parte, las reservas netas ajustadas por BOPREAL finalizaron 2024 en USD -4.863 millones,
también mostrando una mejora respecto a los USD -9.571 millones registrados a fines de 2023.

A finales de 2023 fueron implementados los Bonos para la Reconstruccion de la Republica Ar-
gentina (BOPREAL) con el objetivo de canalizar y administrar la demanda de divisas reprimida
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producto del cepo cambiario, buscando ofrecer una solucion ordenada de las deudas comer-
ciales por importaciones anteriores al 12 de diciembre de ese mismo afio. Se emitieron tres
series con vencimiento en 2025, 2026 y 2027, de manera tal que el BCRA colocé VN USD 10.000
millones en total, absorbiendo una cantidad significativa de pesos en circulacion.

Grafico 4.12: Reservas internacionales Netas y Netas de Bopreal*
En miles de millones de ddlares, periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de BCRA.

4.5. Tasas de interés

Al cierre de 2023, la tasa real de politica monetaria era negativa en -35%. Al iniciar 2024, se
ubicé en -17,7%. Durante buena parte de 2024, el gobierno mantuvo tasas de interés reales
fuertemente negativas, como herramienta para licuar los pasivos en pesos del sector publico y
reducir la carga de los activos en moneda local dentro del portafolio del sector privado (Grafico
4.13). Sin embargo, durante el afio la misma fue convergiendo gradualmente a cero.

Grafico 4.13: Tasa de interés de politica monetaria en términos reales

vs. inflacion esperada a un mes (REM). Periodo 2023 - 2024
10%

0% - T |xwxwxwxwx n%h

-10%

-20% "I

-30%

-40%

-50%

-60%

m M M Mm n OO m 0O 0n 0 o”n o0 g 5§ 7 ¢ T T T T T
A g g g a g g g g agaggggggqg g
Vv O & = > c = 0 O ¥ > 0 0 o < =« > c = 0 o+ > 9
c © o ® 3 O 5 I ¢ © 9 © =1 2 o 3
m&’EmE-a“%%ocﬁmﬂng-a_‘%’ﬁoc'ﬂ

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de BCRA.
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4.6. Tipo de cambio real

Durante 2024, el Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) de Argentina experimenté una apre-
ciacion significativa en comparacion con el nivel que habia alcanzado luego de la devaluacién
inicial de fines de 2023. Esto fue resultado de un crawling peg que avanzé por debajo de la
inflacidn. Esta estrategia, si bien fue clave para la desinflacién, implicé una pérdida gradual de
competitividad externa, similar a la observada en otros momentos de estabilizacion cambiaria.

Grafico 4.1: Tipo de cambio real multilateral
indice base 17/12/15=100, periodo 1991 — 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA.
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CAPITULO 5: INDICADORES FINANCIEROS

Capitulo 5: Indicadores financieros

En este capitulo se examinan los principales indicadores financieros de Argentina durante 2024,
con el objetivo de ofrecer una vision general del desempeiio y las percepciones del mercado.
El andlisis se divide en dos secciones. En la primera, se estudia la evolucién del indice Merval
como reflejo de las expectativas y comportamiento del mercado bursatil local. En la segunda,
se analiza el riesgo soberano, considerando su vinculo con la confianza de los inversores y las
condiciones de financiamiento externo del pais.

En el 2024 mejoraron los principales indicadores financieros argentinos. El indice Merval (me-
dido en dolares al CCL) cerré el afio en USD 2.135, un aumento de 123% en el afio. Por su parte
el riesgo pais bajo 1.272 puntos basicos (pbs.), para cerrar el afio en 635 pbs.

5.1. Merval

El Merval tuvo en 2024 su mejor desempefio en dos décadas (Grafico 5.1). En el primer afio del
gobierno de Javier Milei, los activos argentinos superaron ampliamente las expectativas, a pe-
sar de la volatilidad en Wall Street y de la caida en los mercados regionales. El S&P Merval,
medido en ddlares, subié un 124% vy alcanzd los 2.135 puntos, marcando su mayor avance anual
desde 2003.

El indice habia tocado su punto maximo de las Ultimas dos décadas a comienzos de 2018,
cuando llegd a los USD 1.969. Posteriormente, la crisis financiera de abril de 2018 y el cambio
de gobierno en 2019 provocaron un derrumbe cercano al 90%, con minimos en torno a los USD
260. En los tres afios siguientes, el Merval inicié una lenta recuperacion, llegando a los USD 500
a fines de 2022. Aunque este rebote representd una mejora cercana al 90% desde el piso, aun
lo mantenia en torno a un cuarto del maximo previo.

A fines de 2022, el mercado comenzd a anticipar un cambio de ciclo politico. En ese contexto,
el Merval registré una suba del 30% en el Gltimo trimestre del afio, cerrando en USD 587. Esta
recuperacién continud durante 2023 y se acelerd fuertemente en 2024.

Grafico 5.1: S&P Merval. En délares al CCL, periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de Yahoo Finance.
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5.2. Riesgo soberano

El riesgo soberano, medido por el EMBI+ Argentina, siguié un desempefio con algunas caracte-
risticas distintivas al del Merval (Grafico 5.1).

Grafico 5.1: EMBI+ Argentina. Puntos basicos, periodo 2003- 2024
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Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de JP Morgan.

Durante 2024, el riesgo pais de Argentina experimentd una disminucion, reflejando una mejora
en la percepcion de los inversores sobre la economia nacional. A comienzos de afio, el indice
se ubicaba en 1.938 puntos basicos. Para abril, habia descendido a 1.215 puntos, evidenciando

una reduccidn significativa en pocos meses.

Esta tendencia a la baja continud en los meses siguientes. En octubre, el riesgo pais rompio el
umbral de los 1.000 puntos basicos por primera vez desde agosto de 2019, situandose en 967
puntos. En noviembre, el indice alcanzé los 802 puntos, su nivel mas bajo desde marzo de 2019.

Varios factores contribuyeron a esta mejora, incluyendo politicas econdmicas favorables y una
mayor confianza de los mercados en la estabilidad financiera del pais.
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CAPITULO 6: SEXTOR EXTERNO DE ARGENTINA

Capitulo 6: Sector externo de Argentina

En este capitulo, se analiza la evolucion del sector externo de Argentina durante 2024, a través
del estudio de los principales componentes del balance de pagos. El capitulo se divide en tres
secciones. La primera aborda la dinamica del balance de pagos, la segunda se enfoca en la
cuenta corriente, y la tercera examina la cuenta capital y financiera, con atencion a los flujos
de inversion.

El balance de pagos constituye un registro sistematico de las transacciones econémicas entre
los residentes de un pais y el resto del mundo. A efectos analiticos, se estructura en tres gran-
des componentes: la cuenta corriente, las cuentas de capital y financiera, y la variacion en las
reservas internacionales. La cuenta corriente agrupa las operaciones vinculadas al intercambio
de bienes y servicios, las transferencias corrientes y la remuneracién de los factores producti-
vos. Por su parte, las cuentas de capital y financiera capturan tanto las transferencias de capital
como los movimientos financieros internacionales. La combinacién de estos flujos, ajustada
por errores y omisiones estadisticos, determina el cambio neto en las reservas internacionales
durante el periodo analizado. La informacidn se presenta segun el criterio de devengado, ga-
rantizando una representacion fiel de los compromisos econdmicos asumidos. Para el analisis
se utilizan los datos en base devengado.

En 2024 las reservas internacionales aumentaron producto de un superavit de cuenta corriente
y de una cuenta capital y financiera con resultado positivo. El superavit de cuenta corriente fue
1% del PBI, representando un aumento de +4,3 puntos porcentuales (p.p.) con respecto a 2023.
El principal factor detrds de esto fue el aumento de las exportaciones como consecuencia de la
ausencia de sequias y, ademas, por una caida de las importaciones, producto de la caida del
PBI. Por su parte, los ingresos registrados en la cuenta capital y financiera fueron 0,4% del PBI
(-0,3 p.p. vs 2023). Como resultado, las reservas internacionales aumentaron al 4,7% del PBI,
lo que implicé un aumento de USD 6.539 millones, situandose en USD 29.612 millones al cierre
del afio.

6.1. Balance de pagos

En 2024, las reservas internacionales mostraron un significativo aumento, impulsado por el
superavit de cuenta corriente y, en menor medida, por un resultado positivo en la cuenta ca-
pital y financiera. El superavit de cuenta corriente alcanzé los USD 6.285 millones, lo que equi-
vale al 1% del PBI, y se explicé principalmente por el repunte de las exportaciones, favorecido
por la ausencia de sequias. Por su parte, la cuenta capital y financiera fue de USD 2.295 millones
(0,4% del PIB), influido en gran medida por el ingreso de divisas previamente no declaradas al
sistema. Como resultado de estos flujos, y considerando ademas los errores, omisiones y efec-
tos de valuacidn, las reservas internacionales se incrementaron en USD 6.539 millones, varia-
cion equivalente al 1% del PBI.

La cuenta corriente venia disminuyendo desde 2022, pero en 2023 el déficit se profundizé de-
bido a la sequia que afectd negativamente a la balanza comercial. No obstante, en 2024 logré
recuperarse de manera significativa. En cuanto a la cuenta capital y financiera ha permanecido
virtualmente cerrada desde la implementacién del cepo cambiario a fines de 2019, lo que ha
impuesto una fuerte una restriccién a los flujos de capital tanto entrantes como salientes. Sin
embargo, en 2024 se observd un ingreso de divisas vinculado a un proceso de blanqueo de
capitales, que permitid la incorporacion al sistema financiero de activos previamente no decla-
rados, contribuyendo asi al leve superdvit registrado en esta cuenta.
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Grafico 6.1: Componentes del balance de pagos. En porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.

6.2. Cuenta corriente

En 2024 la cuenta corriente aumento producto del resultado comercial. La cuenta corriente fue
superavitaria en USD 6.285 millones, una suba de USD 27.241 millones con respecto al resul-
tado de 2023. En términos del PBI, la cuenta corriente fue 1%, +4,2 p.p. por encima de 2023.

El saldo de la cuenta corriente exhibié una tendencia negativa desde 2003 hasta 2018, alcan-
zando en 2027 el mayor déficit en términos absolutos medido en ddlares (Grafico 6.2). Esta
trayectoria se revirtid en 2019, tras el salto devaluatorio en 2018. En 2020, el fuerte descenso
de las importaciones producto de la pandemia permitié alcanzar un superdvit de USD 2.688
millones, al que le siguié otro en 2021 por USD 6.625 millones. Sin embargo, en 2022 la cuenta
volvid a registrar déficit, a pesar de precios internacionales favorable. La situacidn se agravo en
2023 debido a la sequia, que deteriord aiin mas la balanza comercial. No obstante, en 2024 se
observé una recuperacion del saldo, revirtiendo nuevamente la tendencia.
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Grafico 6.2: Saldo de cuenta corriente
En millones de dodlares y porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.

En 2024, la mayoria de los componentes de la cuenta corriente comenzaron a mejorar (Grafico
6.3), a excepcién de los intereses. El balance comercial (tomando importaciones FOB?) fue su-
peravitario en 3,6% del PBI (+4,03 p.p. con respecto a 2023), el balance de servicios representd
el -0,9% del PBI (+0,1 p.p. vs 2023), los intereses fueron -1,2% del PBI (-0,1 p.p. con respecto a
2023), mientras que otras rentas y transferencias representaron -0,5% del PBI (+0,2 p.p. vs
2023).

Grafico 6.3: Composicion de la cuenta corriente. En porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.

! Las importaciones FOB (free on board) se refieren al valor de los bienes importados excluyendo los costos de trans-
porte y seguro internacional. Bajo este término, el vendedor es responsable de la entrega de la mercancia al trans-
portista designado en el puerto de origen. En las estadisticas del balance de pagos se reportan las importaciones
FOB.
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6.2.1. Balanza comercial

La balanza comercial en 2024 registrd un superdvit debido al repunte de las exportaciones, lo
que permitio revertir la situacion deficitaria de 2023, ocasionada principalmente por la sequia.
Utilizando las importaciones CIF?, el saldo del comercio de bienes fue USD 18.899 millones, lo
que representdé el 3% del PBI, mientras que en 2023 la balanza comercial habia sido deficitaria
en USD -6.925 millones (-1,1% del PBI). El valor de la balanza comercial en 2024 fue el maximo
histérico en USD.

Es particularmente destacable el rol del sector energético en esta recuperacién. El balance co-
mercial energético alcanzé los USD 5.696 millones en 2024, frente a los USD -13 millones en
2023 (Grafico 6.4) Es decir, no solo se revirtid el signo del balance, sino que ademas se registré
un aumento sustancial, explicando una porcioén significativa del superdvit general.

Si se excluye el componente energético, el balance comercial no energético también mostré
una mejora significativa, alcanzando un superavit de USD 13.203 millones (vs. USD -6.912 mi-
llones en 2023), lo que confirma que la recuperacion fue generalizada, aunque potenciada por
el dinamismo del sector energético.

Grafico 6.4: Balance comercial energético y Balance comercial neto de energia
En millones de ddlares, periodo 2003 - 2024
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6.2.1.1. Exportaciones

En 2024 las exportaciones crecieron y llegaron a un valor de USD 79.721 millones (vs. USD
66.789 millones en 2023), +19,4% respecto a 2023. En términos del PBI, las exportaciones re-
presentaron 12,7% en 2024, mientras que en 2023 habian tenido una participacién de 10,3%
(+2,4 p.p.). Durante 2023, afectadas por la sequia, las exportaciones se habian retraido a niveles
comparables a los de 2019, o mas atras en el tiempo, 2010 (Grafico 6.5). En 2024, esa dindamica
se revirtié, consolidando una recuperacion significativa en el comercio exterior.

2 Las importaciones CIF (Cost, Insurance, and Freight) se refieren a aquellas en las cuales el vendedor es responsable
de los costos, el transporte maritimo y el seguro para que la mercancia llegue al puerto de destino especificado por el
comprador. El balance comercial computa las importaciones CIF.
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Grafico 6.5: Exportaciones. En millones de dodlares y porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.

En cantidades, las exportaciones aumentaron 26,7% en 2024, mientras que los precios se re-
dujeron en -5,8%, reflejando una recuperacion liderada por cantidades. Por grandes rubros, las
cantidades exportadas de productos primarios mostraron el mayor dinamismo con una suba
de 40,8%, seguidas por las manufacturas de origen agropecuario, que crecieron un 39,5%. El
componente de combustibles y energias también evidencié un incremento considerable de
29,1% respecto a 2023. En contraste, las manufacturas de origen industrial fueron el rubro con
menor crecimiento, con una variacién positiva del 5,1% interanual.

Esta recuperacién del volumen exportado estuvo traccionada principalmente por los sectores
de productos primarios y energia, que jugaron un rol clave en el repunte comercial de 2024.
Las exportaciones de productos primarios registraron valores de USD 18.295 millones, lo que
implicé un aumento del 27% con respecto a 2023 (Gréfico 6.6). Este desempefio fue favorecido
por condiciones climaticas significativamente mas benignas que en 2023, cuando la sequia ha-
bia afectado severamente la oferta exportable.

En paralelo, las exportaciones de combustibles y energia alcanzaron los USD 9.705 millones en
2024, lo que representa un crecimiento del 23% interanual y marca el mayor valor histdrico en
ddlares para este sector. Este resultado se vio impulsado principalmente por el efecto de Vaca
Muerta, potenciado por la puesta en marcha del Gasoducto Perito Francisco Pascasio Moreno
el cual permitié ampliar la capacidad exportadora, lo que se tradujo en una menor dependencia
de las importaciones y un aumento sostenido de las ventas externas del complejo energético.
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Grafico 6.6: Exportaciones por componentes. En millones de délares, periodo 2003 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.

En 2024 se amplid significativamente la brecha entre exportaciones devengadas y las efectiva-
mente cobradas. Mientras que las exportaciones devengadas totalizaron USD 79.721 millones,
las exportaciones cobradas ascendieron a USD 66.897 millones, lo que implica una diferencia
de USD 12.824 millones que no ingresaron al Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC). Solo
se cobraron 83,9% de las exportaciones devengadas.

Como se observa en el Grafico 6.7, esta dindmica generd un desacople estructural entre el valor
de las exportaciones devengadas y las divisas que efectivamente ingresan al mercado cambia-
rio, provocando una erosion del flujo neto de divisas hacia el BCRA, a pesar del repunte del
comercio exterior.

Grafico 6.7: Exportaciones cobradas y devengadas
En millones de ddlares y su relacidn en porcentaje, periodo 2003 - 2004
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.
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6.2.1.2. Importaciones

Las importaciones (CIF) en 2024 fueron de USD 60.822 millones, lo que significd una caida de -
17,5% con respecto a 2023 (Grafico 6.8). En términos del PBI, las importaciones representaron
el 9,7% en 2024, mientras que en 2023 la participacion fue de 11,4%, lo que implica una reduc-
cién de -1,7 p.p.

Las cantidades importadas en 2024 cayeron -14% en comparacién con 2023, mientras que los
precios de las importaciones bajaron -3,6% interanual. La mayor caida en las cantidades impor-
tadas en 2024 se observo en el sector automotriz, cuyas importaciones disminuyeron un 52%
respecto a 2023. Otros sectores que también registraron caidas fueron el de combustibles y
lubricantes (-42% i.a.), piezas y accesorios de bienes de consumo (-22,5% i.a.), bienes interme-
dios (-11,4% i.a.), bienes de capital (-10,4% i.a.) y bienes de consumo (-6% i.a.).

Grafico 6.8: Importaciones. En millones de délares y porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.

En 2024 se evidencié una disminucién en la acumulacion de deuda por parte de los importado-
res con sus proveedores. Esto puede observarse en la disparidad entre los saldos de importa-
ciones devengadas (USD 60.822) e importaciones pagadas (USD 48.220), lo que resultd en una
diferencia de USD 12.602 millones por parte de los importadores (representa una caida del -
48,6% respecto al diferencial registrado en 2023). En 2024, solo se pagaron 79,3% de las im-
portaciones devengadas (Grafico 6.9)
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Grafico 6.9: Importaciones pagadas y devengadas
En millones de ddlares y su relacion en porcentaje, periodo 2003 - 2024
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6.2.2. Balanza de servicios
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En 2024 la balanza de servicios presentd un saldo deficitario de USD -5.476 millones, equiva-
lente a -0,9% del PBI (+0,1 p.p. vs 2023), mientras que en 2023 el saldo habia sido de USD -
6.416 millones (-1,1% del PBI).

El sector turistico fue el principal contribuyente al déficit, con un saldo negativo de USD -5.366
millones (-0,9% del PBI). A pesar de que las importaciones de turismo tuvieron una disminucidn
de -1,5%, (USD 12.523 millones en 2024), las exportaciones también sufrieron una disminucién
de -4,1% (USD 7.157 millones en 2024), ampliando el déficit (Grafico 6.10)

Grafico 6.10: Saldo de balanza de servicios
En millones de dodlares y porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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El resto de los servicios, que incluyen transporte, telecomunicaciones, financieros, empresaria-
les y gubernamentales, registraron un saldo positivo de USD 547 millones (0,1% del PBI). Con
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respecto a 2023, las exportaciones se redujeron en -7,2% y las importaciones aumentaron un
14,8%, ubicandose en USD 10.807 millones y en USD 11.354 millones, respectivamente.

6.3. Cuentas capital y financiera

Las cuentas capital y financiera en 2024 arrojaron un resultado positivo por USD 2.295 millones,
equivalente a un 0,4% del PBI (-0,4 p.p. vs 2023), ubicandose la cuenta capital en USD 250
millones (0,04% del PBI) y la cuenta financiera en USD 2.045 millones (0,3% del PBI).

En 2024, los principales componentes de la cuenta financiera reflejaron dinamicas contrastan-
tes entre el sector publico y el sector privado. Por el lado del sector publico, se registré un
déficit de USD -5.074 millones, equivalente al -0,8% del PBI (Grafico 6.11), lo que evidencia un
proceso de amortizacién neta de deuda.

En cambio, el sector privado no financiero presentd un comportamiento expansivo en términos
de ingreso de capitales. La inversidn extranjera directa alcanzé los USD 8.741 millones, lo que
representod el 1,4% del PBI, consolidando un nivel elevado de participacion del capital produc-
tivo externo. A su vez, la formacion de activos externos arrojé entradas netas por USD 6.140
millones (1% del PBI), fendmeno que podria estar asociado a un efecto de repatriacién de fon-
dos bajo esquemas de blanqueo o incentivos cambiarios como el ddlar blend, que permiten
canalizar parte de las exportaciones a través del mercado financiero. Por ultimo, las colocacio-
nes e inversiones de cartera mostraron salidas netas por USD 5.029 millones, es decir, el -0,8%
del PBI.

Desde una perspectiva histdrica, la eliminacién del cepo cambiario en 2015 impulsé un fuerte
aumento en los ingresos correspondientes a las cuentas capital y financiera, pasando de USD
13.644 millones en 2015 a USD 24.539 millones en promedio entre 2016 y 2019. La reimposi-
cion del cepo en 2019 llevd a estas cuentas a ser deficitarias, en promedio, en USD 1.764 mi-
llones entre 2020 y 2024.

Grafico 6.11: Componentes de las cuentas capital y financiera

En porcentaje del PBI, periodo 2003 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.
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Capitulo 7: Mercado de trabajo de Argentina

En este capitulo, se analiza la evolucién del mercado de trabajo en Argentina durante 2024, a
partir del estudio de los ingresos laborales y jubilatorios, asi como de los principales indicadores
laborales. El capitulo se divide en dos secciones. La primera se centra en la dinamica de los
ingresos salariales y jubilatorios, mientras que la segunda aborda los principales indicadores
del mercado de trabajo, como la tasa de empleo, desocupacion y actividad.

Los salarios del sector privado formal cayeron 4% en términos reales en promedio durante
2024. Asi, alcanzaron su minimo valor desde 2008, incluso por debajo de los valores que regian
en 2020. La Asignacion Universal por Hijo a precios constantes aumentd un 47,4% en relacion
al 2023. El haber jubilatorio minimo, incluyendo bonos otorgados, aumentd en términos reales
un 1,6% en comparacién al afio previo.

En el 2024 la tasa de actividad promedio anual fue 48,4%, el maximo de la serie. El desempleo
fue 7,1% vy la tasa de informalidad fue 36,3%.

Debido al periodo de intervencion del INDEC (2007-2015), se han desestimado los datos de
este periodo al analizar las tasas de actividad, empleo, desempleo e informalidad.

7.1. Ingresos salariales y jubilatorios

Los salarios de los trabajadores del sector privado formal cayeron 4% en términos reales en el
promedio de 2024 con respecto a 2023. Se ubicaron 17,6% por debajo del maximo de la serie,
registrado en 2013 (iError! No se encuentra el origen de la referencia.) y en niveles similares
a los de 2007. El salario promedio aumentd 211% en términos nominales durante el afio, mien-
tras que la inflacién en promedio fue 220%, lo cual explica la caida de salarios en términos
reales.

En la comparacion diciembre contra diciembre, el salario aumentd 15,6% real durante 2024,
producto de un aumento nominal de 152% y una inflaciéon de 118%. Esto mas que compensd
la caida sufrida el afio previo, que fue de 14,9% real entre diciembre 2022 y diciembre 2023.

Durante la primera parte del afio, el salario real experimenté una caida como resultado de la
aceleracidn inflacionaria y el ajuste aplicado en los primeros meses. Sin embargo, a partir de
abril inicié un proceso de recuperacién sostenida.

En el primer trimestre de 2024, el salario real se contrajo un 2,15%, alcanzando su punto mas
bajo en marzo. Desde entonces, se observé una mejora constante, que llevé a cerrar el afio con
niveles similares a los registrados en julio de 2023.

Comparando el valor minimo del afio (marzo de 2024) con el de diciembre, se observa una
recuperacion real del salario del 16%.
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Grafico 7.1: Salario formal privado sin estacionalidad
En pesos constantes diciembre 2024, periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de SIPA-Ministerio de Capital Humano.

La Asignacion Universal por Hijo (AUH), creada en noviembre de 2009, ha experimentado una
recuperacion significativa desde diciembre de 2023, cuando tocd el minimo desde que se cred
el programa, luego de un largo periodo de caida en términos reales desde diciembre de 2021.

Con el cambio de gestion, el gobierno de Javier Milei dispuso un aumento extraordinario del
100% en enero de 2024 mediante el Decreto 117/2023, duplicando el monto de la AUH de
$20.661 a $41.322. Esta medida buscé evitar una mayor pérdida del poder adquisitivo frente a
la aceleracion inflacionaria registrada a fines de 2023 e inicios de 2024.

Posteriormente, en junio de 2024, se aplicd un nuevo incremento del 41,48% en el marco de la
Ley de Movilidad, elevando la asignacién a $74.354.

Gracias a estos ajustes, la AUH experimentd una recuperacion en términos reales a lo largo de
2024, revirtiendo la tendencia negativa observada en los afios anteriores.

En 2024 la AUH aumentd en promedio un 47,4% real. Asi, se ubicd solo 8% por debajo del
maximo de la serie, alcanzado en 2015 y en valores similares a 2019. El aumento fue producto
de un incremento de 395% en términos nominales, contra una inflacién promedio de 220%.

En la comparacion diciembre contra diciembre la asignacién aumenté 107% en términos reales,
producto de un aumento nominal de 351% y una inflacion de 118% (Desde enero de 2024, la
Asignacidn Universal por Hijo comenzd a mostrar incrementos en términos reales. En ese pri-
mer mes del ailo, registrd una suba real del 66% respecto de diciembre de 2023, impulsada por
un aumento extraordinario dispuesto por el nuevo gobierno.

Otro incremento significativo se produjo en junio, con una mejora real del 35% en relacién con
el mes anterior. A partir de entonces, las variaciones mensuales reales se estabilizaron, con
incrementos moderados que oscilaron entre el 0% y el 1%.

Gréfico 7.2).

Desde enero de 2024, la Asignacién Universal por Hijo comenzé a mostrar incrementos en tér-
minos reales. En ese primer mes del afio, registré una suba real del 66% respecto de diciembre
de 2023, impulsada por un aumento extraordinario dispuesto por el nuevo gobierno.

62 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 7: MERCADO DE TRABAJO DE ARGENTINA

Otro incremento significativo se produjo en junio, con una mejora real del 35% en relacién con
el mes anterior. A partir de entonces, las variaciones mensuales reales se estabilizaron, con
incrementos moderados que oscilaron entre el 0% y el 1%.

Grafico 7.2: Asignacion Universal por Hijo
En pesos constantes diciembre 2024, periodo 2009 - 2024
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El haber minimo jubilatorio, incluyendo los bonos, aumentd en 2024 1,6% en promedio, en
términos. El haber minimo sin incluir bonos cayé 14% (Grafico 7.3.). La jubilacién minima sin
bonos se ubicd 46,6% por debajo del maximo de la serie, registrado en 2015, mientras que, si
se incluyen los bonos, la jubilacién se ubicé 28,4% por debajo de dicho nivel.

Las jubilaciones aumentaron nominalmente 190,6% en promedio durante el afio, y 222,6% si
se tienen en cuenta los bonos otorgados. Esto contrasta con una inflacion promedio de 220%.

En la comparacion diciembre contra diciembre la jubilacion minima a precios constantes au-
mentod 20,9%, producto de un aumento nominal de 163% y una inflacion de 118%. Teniendo
en cuenta los bonos, el haber minimo cayé 0,5% interanual a precios constantes, debido a un
aumento nominal de 116,7%, algo inferior a la inflacion del periodo.

Desde septiembre de 2023 con la incorporacion de bonos mes a mes, la jubilacion total alcanzé
valores similares a los de julio de 2018. Sin embargo, fue en caida en los meses siguientes hasta
tocar un minimo en febrero de 2024. Luego presenté una recuperacion, hasta alcanzar valores
reales cercanos al momento de la incorporacién de bonos, los cuales evitaron el deterioro del
haber minimo en términos reales.
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Grafico 7.3: Haber minimo jubilatorio

En pesos constantes diciembre 2024, periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién.

7.2. Principales indicadores laborales

La tasa de empleo promedio a lo largo del afio fue 44,9% en promedio. El nivel de ocupacién
disminuy6 0,3 p.p. en 2024 respecto al afio previo, aunque se sitia como el segundo maximo
del periodo en analisis (iError! No se encuentra el origen de la referencia.). La tasa de empleo
sigue en valores superiores a los de 2019, previo a la fuerte caida por la pandemia.

El empleo pasé de 45,8% en el cuarto trimestre de 2023 a 44,3% en el primero de 2024. Los 3
trimestres siguientes presentaron un aumento de dicha tasa, con una tasa del 45,6% en el ul-
timo trimestre, recuperando casi el ultimo valor de 2023.
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Grafico 7.4: Tasa de empleo. Periodo 2003 - 2024
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Nota: Los datos correspondientes a 2007-2015 se han desestimado por el periodo de intervencion del INDEC.

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de INDEC.
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La tasa de desocupacion fue 7,1% en promedio 2024, 1 p.p. inferior a los valores de 2023. A
pesar de ello, los tltimos 3 afios de la serie forman los minimos del periodo de andlisis (jError!
No se encuentra el origen de la referencia.). La desocupacién en el primer trimestre de 2024
fue de 7,7%, 2 p.p. por encima de la del ultimo trimestre de 2023. Los trimestres siguientes
presentd una mejora, disminuyendo la desocupacion, cerrando el ailo con un 6,4%.

Grafico 7.5: Tasa de desocupacion. Periodo 2003 - 2024
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Nota: Los datos correspondientes a 2007-2015 se han desestimado por el periodo de intervencion del INDEC.

Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de INDEC.

[0

En promedio durante 2024 la tasa de actividad fue 48,4%, su maximo valor para los ultimos
nueve afios. Este indicador refleja la cantidad de personas participando activamente del mer-
cado laboral (trabajando o buscando trabajo) como porcentaje del total de la poblacién. Este
indicador se situé 0,2 p.p. por encima de la tasa de 2023, continuando la recuperacién luego
de la fuerte caida de la actividad hasta 43,2% en 2020 por el efecto de la pandemia de Covid-
19 (Grafico 7.6). La tasa de actividad por trimestre evolucioné de manera similar a las demas
tasas, con una caida en el primer trimestre del afo respecto al ultimo del afio anterior. Luego,
se recupera paulatinamente para cerrar el afio con una tasa del 48,8%, mayor al 48,6% en el
que cerro el 2023.
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Grafico 7.6: Tasa de actividad. Periodo 2003 - 2024
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Nota: Los datos correspondientes a 2007-2015 se han desestimado por el periodo de intervencion del INDEC.
Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de INDEC.

En 2024 la tasa de informalidad laboral, entendida como el cociente entre empleados no regis-
trados sobre total de empleados en relacidn de dependencia, fue 36,3% en promedio, al igual
que en el afio previo. Luego de la fuerte caida de la informalidad durante la pandemia —expli-
cada por la mayor pérdida de empleos en el sector informal—, la proporcion de la poblacion
asalariada sin descuento jubilatorio no logro retornar a los valores de 2016, minimo de los ul-
timos nueve afios (iError! No se encuentra el origen de la referencia.).

La informalidad laboral presenté una dinamica particular. No tuvo casi variacion entre el dltimo
semestre de 2023 y el primero de 2024, pero los dos siguientes fueron en aumento. A pesar de
ello, el ultimo trimestre del afio recuperd valores similares al del ultimo del 2023.

Grafico 7.7: Tasa de informalidad. Periodo 2003 - 2024
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Nota: Los valores de 2003 a 2016 corresponden a los datos publicados por CEDLAS. De 2017 a 2023 los datos corres-
ponden a los publicados por INDEC, desestimando los afios 2007-2015 debido a su intervencidn.

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de CEDLAS e INDEC.
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CAPITULO 8: CONDICIONES DE VIDA DE ARGENTINA

Capitulo 8: Condiciones de vida de Argentina

En este capitulo, se analiza la evolucion de las condiciones de vida en Argentina durante 2024,
mediante el estudio de la pobreza, indigencia y distribucidn del ingreso. El capitulo se divide en
dos secciones. En la primera se pone el foco sobre la pobreza e indigencia, y en la segunda se
analiza la distribucidn del ingreso.

En el segundo semestre de 2024, las condiciones de vida de la poblacién argentina mostraron
una mejora con respecto al mismo periodo de 2023. En promedio, 45,5% de las personas se
ubicaron por debajo de la linea de pobreza (alrededor de 13,5 millones de personas) y 13,1%
por debajo de la linea de indigencia (3,9 millones de personas).

La distribucidon del ingreso empeoré. El coeficiente de Gini en promedio fue de 0,442 en 2024,
contra uno de 0,433 en 2023 (cuanto mas cerca de 0 esté este indice, la distribucidon es mas
igualitaria y cuanto mas cerca de 1, mas despareja).

Debido al periodo de intervencion del INDEC (2007-2015), se ha tenido que recurrir a fuentes
de informacidn alternativas no oficiales, como la Universidad Nacional de La Plata para la me-
dicion de la pobreza e indigencia y la Universidad Catélica Argentina para los datos histéricos
sobre la pobreza infantil.

8.1. Pobreza e indigencia

8.1.1. Pobreza e indigencia por ingreso®

Tanto la pobreza como la indigencia aumentaron en el primer semestre de 2024, presentando
una disminucidn significativa en la segunda mitad del afio. Las personas consideradas pobres o
indigentes son aquellas que viven en hogares cuyos ingresos totales no son suficientes como
para adquirir las canastas basicas total (CBT) y alimentaria (CBA), respectivamente.

Durante el primer semestre de 2024, la tasa de pobreza alcanzd 52,9% (una suba de 12,8 p.p.
con respecto al segundo semestre de 2023), el maximo desde 2004. Luego, en el segundo se-
mestre, la pobreza cayd hasta 38,1%, una disminucién de 14,8 p.p., alcanzando su minimo
desde 2022. Con la indigencia la dindmica fue similar, con una fuerte suba en el primer semes-
tre (llegd a 18,1%, 8,8 p.p. por encima del semestre previo) y una disminucion en el segundo
para cerrar en 8,2%, el minimo desde 2023 (Grafico 8.1.). Con esta dindmica, en el segundo
semestre unas 11,3 millones de personas fueron pobres, alrededor de 1 millén menos que en
el mismo periodo del afio previo, mientras que 2,4 millones fueron indigentes 1 millén menos
que un afio atras.

En la medicidn por hogares, tanto la pobreza como la indigencia presentaron una dindmica
similar. En promedio 35,5% de los hogares fueron pobres en 2024. En el primer semestre la
pobreza en hogares fue 42,5% y en el segundo, 28,6%. Por su parte, 10% de los hogares fueron
indigentes, en promedio, durante 2024. Durante el primer semestre, la indigencia fue 13,6% y,
para la segunda mitad del afio, descendid a 6,4%.

3 El método de la linea de ingresos es el utilizado por el INDEC para obtener la medicién de la pobreza. Los datos para
su célculo son obtenidos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), junto con los datos del precio de las canastas
basicas alimentarias y totales (CBA y CBT respectivamente), relevadas por el INDEC.
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Grafico 8.1: Tasa de pobreza e indigencia por personas, promedio anual. Periodo 2003 - 2024
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Nota: Los valores de 2007-2016 corresponden a los datos publicados por CEDLAS, mientras que de 2017 a 2024 los
datos corresponden a los publicados por INDEC.
Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de CEDLAS e INDEC.

8.2. Distribucion del ingreso

Durante el 2024 el indice de Gini fue 0,442 en promedio. Esto significa un empeoramiento de
la distribucion del ingreso de 0,009 puntos con respecto a 2023. La distribucion del ingreso de
2024 fue similar a la del afio 2019 (0,442), y, mas atras en el tiempo, 2005 (0,449) (Grafico 8.2).

Grafico 8.2: Coeficiente de Gini. Periodo 2003 - 2024
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Nota: Los valores de 2007-2016 corresponden a los datos publicados por CEDLAS, mientras que de 2017 a 2024 los

datos corresponden a los publicados por INDEC.
Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de CEDLAS e INDEC.

Otra manera de medir la desigualdad es la brecha de ingresos, que mide la relacion entre los
ingresos de distintos sectores de la poblacion. En 2024, los ingresos del decil mas rico (el 10%
con mayores ingresos) equivalid, en promedio, a 19,2 veces los ingresos del decil mas pobre.
En 2023 este ratio habia sido 18, lo que significa que, segun esta medida, también aumenté la
desigualdad en 2024.
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Analizando el ultimo trimestre de 2024, este ratio implica que los ingresos del decil mas rico
son 17 veces a los ingresos del decil mas pobre. Este valor es 1 punto inferior al obtenido en el
mismo periodo de 2023.
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CAPITULO 9: DESEMPENO ECONOMICO DE CORDOBA

Capitulo 9: Desempeiio econédmico de Cordoba

En este capitulo, se analiza el desempefio econémico de la provincia de Cérdoba durante 2024,
a partir del estudio de diversos aspectos clave de su economia y sociedad. El capitulo se orga-
niza en cinco secciones. La primera examina la evolucidn de la actividad econémica provincial.
La segunda analiza el comportamiento de las finanzas publicas cordobesas. La tercera seccion
se enfoca en el comportamiento de las exportaciones, mientras que la cuarta revisa la situacion
del mercado de trabajo. Finalmente, la quinta seccidn aborda las condiciones de vida en la
provincia, con especial atencion a la pobreza y la distribucion del ingreso.

9.1. Nivel de actividad

9.1.1 Indicadores adelantados de 2024

Dado que el ultimo dato de Producto Bruto Geografico (PBG) de la provincia de Cérdoba co-
rresponde a 2023, se utilizan indicadores adelantados de actividad de 2024 para inferir los re-
sultados en este item para distintos sectores de la economia.

La agricultura y la agroindustria tuvieron mejoras en la actividad econémica y en la producciéon
en 2024, como resultado de la recuperacién del sector tras la sequia de 2023 (Tabla 9.1). Sin
embargo, se registraron ciertas contracciones en el resto de los sectores. La recuperacion de la
agricultura y la agroindustria se observd en variables como la produccion de soja y maiz
(+68,2% i.a.) y la molienda de granos (+13,2% i.a.).

El sector de la ganaderia, por su parte, mostrd variaciones ambiguas: se redujo levemente la
faena aviar (-0,6% i.a.), mientras que aumento la de ganado bovino y porcino (+0,3% y +5,4%
i.a., respectivamente). A pesar del leve incremento en la faena bovina durante 2024, su ritmo
de crecimiento se desacelerd en relacién con 2022 y 2023. Tras la fuerte sequia de 2023, que
obligd a los productores a liquidar hacienda y redujo el stock ganadero, se esperaba que 2024
diera inicio a una fase de retencion de animales para recomponer existencias, lo que habria
implicado una baja en la faena. Sin embargo, las condiciones climaticas adversas del otofio-
invierno (falta de lluvias y heladas) dificultaron la disponibilidad de forraje, forzando a muchos
productores a continuar vendiendo animales. Aun asi, el volumen faenado no crecio significa-
tivamente, dado que el stock reducido limitd la oferta disponible.

Por otro lado, la produccidn de leche disminuyé -9,5% i.a. debido al estrés térmico y dificulta-
des financieras que afectaron al sector, principalmente a los tambos medianos y chicos desde
enero a junio.

El sector de energia, gas y combustibles contd en su mayoria con bajas en los indicadores ade-
lantados. Disminuyeron la produccidn de energia eléctrica (-6,2% i.a.) y las ventas de gasoil y
de nafta (-2,9% vy -6,7% i.a.). Varios factores explican este comportamiento. En primer lugar, es
probable que el sector industrial haya tenido una disminucién en su produccién en 2024, al
igual que lo ocurrido a nivel nacional, lo cual contribuye a la disminucién del consumo de gasoil
y de energia eléctrica. En segundo lugar, la disminucion de los ingresos reales de la poblacion
en los primeros meses de 2024 explica la caida del consumo de la nafta y contribuye también
al ahorro en el consumo de energia eléctrica por parte de las familias.

El sector del comercio, por su parte, cuenta con mayoria de indicadores con variaciones nega-
tivas en 2024, tales como las ventas en supermercados (-6% i.a.), las ventas en shoppings de la
Ciudad de Cérdoba (-15,7% i.a.) y los patentamientos de autos (-10 % i.a.). Este sector también
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se vio afectado por la baja de los salarios reales de la poblacién en los primeros meses del afio,
que implicé una baja en el consumo.

Por ultimo, el sector de hoteles y restaurantes (turismo) tuvo variaciones negativas tanto en
cantidad de viajeros (-6,3% i.a.) como en pernoctaciones (-9,0% i.a.). Dicho comportamiento se
explica por baja del tipo de cambio real durante el afio (el tipo de cambio aumenté en menor
medida que la inflacidn), que produjo una merma en la competitividad del sector.

Tabla 9.1: Variables econdmicas relacionadas con la actividad de los sectores productivos de Cérdoba
Variaciones interanuales, periodo 2022-2024

Sector productivo Variables econémicas 2022 2023 2024
Agricultura, ganaderia y lacteos Produccidn de soja y de maiz -8,3% -38,9% 68,2%
Faena de ganado bovino 4,6% 4,5% 0,3%
Faena de ganado porcino 6,5% 5,4% 5,4%
Faena de ganado de aviar 14,7% 3,3% -0,6%
Produccién de leche -11,6% -0,3% -9,5%
Industria Molienda de granos -0,2% -12,3% 13,2%
Energia, gas y combustibles Generacion de energia eléctrica -6,9% 4,1% -6,2%
Ventas de gasoil 9,1% -3,5% -2,9%
Ventas de nafta 14,6% 9,5% -6,7%
Consumo de gas natural 3,1% -10,6% 2,1%
Comercio Ventas de supermercado 3,9% 7,8% -6,0%
Ventas de shoppings de la ciudad de Cérdoba 34,1% 4,0% -15,7%
Patentamientos de autos 3,9% 7,8% -10,0%
Patentamientos de motos 4,4% 13,0% 5,9%
Hoteles y restaurantes (turismo) Cantidad de viajeros 28,4% 11,4% -6,3%
Pernoctaciones 24,7% 7,4% -9,0%

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Direccion General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba,
INDEC, Ministerio de Economia de la Nacion, SIOMAA y CAMMESA.

9.1.2. Producto bruto geografico en 2023

El Producto Bruto Geografico (PBG) de la provincia de Cérdoba cay6 -7,6% en el afio 2023 (ul-
timo dato disponible a la fecha de la redaccion de esta publicacidn). La caida fue mayor a la
registrada a nivel nacional (-1,6%).

Desde ese el 2011 hasta el 2023 el PBG de Cdérdoba crecid solo 1,6%, lo que refleja un estanca-
miento en linea con la economia nacional. Esto representa una caida de -10,5% en el PBG per
capita de la provincia para dicho periodo. Por otro lado, la participacidn de la provincia en el
total nacional paso de 8,3% en 2004 a 8,7% en 2022 (Grafico 9.1).
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Grafico 9.1: Producto Bruto de la provincia de Cérdoba
En millones de pesos a precios de 2004, periodo 2004 - 2023
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de Direccidon General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba e

INDEC.

En la dindmica sectorial, hubo seis sectores que disminuyeron su PBG en 2023, entre los que
se destaca la agricultura y ganaderia, que cayd -42,5% debido a la sequia (Grafico 9.2). Esta
caida es uno de los principales factores que explican la considerable caida en el PBG de Cérdoba

de 2023.

Los restantes nueve sectores tuvieron variaciones positivas en su PBG en 2023. Entre los sec-
tores que crecieron se encuentra el de la industria manufacturera, de mucha preponderancia
en la provincia, que crecidé +2,4%. Ademas, la mineria fue el sector que mas crecié (+18,2),
seguido de hoteles y restaurantes (+12,3) y de transporte y comunicaciones (+11%).

Grafico 9.2: Producto Bruto Interno desagregado en sectores
Variacion interanual a precios constantes, afio 2023
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La composicién por sectores del Valor Bruto de la Produccion (VBP) cordobés en 2023 fue 12%
el sector primario, 49,5% el secundario (industrial) y 38,5% el terciario (servicios). Con respecto
a sus niveles histéricos, se registro en los tltimos afios un crecimiento del sector secundario en
detrimento del resto de los sectores, que se intensificd en 2023 dada la sequia de dicho afio,
que afectd la produccidn primaria en la provincia (Grafico 9.3).

Grafico 9.3: Valor Agregado Bruto de la provincia de Cérdoba
A precios corrientes, periodo 2004 - 2023
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba.
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9.2. Sector publico de Cérdoba

En 2024 las cuentas publicas de la provincia fueron superavitarias. El superavit fiscal primario
del gobierno provincial fue 6,4% de los recursos totales, 1,2 puntos porcentuales (p.p.) por en-
cima del resultado de 2023. Incluyendo los pagos de intereses (1,6% de los recursos totales), el
superdvit fiscal financiero fue 4,8% de los recursos. Con este resultado las cuentas publicas
acumularon un saldo superavitario por 6 afios consecutivos.

En 2024 el saldo de las cuentas publicas se mantuvo positivo a pesar del impacto que tuvo en
las finanzas provinciales el recorte de transferencias nacionales. El aumento del superavit pri-
mario respecto a 2023 fue resultado de la disminucién en el gasto primario.

La deuda publica cerr6 el afio en su nivel mdas bajo desde 2017. Medida en millones de ddlares
fue la mas baja desde 2016. En 2024 alcanz6 USD 2.089 millones, USD -68 millones menos que
en 2023.

9.2.1. Resultado fiscal del gobierno provincial

El superavit fiscal primario en 2024 fue 6,4% de los ingresos totales, -1,2 p.p. por debajo del
afo anterior. El superavit financiero, incluyendo los pagos de intereses, represento 4,8% de los
ingresos totales.

El sector publico provincial registré 5 afios consecutivos de superavit financiero y 6 afios de
superavit primario (Grafico 9.4). En los ultimos 20 afios, hubo 14 con resultado primario posi-
tivo y 12 con resultado financiero positivo. El superavit fiscal registré su maximo nivel en 2021,
tras la salida de la pandemia, con un resultado primario de 11,7% de los recursos totales y un
superavit financiero de 10,1% de los recursos.

Los intereses representaron 1,6% de los recursos totales en 2024, sin variacién respecto al afio
2023. Tras alcanzar 3,6% de los recursos totales en 2019 y tras la restructuracién de deuda
realizada en 2021, bajaron hasta 1,6% en 2024.

Grafico 9.4: Resultado de la Administracién Publica No Financiera de la Provincia de Cérdoba
En porcentaje de los recursos totales, periodo 2005 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de DNAP.
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9.2.2. Gasto publico

El gasto primario del gobierno provincial disminuyé 11,8% en términos reales en 2024. El gasto
corriente disminuyé 5,1% en términos reales y el gasto de capital, 10,3%. La reduccién de los
gastos corrientes se explica por el gasto en personal que disminuyd 16,6% real y el gasto en
seguridad social que disminuyd 16,2% real. Ademas, las transferencias corrientes disminuyeron
10,7% en términos reales respecto a 2023.

Tras alcanzar un récord de ARS 3.012.830 millones en 2018 (en pesos constantes de 2023), el
nivel mas alto desde 2005, el gasto primario cayo en términos reales durante 2019 y 2020. Sin
embargo, a partir de ese punto, comenzd a mostrar una tendencia creciente y, para el afio
2023, alcanzd su nivel mas alto desde 2018. Tras esto, en 2024 volvid a disminuir, para ubicarse
en un nivel similar al de 2011 y 2021.

Grafico 9.5: Gasto primario de la Administracion Publica No Financiera de la Provincia de Cérdoba
En millones de pesos a precios de 2023, periodo 2005 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de DNAP e INDEC.

En 2024 se modificd la participacidén de algunas partidas del gasto primario. Aumentd la pro-
porcién destinada bienes y servicios (11,2% en 2024, 2,2 p.p. respecto a 2023) y gasto de capital
(15,3% en 2024, +0,3 p.p. respecto a 2023), mientras que disminuyd la participacion del gasto
en transferencias corrientes (20,6% en 2024, -0,3 p.p. respecto a 2023), en personal (34,5% en
2024, -1,3 p.p. respecto a 2023) y seguridad social (18,1% en 2024, -0,5 p.p. respecto a 2023).
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Grafico 9.6: Composicion del gasto primario de la Administracion Publica No Financiera de la Provincia
de Cérdoba. Periodo 2005 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.

9.2.3. Recursos tributarios

En 2024, los recursos tributarios provinciales, es decir, tanto los de origen nacional como los
propios, fueron ARS 5.938.262 millones, -5,6% en términos reales por debajo de 2023. Los re-
cursos de origen nacional cayeron -8,1% real y los recursos propios disminuyeron -4,8% real.
Esto redundd una disminucidn de la participacidn de los recursos de origen nacional en el total
de recursos (60% del total, -1,6 p.p. vs. 2023) (Grafico 9.7)

Grafico 9.7: Composicion de los recursos de la Administracion Publica No Financiera de la Provincia de
Cérdoba. Periodo 2005 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.

En 2024, el 80,1% de los recursos tributarios propios fue por la recaudacion del impuesto a los
ingresos brutos, 0,4 p.p. por encima de lo que representd en 2023. El impuesto inmobiliario
disminuy6 su participacion en el total de recursos tributarios. Representé 6,8% (-0,5 p.p. por
debajo de 2023). Tanto el impuesto a los sellos como el automotor presentaron un incremento
de 0,3 p.p. y 0,2 p.p. respectivamente con respecto a la participacién en los recursos de 2023.
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Grafico 9.8: Composicion de los recursos tributarios propios de la Administracion Publica No Finan-
ciera de la Provincia de Cérdoba. Periodo 2005 - 2024

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
[Tp] o ~ 0 a o — o o <
— — l l i o~ o~ o o [
o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

B Ingresos Brutos Inmobiliario ™ Automotor M Sellos M Embarcaciones Otros

Fuente: ECOSUR sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.

9.2.4. Deuda publica provincial

La deuda publica provincial entre 2015 y 2020 se incrementé debido a sucesivas operaciones
de financiamiento para la ejecucién de un plan de obras de infraestructura (Grafico 9.9). Tras
alcanzar el 57,9% de los ingresos corrientes 2020, el stock de deuda disminuyé en 2021y 2022.
Sin embargo, en 2023 se incrementd nuevamente, alcanzando el nivel mas alto desde 2009.

El stock de deuda publica cerré el 2024 en USD 2.089 millones (USD -68 millones con respecto
a 2023). En relaciodn a los ingresos corrientes fue 27,4% (ubicé 35,4 p.p. por debajo de 2023),
presentando el nivel mas bajo desde 2016 (22,8%).

Grafico 9.9: Deuda publica provincial. Porcentaje de los ingresos corrientes, periodo 2005 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.
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9.3. Exportaciones provinciales

En 2024 las exportaciones de Cérdoba fueron USD 9.976 millones, 20% mas que en 2023 (Gra-
fico 9.10). Este repunte se explica, en parte, por la reversidn del fendmeno de sequia que habia
afectado severamente al sector agroexportador en 2023. Durante dicho afio Cérdoba experi-
mentd una caida interanual de -35,4% en sus exportaciones, una contraccién incluso mayor
que la registrada a nivel nacional (-24,5%), lo que evidencia el fuerte impacto climatico en la
actividad exportadora provincial.

Grafico 9.10: Exportaciones de la provincia de Cérdoba. En millones de délares, periodo 2003 - 2024
14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

N g N O N 0 O O 4 N MM < N O N 0 OO0 O 4 N N <

O 0O O © 0 0 0 ddd dod ddoddoddddaN- NN

O 0 O & & 0 o o O OO0 o0 o o o o

AN AN N NN NN AN AN N AN NN NN NN NN N NN
Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.

En 2024, las manufacturas de origen agropecuario (MOA) lideraron la estructura exportadora
de Cérdoba (Grafico 9.11), representando 42,5% del total provincial y aportando 14,3% del
total nacional en este rubro. Le siguieron los productos primarios, que constituyeron el 40% de
las exportaciones cordobesas, concentrando 21,8% de las exportaciones argentinas de produc-
tos primarios. Las manufacturas de origen industrial (MOI) explicaron 17,3% del total expor-
tado por la provincia, con una participacién de 7,8% en el total nacional del segmento. Por
ultimo, las exportaciones de combustibles y energia mantuvieron una incidencia marginal, con
una participacion de 0,2% tanto en las exportaciones provinciales como en las nacionales de
este rubro.

Las exportaciones de todos los rubros aumentaron en 2024 con excepcidon de manufacturas de
origen industrial, que registraron una leve caida de -1,2% interanual. Los mayores incrementos
se observaron en los segmentos vinculados al sector agropecuario: las manufacturas de origen
agropecuario aumentaron 39,6%, mientras que los productos primarios crecieron 13,8%. Por
su parte, las exportaciones de combustibles y energia también mostraron un desempefio posi-
tivo, con una suba del 7,5% respecto al afio anterior.
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Grafico 9.11: Exportaciones de la provincia de Cérdoba segtin grandes rubros
En millones de ddlares, periodo 2003 - 2024
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Fuente: ECOSUR sobre la base de INDEC.

Los principales productos exportados desde Cordoba en 2024 fueron cereales, residuos y des-
perdicios de la industria alimentaria, grasas y aceites, semillas y frutos oleaginosos, material de
transporte terrestre y productos lacteos; estos representan 88,8% de las exportaciones totales
de la provincia.

El principal destino de las exportaciones cordobesas en 2024 fue Brasil. En 2024, USD 1.659
millones fueron destinadas a ese pais (16,6% del total exportado). Le siguen las ventas a Viet-
nam (USD 785 millones y 7,9% del total), China, Chile y Paises Bajos con participaciones de
6,2%, 5,2% y 4,2% del total, respectivamente (Grafico 9.12).

Por destino, el mayor aumento se produjo en las ventas a Indonesia (+73,4% con respecto a
2023). Las ventas a Vietnam y a China también aumentaron considerablemente en 2024 en
relacion a 2023 (+72,2% y 37,4%, respectivamente)

Grafico 9.12: Exportaciones de la provincia de Cérdoba segtin principales destinos
En millones de ddlares, periodo 2003 - 2024
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9.4. Mercado de trabajo

9.4.1. Ingresos salariales

El salario sin estacionalidad de los trabajadores del sector privado formal cayd 4,4% en térmi-
nos reales en el promedio de 2024 con respecto a 2023. Se ubicd 20,8% por debajo del maximo
de la serie, registrado en 2013 (Gréfico 9.13), y en niveles similares a los de 2007.

El salario promedio aumentd 210% en términos nominales durante el afio, mientras que la in-
flacién en promedio fue 220%, lo cual explica la caida de salarios en términos reales.

En la comparacion diciembre contra diciembre el salario real aumenté 16,2% entre 2023 y
2024, producto de un aumento nominal del 153% y una inflacidn interanual de 118%. Esto mas
que compenso la caida sufrida el afio previo.

Desde enero de 2023, el salario real tuvo una tendencia a la baja, finalizando el afio con una
caida del 14,7% entre diciembre de 2022 y diciembre de 2023. El 2024 comenzd nuevamente
con caidas en los salarios, hasta que en marzo comenzaron a recuperarse mes a mes, alcan-
zando un maximo no observado desde diciembre de 2022.

Grafico 9.13 Salario formal privado sin estacionalidad

En pesos constantes diciembre 2024, periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de OEDE-Ministerio de Capital Humano.

9.4.2. Tasa de empleo provincial

Aligual que a nivel nacional, el nivel de ocupacidn disminuyd levemente en la provincia en 2024
con respecto a 2023, aunque se posiciond como el segundo mdaximo de la serie. La tasa de
empleo en 2024 fue 46,2%, 0,2 p.p. por debajo del valor del afio anterior (Grafico 9.14). La tasa
de empleo fue 1,3 p.p. superior en relacion a la registrada a nivel nacional.

El comportamiento trimestral de la tasa de empleo en la provincia fue en caia desde el ultimo
semestre de 2023, hasta que en el cuarto trimestre de 2024 presentd una recuperacion, aun-
que no logro retornar al nivel del mismo trimestre del afio previo.
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Grafico 9.14: Tasa de empleo de la provincia de Cérdoba. Periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de INDEC.

9.4.3. Tasa de desocupacion provincial

La tasa de desocupacion fue 8,2%, el tercer valor mas bajo en todo el periodo, luego del 7,2%
en 2023 y el 8% en 2022 (Grafico 9.15).

La desocupacion fue en aumento a lo largo de los trimestres de 2024, aunque en el ultimo
trimestre del afio presentd una mejora.

La tasa de desocupacion es 1 p.p. superior a la de Argentina. El hecho de que tanto la tasa de
desocupacion como la tasa de empleo sean mayores que a nivel nacional se explica por una
mayor participacion de la poblacidn en el mercado laboral, como se ve a continuacion.

Grafico 9.15: Tasa de desocupacion de la provincia de Cérdoba. Periodo 2003 - 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de INDEC.
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9.4.4. Tasa de actividad provincial

En 2023 la tasa de actividad de Cérdoba fue 50,3%, el maximo valor del periodo analizado (Gra-
fico 9.16). Hubo un incremento de 0,3 p.p. con respecto a 2023. La tasa de actividad en Cérdoba
fue 1,9 p.p. superior que en el total del pais.

La tasa de actividad provincial por trimestres de 2024 fue en leve caida durante el primero, una
recuperacion en el segundo, una caida en el tercero -retomando los niveles del primer trimes-
tre-, y en el ultimo tuvo un aumento considerable, superando los niveles registrados en el
cuarto trimestre de 2023.

Grafico 9.16: Tasa de actividad de la provincia de Cérdoba. Periodo 2003 - 2024
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9.5. Condiciones de vida

Las condiciones de vida en Cérdoba, empeoraron en la primera mitad del afio y presentaron
mejoras significativas en la segunda. En relacidn al segundo semestre de 2023, la pobreza por
personas presenté una disminucién de 3,6 p.p. Por su parte la indigencia, también presenté un
leve descenso (0,7 p.p.).

Debido al periodo de intervenciéon del INDEC (2007-2015), se ha decido realizar un andlisis his-
térico del periodo comprendido entre 2016-2024.

El estudio de las condiciones de vida en Cérdoba se asemeja al realizado en el Capitulo 8 a nivel
nacional. En este caso, se estudiaran las condiciones de vida de Cdrdoba sobre la base de los
datos publicados por el INDEC de pobreza e indigencia. De esta forma, para dicha provincia, se
cuenta con la informacién de los aglomerados urbanos Gran Cérdoba y Rio Cuarto.

9.4.1. Pobreza e indigencia

En el primer semestre de 2024, |la pobreza por personas fue 51,9%, presentando una disminu-
cion de 15,4 p.p. en el segundo semestre (Grafico 9.17). El nivel de pobreza promedio fue 14,9
p.p. superior al minimo registrado en 2017. Con respecto al total nacional, la pobreza en Cor-
doba fue 1,3 p.p. inferior.

Grafico 9.17: Tasa de pobreza. Periodo 2016 - 2024
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Nota: los resultados del Total Cérdoba incluyen los aglomerados Gran Cérdoba y Rio Cuarto.
Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de INDEC.

La tasa de indigencia fue de 7,2% en el segundo semestre del afio 2024, 6,3 p.p. por debajo con
respecto al primer semestre (Grafico 9.18). El promedio anual de indigencia (10,4%), fue 4,5
p.p. superior al minimo registrado en 2018. Con respecto al total nacional, la indigencia fue 2,7
p.p. inferior en Cérdoba y se mantiene por debajo desde 2019.
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Grafico 9.18: Tasa de indigencia. Periodo 2016 - 2024
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Nota: los resultados del Total Cérdoba incluyen los aglomerados Gran Cérdoba y Rio Cuarto.

Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de INDEC.
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CAPITULO 10: PROYECCIONES ECONOMICAS 2025 DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y NACIONAL

Capitulo 10: Proyecciones econdmicas 2025 de la economia inter-
nacional y nacional

10. 1. Proyecciones de la economia internacional

El panorama econdmico global para 2025 esta marcado por una elevada incertidumbre comer-
cial y geopolitica, luego de una serie de movimientos disruptivos en materia arancelaria por
parte de Estados Unidos. A comienzos del afio, la administracién norteamericana anuncié una
nueva estructura tarifaria, en una medida conocida como “Liberation Day”, que introdujo un
arancel base de 10% sobre todas las importaciones, con recargos adicionales sobre cerca de 60
paises. En el caso de China, los aranceles iniciales treparon a 52% y luego fueron escalando
hasta alcanzar picos de 145% en productos clave.

Este giro proteccionista generd una fuerte reaccién internacional, con represalias por parte de
varios socios comerciales y un deterioro en las expectativas de crecimiento global. Frente a
este escenario, el gobierno de EE.UU. inicid negociaciones bilaterales para alcanzar acuerdos
puntuales. La principal “tregua” se dio con China: Estados Unidos redujo temporalmente sus
aranceles sobre productos chinos del 145% al 30% por un periodo de 90 dias, mientras que
China bajo los suyos sobre bienes estadounidenses del 125% al 10%. Si bien esto alivid parcial-
mente las tensiones y permitié descartar una recesion global en el corto plazo, el episodio ex-
puso un entorno de gran fragilidad, con reglas comerciales internacionales debilitadas y una
economia mundial vulnerable a shocks de politica.

En este contexto, la evolucion de las expectativas de recesion a lo largo del afio refleja con
claridad la incertidumbre que atraviesa la economia estadounidense. A comienzos de 2025, los
analistas mantenian un optimismo moderado, pero el giro proteccionista del gobierno —con
aranceles generalizados y tensiones crecientes— dispard las alertas. Moody’s duplicé su esti-
macién de probabilidad de recesién y JPMorgan la ubicé en 40%. El modelo de la Fed de Atlanta
llegd a proyectar una contraccién del PIB en el primer trimestre, en un contexto de caida de
mercados y consumo afectado por el encarecimiento de los bienes importados. Sin embargo,
la reciente tregua con China en mayo trajo algo de alivio: algunas casas de analisis, como Gold-
man Sachs, comenzaron a recortar sus estimaciones de recesion. La economia, por ahora, ca-
mina por una delgada linea entre una desaceleracién controlada y una recesion inducida por la
politica, en un afio atravesado por la volatilidad.

10.1.1. PBI

En su World Economic Outlook de abril el FMI proyecta un crecimiento global de 2,8% para
2025 (vs. 3,3% en 2024), con una marcada divergencia entre economias avanzadas (1,4%) y
emergentes (3,7%). Esta desaceleracidn se explica por el impacto rezagado del endurecimiento
monetario de 2022-2023, la reduccion del impulso fiscal en la mayoria de los paises, y la per-
sistencia de factores de incertidumbre politica y comercial.

e En Estados Unidos, el crecimiento se moderaria a 1,8%. El consumo seguiria siendo el
principal motor de la economia, pero se espera una desaceleracion del crédito y la
inversién. Las condiciones financieras, aunque algo mas laxas que en 2023, siguen
siendo restrictivas en términos reales.

e Enlazona euro, el crecimiento seria de 0,8%. La recuperacion sigue siendo débil, las-
trada por la debilidad de la demanda externa, los altos costos de financiamiento y la
baja productividad. Alemania se mantendria estancada, mientras que Espafa y Fran-
cia aportarian algo mas de dinamismo.
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e Japodn creceria 0,6%, con inflacidon estable, consumo moderado y un contexto de poli-
tica monetaria en transicion.

e En China, el crecimiento seria de 4,0%. La mejora en el comercio tras la reversion par-
cial de los aranceles mejora las perspectivas de corto plazo, pero la debilidad del sec-
tor inmobiliario y la baja confianza del consumidor limitan el dinamismo.

e India mantendria un crecimiento robusto del 6,2%, apuntalado por la inversion en in-
fraestructura, el dinamismo de los servicios y la fortaleza del consumo doméstico.

e En América Latina, se proyecta una desaceleracion regional de 2,4% a 2,0%, con una
contraccidn esperada en México (-0,3%) y una moderacion en Brasil (de 3,4% a 2,0%).
La region enfrenta menor demanda externa, menores términos de intercambio, y res-
tricciones fiscales en un afo de fuerte calendario electoral.

En conjunto, el crecimiento global seguiria por debajo del promedio histdrico (2,8%), reflejando
no solo los efectos de politicas contractivas recientes, sino también factores estructurales
como el envejecimiento poblacional, la desaceleracidn de la productividad y la fragmentacion
geoecondmica.

Tabla 10.1: Crecimiento proyectado a nivel mundial

Pais/Con-
junto de pai- 2023 2024 2025 2026
ses

Mundo 3,5% 3,3% 2,8% 3,0%
Avanzadas 1,7% 1,8% 1,4% 1,5%
Emergentes 4,7% 4,3% 3,7% 3,9%
Latam 2,4% 2,4% 2,0% 2,4%
Brasil 3,2% 3,4% 2,0% 2,0%
Chile 0,5% 2,6% 2,0% 2,2%
Colombia 0,7% 1,7% 2,4% 2,6%
México 3,3% 1,5% -0,3% 1,4%
Peru -0,4% 3,3% 2,8% 2,6%

Fuente: WEO-FMI

10.1.2. Inflacidn

La inflaciéon global seguiria moderandose, ubicandose en 4% en 2025 (vs. 4,9% en 2024). En las
economias avanzadas se proyecta que converja a 2,4%, mientras que en los mercados emer-
gentes se ubicaria en 5,1%.

La desinflacion es resultado del enfriamiento de la demanda agregada, la normalizacion de las
cadenas logisticas y la estabilizacidén de los precios de los bienes durables. Sin embargo, los
servicios, los salarios y algunos precios regulados siguen mostrando inercia. Esto hace que la
convergencia a las metas de inflacidén no sea inmediata, y que los bancos centrales mantengan
un sesgo prudente.

En América Latina, la mayoria de los paises —con excepcion de Argentina y Venezuela— ya
convergieron o estan préximos a sus rangos de metas, lo que abre espacio para continuar ba-
jando tasas sin generar presiones adicionales sobre los tipos de cambio.
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Tabla 10.2: Inflacion proyectada a nivel mundial, diciembre vs. diciembre

Pais/Con-
junto de pai- 2023 2024 2025 2026
ses

Mundo 6,0% 4,9% 4,0% 3,4%
Avanzadas 3,1% 2,5% 2,4% 2,1%
Emergentes 8,1% 6,6% 5,1% 4,2%
Latam 17,2% 12,1% 5,8% 4,4%
Brasil 4,6% 4,8% 5,3% 3,9%
Chile 3,9% 4,5% 3,9% 3,0%
Colombia 9,3% 5,2% 4,1% 3,1%
México 4,7% 4,2% 3,4% 3,0%
Peru 3,2% 2,0% 2,0% 2,0%

Fuente: WEO-FMI

10.1.3. Politica monetaria

Con la inflacién en retroceso, el escenario base contempla el inicio de un ciclo de relajacion
monetaria gradual en las principales economias. Sin embargo, los bancos centrales han adver-
tido que actuaran con cautela, dada la rigidez de algunos componentes de la inflacion y el riesgo
de desanclaje de expectativas si el proceso se apresura.

e En Estados Unidos, la Reserva Federal iniciaria un proceso de recortes hacia la se-
gunda mitad del afo. Aun asi, se espera que la tasa real ex post se mantenga en te-
rreno positivo durante gran parte del afo.

e Enlaeurozonay el Reino Unido, también se anticipan bajas de tasas moderadas, con-
dicionadas a la evolucion de la inflacién nucleo.

e EnJapdn, el Banco de Japdn seguiria su proceso de normalizacion luego del fin de las
tasas negativas, pero el sesgo seguiria siendo acomodaticio.

En América Latina, los bancos centrales iniciaron antes el proceso de suba y ahora también
lideran el ciclo de baja. Se espera que el relajamiento monetario continte en paises como Bra-
sil, Chile y Colombia, sin comprometer la estabilidad cambiaria ni la credibilidad de los regime-

nes de metas.

Grafico 10.1: Tasa de interés de politica monetaria proyectadas
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FUNDACION ECOSUR

95



BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024-2025

10.1.4. Politica fiscal

Se proyecta un endurecimiento fiscal gradual a nivel global. En las economias avanzadas, los
déficits primarios tenderian a reducirse en 2025, impulsados por menores transferencias post-
pandemia y una recuperacion de ingresos. El aumento de los pagos de intereses —debido a la
suba de tasas y los niveles de deuda— obliga a una asignacidn mas selectiva del gasto publico.

En las economias emergentes, la consolidacion fiscal es mas dificil de sostener. Muchos paises
enfrentan demandas sociales, bajo acceso al financiamiento y fuertes presiones por gastos
electorales. De hecho, en 2025 se celebran elecciones en mas de 80 paises, que relinen mas de
la mitad de la poblacién mundial. Esto eleva el riesgo de desviaciones respecto a las trayecto-
rias fiscales inicialmente previstas.

En este contexto, el espacio fiscal para responder a shocks exdgenos es limitado, y la coordina-
cion entre politica monetaria y fiscal serd clave para sostener la estabilidad macroecondémica
sin comprometer la recuperacion.

Grafico 10.2: Variacion del resultado primario, % del PBI
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10.1.5. Riesgos

El escenario base para 2025 combina crecimiento moderado, inflacién en descenso y cierta
relajacion de las condiciones financieras. Sin embargo, los riesgos siguen inclinados a la baja,
tanto desde lo geopolitico como desde la economia real.

Riesgos a la baja:

¢ Una reactivacion de las tensiones comerciales, en caso de que fracasen las negocia-
ciones multilaterales o se reactiven medidas proteccionistas, afectando el comercio y
la inversion global.

e Una desaceleracion mayor en China, por falta de eficacia de los estimulos fiscales o
profundizacion de la crisis inmobiliaria.

e Fragmentacion geoecondmica persistente, que limite la reasignacién eficiente de ca-
pital, tecnologia y bienes.

e Desalineamiento fiscal o financiero en paises con baja credibilidad, lo que podria ge-
nerar salidas de capitales o tensiones cambiarias.
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e Episodios de volatilidad financiera global, en respuesta a datos de inflacién o creci-
miento que desvien las expectativas de politica monetaria.

Riesgos al alza:

e Una desinflacion mas rapida de lo previsto, que permita acelerar los recortes de tasas
y reactive el crédito.

e Sorpresas positivas de productividad, asociadas a nuevas tecnologias, en particular la
inteligencia artificial.

e Ciclos electorales con expansién fiscal moderada, que actien como impulso de corto
plazo sobre el consumo, aunque con riesgos de sostenibilidad en el mediano plazo.

10.2. Proyecciones de la economia nacional

Proyectamos que en 2025 el PBI crecerd 5,9%, consolidando una recuperacion significativa tras
dos afios de caida. Esta expansion se explicaria en parte por un elevado arrastre estadistico: el
nivel de actividad de diciembre de 2024 ya se ubicaria 3,6% por encima del promedio del afio,
lo que deja una base alta para 2025. Sobre ese piso, se sumaria un crecimiento adicional im-
pulsado por el consumo privado (+6,6%), favorecido por una mejora del ingreso real (+5,6%)
en un contexto de menor inflacidon. También se espera una fuerte suba de la inversion (+24,9%),
en parte por rebote. Las exportaciones (+8,1%) y las importaciones (+22,4%) completarian el
cuadro de mayor dinamismo, mientras que el consumo publico se mantendria practicamente
estable (+0,5%), reflejando la continuidad del ajuste fiscal.

La inflacion anual a diciembre se ubicaria en torno a 31%, profundizando la desaceleracién ini-
ciada en 2024. Esta baja se apoya en dos anclas: el equilibrio fiscal y el tipo de cambio nominal.
No obstante, se trata de un proceso tendencial pero no lineal, en el cual pueden registrarse
subas transitorias de precios. A diferencia del régimen de crawling peg, el esquema de bandas
cambiarias introducido a partir de abril permite una mayor volatilidad en el tipo de cambio
oficial. Asi, eventuales movimientos del tipo de cambio ante posibles shocks podrian generar
algo de traslado a precios.

Ademas, el nuevo esquema cambiario tiene menor capacidad automatica para ordenar expec-
tativas, ya que no ofrece un sendero previsible del tipo de cambio. El gobierno ha buscado
compensar esa menor potencia con sefiales de compromiso, como la promesa de no comprar
divisas dentro de la banda y a través de intervenciones puntuales en el mercado de futuros
(que no comprometen reservas). La coordinacion de expectativas dependera de que esas se-
fiales se mantengan creibles y consistentes con el resto del programa.

En este marco, persiste la tension entre desinflacion y acumulacién de reservas. Para afianzar
la baja de la inflacidn, el Gobierno ha declarado que no comprara ddélares mientras el tipo de
cambio se mantenga dentro de la banda, lo que reduce la demanda oficial y mantiene el precio
del ddlar a la baja. La contracara es que, al no intervenir, el BCRA renuncia a esa via de recom-
posicion de reservas.

El ancla fiscal sigue siendo un elemento central del programa. El gobierno proyecta un supera-
vit primario de 1,6% del PBIl y resultado financiero en equilibrio, con financiamiento monetario
nulo por segundo afio consecutivo. Esto no solo reduce la presion inflacionaria, sino que tam-
bién permite que el sector publico continte desplazandose del mercado financiero, abriendo
espacio para una recomposicion del crédito privado, que proyectamos que seguira creciendo.

En materia monetaria, el gobierno buscaria mantener tasas reales lo mas bajas posible, para
reducir el impacto sobre el crecimiento de los pasivos en pesos. No obstante, la salida del cepo
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y del crawling peg impide convalidar tasas negativas como en 2024. En ese marco, estimamos
tasas reales en torno a la neutralidad: lo suficientemente altas para sostener la demanda de
pesos, pero sin ahogar la recuperacion.

Desde el punto de vista del ingreso, la mejora vendria mas por la recomposicién del poder
adquisitivo que por una creacion significativa de empleo. La baja de la inflacion permitiria cierta
recuperacion de los salarios reales, aunque el empleo formal probablemente muestre una re-
cuperacién mas gradual, en un mercado laboral aun fragil y heterogéneo.

En el frente externo, se proyecta una reduccion del superavit comercial: de USD 18.900 millo-
nes en 2024 a USD 10.700 millones en 2025. Si bien el saldo seguiria siendo holgado, el dete-
rioro es significativo. Por un lado, el balance comercial energético seguiria mejorando (de USD
5.700 millones a USD 6.600 millones), aunque por debajo de su potencial debido a la caida de
precios internacionales. Por otro lado, el balance no energético se reduciria con fuerza (de USD
13.200 millones a 4.100 millones), por el aumento de las importaciones impulsado por el cre-
cimiento y la apreciacién del tipo de cambio real. Aunque en la punta el TCR se mantendria
estable (+2%), en promedio caeria 14% interanual, erosionando parte de la competitividad ex-
terna lograda en la primera etapa del programa.

El cumplimiento de la meta de acumulacién de reservas netas pactada con el FMI (+USD 4.000
millones) aparece como uno de los principales desafios del programa. La decision de no inter-
venir dentro de la banda limita severamente la capacidad del BCRA para comprar divisas en el
mercado oficial. Asi, la Unica via viable para alcanzar esa meta seria mediante colocaciones de
deuda suscriptas con ddlares. Proyectamos que, bajo estas condiciones, las reservas netas ce-
rrarian 2025 aln en terreno negativo (USD -365 millones), por debajo del objetivo oficial, aun-
que podrian ser mayores, dependiendo del nivel de financiamiento conseguido.

En sintesis, proyectamos que en 2025 la economia argentina podria combinar crecimiento con
desinflacién, apoyada en un sdélido ancla fiscal y un esquema cambiario que actia mas como
sefial que como regla. La recuperacion se explicaria tanto por el arrastre estadistico como por
la mejora del poder adquisitivo. Las expectativas inflacionarias estaran condicionadas por la
credibilidad fiscal y cambiaria, mientras que el sector externo —aunque aln con superavit—
reflejaria tensiones crecientes derivadas de un tipo de cambio real mas bajo y de las restriccio-
nes autoimpuestas sobre la acumulacién de reservas.

Si bien el escenario base proyecta una recuperacién con desinflacidn sostenida, los riesgos si-
guen presentes. Por el lado externo, el principal frente de incertidumbre proviene del contexto
internacional: una eventual intensificacion de tensiones comerciales globales, una desacelera-
cion mas marcada del crecimiento mundial o una caida adicional en los precios de los commo-
dities podrian deteriorar el balance comercial y complicar la estrategia de acumulacién de re-
servas. Cualquiera de estos factores reduciria la disponibilidad de divisas y podria presionar al
tipo de cambio, afectando tanto la estabilidad financiera como las expectativas inflacionarias.

En el plano doméstico, el panorama politico también plantea desafios. El calendario electoral
de 2025 estard marcado por una agenda intensa a nivel provincial y municipal, que culmina con
las elecciones legislativas nacionales de medio término en octubre. En ese contexto, el go-
bierno debera navegar una coyuntura donde las demandas sociales podrian aumentar, al
tiempo que se enfrenta la necesidad de sostener la disciplina fiscal y mantener la coherencia
del programa econdmico. La solidez del marco macro dependerd, en gran medida, de que se
logre preservar la orientacion del programa mas alla del ciclo electoral.
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Tabla 30.3: Proyecciones macroeconémicas
Variable Unidad 2023 2024 2025p

Cuentas nacionales

PBI (var. anual) -1,6%  -1,7% 5,9%
Consumo privado (var. anual) 1,0% -4,2% 6,6%
Consumo publico (var. anual) 1,5% -3,5% 0,5%
Inversion (var. anual) 2,0% -17,4% 24,9%
Exportaciones (var. anual) -7,5%  23,2% 8,1%
Importaciones (var. anual) 1,7% -10,6% 22,4%

Precios y tipo de cambio

Inflacidn i.a. (a diciembre) 211% 118% 31%
Tipo de cambio oficial (prom. diciembre) 642 1.021 1.263
Var. i.a. 271% 59% 24%
Tipo de cambio CCL (prom. Diciembre) 953 1.123 1.263
Var. i.a. 185% 18% 12%
Brecha (prom. diciembre) 48% 10% 0%
Tipo de cambio real multilateral ~ (17/12/15=100, prom. dic.) 125 80 81
Var. i.a. 34% -36% 2%
Salario formal privado real (2019=100, prom. anual) 93 89 94
Var. i.a. -3,2%  -4,4% 5,6%
Fiscal

Resultado fiscal primario* (% del PBI) -2,7% 1,8% 1,6%
Resultado fiscal total* (% del PBI) -4,4% 0,3% 0,0%

Sector externo

Cuenta corriente (USD millones) -20.956 6.285 -7.477
% del PBI -3,2%  1,0% -1,0%
Exportaciones (USD millones) 66.836 79.777 83.621
Importaciones (USD millones) 73.714 60.776 72.919
Reservas brutas (fin de diciembre) 23.072 29.638 45.664
Reservas netas (fin de diciembre) -9.458 -2.505 -365

*Nota: Excluye ingresos por DEG y rentas de la propiedad por colocaciones de deuda.
**Nota: Descuenta desembolsos del FMI, no descuenta vencimientos de Bopreal. A tipos de cambio de mercado.
Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de BCRA, INDEC y MECON.
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CAPITULO 11: ECONOMIAS REGIONALES Y EJES DE INTEGRACION Y DESARROLLO EN EL CONO SUR

Capitulo 11: Economias regionales y ejes de integracion y desarro-
llo en el Cono Sur del continente americano

En una estructura econdmica como la del Cono Sur donde predomina la explotacion de los
recursos naturales la ubicacion de los mismos genera conglomerados productivos y el inicio de
cadenas de valor que en conjunto con sus areas geograficas dan lugar a ejes de integracién y
desarrollo y contribuyen a definir economias regionales. En cuanto a las areas geograficas se
distinguen el espacio de influencia de la cordillera de los Andes, el territorio de la Cuenca del
Plata, la Pampa Humeda y la Patagonia. En ese contexto se conforman Corredores Biocednicos
que ayudan a conectar las regiones del interior con el litoral maritimo y facilitan la salida de las
exportaciones, principalmente las provenientes de la agroindustria, la mineria y el sector ener-
gético.

Durante los ultimos 30 afios el Instituto de Investigaciones Econdmicas de la Bolsa de Comercio
de Cérdoba (BCC - IIE) y de la misma manera ahora la Fundacién ECOSUR han otorgado especial
atencidn a la Region Centro, el Corredor Biocednico Central y la Hidrovia Paraguay-Parana por
su relevancia econdémica y las oportunidades que otorgan al resto de las regiones en la tarea
de la insertarse conjuntamente en la economia global.

11.1. Evolucion de las economias regionales en el Cono Sur del continente
americano

El Cono Sur del continente enfrenta un escenario de alta incertidumbre, pero al mismo tiempo
de grandes oportunidades. La guerra de tarifas que comenzé a perfilarse a comienzos del afio
2025 muestra a las distintas regiones que lo componen en un escenario de alta volatilidad de
precios y crecientes dificultades comerciales. Sin embargo, al mismo tiempo es probable que
aumente la demanda de las materias primas sudamericanas debido al desvio de comercio que
provocan los enfrentamientos. En el Cono Sur predomina la explotacidn de recursos naturales
con destino a la exportacién destacandose la energia y la mineria en las areas de influencia de
la cordillera de los Andes, la agroindustria en el territorio de la Cuenca del Plata y las industrias
de transformacion alrededor de las grandes ciudades. En el Grafico 11.1 puede apreciarse la
evolucion del PBI per capita y la importancia de las exportaciones para las regiones que con-
forman el Cono Sur.
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Grafico 11.1: Relacidon entre el aumento del PBI P.C. y el porcentaje de las exportaciones de bienes so-
bre el PBI. Periodo 1997 -2022
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El Norte de Chile con mineria y Mato Grosso con Agroindustria lideran el crecimiento del PBI
en el periodo 1997-2022 y también tienen el porcentaje de “Exportaciones/PIB” mas alto en el
ultimo afo de ese periodo. Son las regiones que mostraron el mayor aumento de las ventas al
exterior durante los Ultimos 25 afios. Desafortunadamente no se cuenta con datos actualizados
del PIB para los aifios 2023 y 2024 en el caso de algunas regiones, pero la conformacion general
del Grafico 1 con aquellas que si los tienen indican que el formato general no cambia significa-
tivamente. Distinto es el caso de lo que podria ocurrir con la Patagonia argentina hacia el afio
2030, impulsada por el enorme crecimiento de Vaca Muerta. En el anterior gréfico se agrega
el dato de “Proyeccidn Patagonia - 2030 - Vaca Muerta” en base a las exportaciones estimadas
suponiendo que las demas variables no se modifican.

En el Tabla 11.1, se muestran las regiones que lideran las exportaciones en el Cono Sur con los
datos correspondientes al afio 2024.

Tabla 11.1: Valor de las exportaciones por grupo de productos, en millones de délares. Afio 2024

Region que lidera el rubro (% total
Total del

Exportacién por grupo de productos (US$ Millones) Grupo del rubro)
Region %

. . . ) o
Grupo productos agroindustriales y alimentos 165.542 Br. - Mato Grosso 18%

1 1 - 0,
Semillas y frutos oleaginosos 37729 Br. -Mato Grosso 40%
Complejo carnico (incl. pescado y crustaceos) 33.639 Chile -R. Sur 23%
Suproductos y Otros (grasas, aceites y residuos) 30363 Arg. -R.Centro 30%

- 0,
Cereales 21.851 Br. -Mato Grosso 33%
Pasta de madera, Papel y Cartén y otros 9.742 Chile -R. Sur 28%
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Total del

Region que lidera el rubro (% total

Exportacién por grupo de productos (US$ Millones) Grupo del rubro)
Region %
Frutas, hortalizas y legumbres y sus preparados 9.753 Chile -R. Central 70%
Madera, Carbdn Vegetal, Corcho y sus manufacturas 5733 Chile -R. Sur 37%
Bebidas, alcoholes e infusiones 3322 Chile -R. Central 46%
. _ 0,
Tabaco y sucedaneos 2974 Br. -R. G. do Sul 84%
Azlcares y articulos de confiteria 2642 Brasil -Parand 49%
. _ 0,
Leche y productos lacteos 2547 Arg. -R. Centro 40%
Pieles, cueros, peleteria y sus manufacturas 1.316 Br. -R.G. de Sul 26%
Resto productos agropecuarios y alimentos 3.930 Chile - R. Central 19%
Grupo Minerales, metales y quimicos y sus manufacturas 75.509
Minerales metaliferos, metales y sus manufacturas 55.390 Chile -R. Norte 60%
Productos quimicos o de las industrias conexas 15.084 Chile -R. Norte 47%
Metales, piedras preciosas y otros 5.035 Arg. -R.Sur 30%
Grupo material de transporte, maquinas y aparatos 19.391
. _ 0,
Material de Transporte 12,278 Arg. -Bs.As.+Pampa 54%
Madquinas y aparatos Material eléctrico y sus partes 7162 Br. -S. Catarina 33%
Grupo Combustibles minerales y derivados 12.668 Arg. -R.Sur 37%
ila = o,
Resto 15.191 Chile -R. Central 24%
HP . o,
Total 288.301 Chile -R. Norte 15%

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de Banco Central del Paraguay y Chile, Banco Mundial, IBGE, INDEC e INE
de Uruguay y Bolivia.

Por segundo afo consecutivo Mato Grosso encabeza las ventas externas del grupo “Productos
agroindustriales y alimentos”. Esa posicion de liderazgo la mantuvo la Region Centro de Argen-
tina durante los 25 afios anteriores (periodo 1997-2021) pero actualmente la perdié, aunque
por un pequefio margen. Dentro del conjunto agroindustrial debe destacarse el Centro de Chile
por la notable preminencia en “Frutas, hortalizas, legumbres y sus preparados” junto con “Be-
bidas, alcoholes e infusiones”. En cuanto al rubro “Minerales metaliferos, metales y sus manu-
facturas” la region Norte de Chile lidera con el 59% y también lo hace con el rubro “Productos
quimicos y de las industrias conexas” con el 33%. El capitulo 71 de la NCM “Metales, piedras
preciosas y otros” muestra a la Region Central de Chile con el 29% del total exportado por ese
concepto. En el grupo “Material de transporte” la provincia de Buenos Aires y la region a la que
pertenece lideran el sub rubro con el 55% y Santa Catarina lo hace con “Maquinas y aparatos,
Material eléctricos y sus partes” con el 33%. Respecto a “Combustibles minerales y derivados”
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la regidn Sur de Argentina fue el principal exportador con un 34% del total anticipando el rapido
desarrollo de los yacimientos de Vaca Muerta.

11.2. Principales caracteristicas y perspectivas de las economias regionales en
el Cono Sur

Debido a la extensidn de los temas a tratar se focalizard este afio el analisis en los sectores que
atraen mayores inversiones con niveles aceptables de competitividad y buenas posibilidades
de exportacion.

11.2.1. Produccidn y exportacion de granos y sus derivados

Las regiones mas destacas para producir granos en grandes volimenes se encuentran en la
Pampa Himeda argentina y en los Estados de las regiones centro oeste y sur de Brasil, sin me-
nospreciar por ello el aporte de Santa Cruz en Bolivia, la region oriental de Paraguay y las zonas
agricolas de Uruguay.

Grafico 11.2: Exportaciones de granos y subproductos, en millones de délares. Periodo 1997 - 2024
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Nota: No se incluyen las exportaciones de biocombustibles, harina de trigo, pallets y afrechillo de trigo. No se cuenta
con datos de exportaciones de la Region Centro para el afio 2024.
Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de FAO e INDEC.

El Grafico 11.2 muestra como Mato Grosso crecid y soportd mejor el impacto de la ultima se-
quia® mientras que la Regidon Centro con un menor uso de fertilizantes y menores inversiones
acuso el impacto de una persistente politica de altos impuestos a la exportacion junto a una
elevada presidn impositiva, intervenciones en el mercado de cambios y restricciones a los vo-
limenes exportados. El Estado brasilefio se beneficid con una politica agropecuaria coherente
y estable a pesar de los cambios de gobierno. En los ultimos cinco afios Mato Grosso duplicd
sus exportaciones de oleaginosas, cereales y los subproductos derivados.

Todavia la Regién Centro argentina mantiene en subproductos y en lacteos las mayores expor-
taciones de la regidn, aunque perdiendo la ventaja que tenia en afios anteriores.

4 El impacto de la sequia redujo la exportacion de granos primero en la Region Centro durante el afio 2023 y luego en
Mato grosso en el afio 2024 principalmente por la diferencia en los periodos de siembra.
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En la medida que se cumpla con la promesa de eliminar los derechos de exportacion sobre los
granos y subproductos de Argentina, se elimine el cepo cambiario, se reduzca la carga imposi-
tiva y la produccion de Vaca Muerta permita contar con mayor cantidad y menor precio en los
fertilizantes la regidon pampeana puede recuperarse respecto a los Estados mas dindmicos de
Brasil atenuando los efectos de futuras sequias.

11.2.2. Produccidn y exportacion de carnes

El Cono Sur tiene una significativa variedad de carnes de exportacion entre las que se destacan
la carne avicola de Brasil, que lidera el mercado internacional del producto, el rubro pescados
y mariscos que muestran a Chile como el segundo mayor exportador de salmon y la carne va-
cuna donde se destaca Uruguay por la calidad de los productos que exporta.

En los tres casos las exportaciones han crecido en los ultimos 25 afios: a) el Estado de Parand
destacdndose como el principal ofertante de la exportacion avicola de Brasil; b) la Regidn Sur
de Chile que representa practicamente el total de la produccion de salmén y trucha y c¢) Uru-
guay donde la ganaderia vacuna se extiende a lo largo de todo su territorio.

Grafico 11.3: Exportaciones del complejo carnico, en millones de délares. Periodo 1997 - 2023
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de FAO e INAI.

11.2.2.1. Pescados y crustaceos

La produccion de salmén y trucha en Chile se destaca por el nivel y crecimiento de sus expor-
taciones superando a las otras dos regiones mencionadas, tanto en las categorias avicola, por-
cina y vacuna. Sin embargo, enfrenta brotes de enfermedades como el virus ISA y el SRS (Sep-
ticemia Rickettsial del Salmdn), el peso de regulaciones ambientales estrictas que buscan re-
ducir el uso de antibioticos y el cambio climdtico que aumenta la temperatura del agua proli-
ferando algas nocivas (como las mareas rojas). Asimismo, otros productores emergentes de
salmodnidos (Canada, Escocia e Islandia) estan invirtiendo en nuevas tecnologias para mejorar
su competitividad. A pesar de estas dificultades el consumo de proteinas saludables sigue en
alza, y el salmdn es visto como una opcidn nutritiva y sostenible. Por otra parte, China y el
sudeste asiatico muestran un crecimiento en la demanda de productos premium.

Argentina tiene un extenso litoral maritimo y una vasta plataforma submarina, sin embargo,
sus exportaciones icticolas se caracterizan por reducidos volimenes y un bajo valor agregado.
Actualmente, la mayoria de las mismas se centran en el calamar (lllex argentinus) y el langos-
tino (Pleoticus muelleri) con escaso procesamiento. Hay oportunidades para diversificar la
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oferta exportable con merluza negra, centolla, pez limén y otras especies con alto valor comer-
cial. Argentina podria fomentar la cria de mejillones, ostras y salménidos en la Patagonia, di-
versificando la oferta mas alla de la pesca extractiva. También realizar un mayor procesa-
miento, como filetes congelados, enlatados y preparados listos para consumir, desarrollando
productos premium y orgdnicos, que logren mejores precios en mercados exigentes. Asimismo,
es posible obtener certificaciones como MSC (Marine Stewardship Council) y ASC (Aquaculture
Stewardship Council) para garantizar una pesca responsable y acceder a nichos de mercado
que pagan mas por productos sustentables.

11.2.2.2. Carne avicola y porcina

Brasil se mantiene como lider mundial en exportaciones avicolas y el Estado de Parand ha con-
centrado alrededor del 40% de las exportaciones del rubro. Actualmente, las cifras recientes
indican que en el afio 2024 Brasil exportd cerca de 5,3 a 5,4 millones de toneladas de carne
avicola, generando ingresos en torno a los 9,9 a 10 mil millones de ddlares. Estos resultados se
consolidaron con un crecimiento interanual en volumen de aproximadamente 3% al 4% y un
repunte en los ingresos de cerca del 1% al 2%. En el inicio del afio 2025 se observan sefiales
positivas: en enero, por ejemplo, los embarques aumentaron alrededor de un 9% al 10%, im-
pulsados por la fuerte demanda internacional y la ventaja competitiva de Brasil al estar libre
de casos de influenza aviar, a diferencia de sus competidores.

Argentina experimentd una caida en sus exportaciones avicolas en 2023 debido a la gripe aviar.
El pais tiene la ventaja de altos rendimientos en la produccion de maiz como principal compo-
nente de los alimentos balanceados que se utilizan en el sector. Para un mejor aprovecha-
miento de sus ventajas comparativas deberia reducir la carga impositiva y las retenciones a la
exportacién, mejorar la logistica, modernizar plantas de procesamiento, incentivar el uso de
genética aviar, fomentar la automatizacién en granjas y frigorificos, fortalecer la sanidad aviar,
potenciar la trazabilidad y agregar valor a la produccidn promoviendo la exportacidn de cortes
procesados y productos listos para consumo en lugar de pollo entero congelado. Entre Rios
concentro el 50,8% de la faena de aves habilitada por SENASA en el afio 2023 manteniendo su
liderazgo histérico con la ventaja de su cercania a los lugares de produccién de insumos vy el
acceso rapido a los puertos de la hidrovia Paraguay-Parana.

En cuanto a la produccidn y exportacidén de carne porcina, debe sefalarse que el Estado de
Santa Catarina es responsable del 40% de la exportacidn brasilefia, posicionandose el pais
como el cuarto mayor exportador mundial. Argentina no ha mantenido consistentemente una
posicion de exportador neto de carne porcina y chacinados, dependiendo de las importaciones
para satisfacer la demanda interna. En 2024, se observé una mejora en la balanza comercial.
Durante el primer semestre, las exportaciones de carne porcina aumentaron un 25,7% en com-
paracion con el mismo periodo de 2023, mientras que las importaciones se redujeron en un
55,5%. A pesar de esta tendencia positiva, la balanza comercial aun presenté un déficit de USS
11,6 millones en ese periodo.

11.2.2.3. Carne vacuna

Brasil es el mayor exportador mundial de carne vacuna y seguiria liderando el mercado gracias
a su gran capacidad productiva y precios competitivos. Uruguay se destaca por su carne pre-
mium con alta trazabilidad, lo que le permite acceder a mercados exigentes como Europa y
Estados Unidos. Tal como se menciond anteriormente, Argentina enfrenta desafios relaciona-
dos con la politica econdmica interna. Sin embargo, la calidad de su carne y su reputacién in-
ternacional contintan siendo ventajas competitivas. El pais ha recuperado el nivel de sus pre-
cios luego de las fuertes caidas de las ultimas dos décadas debido a suspensién de exportacio-
nes y precios maximos (Grafico 11.4).
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Grafico 11.4: Precio del novillo vivo en pie, en délares por kg. Periodo 1997 - 2024
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Paises como Uruguay y Brasil estan explorando el uso de blockchain para garantizar transpa-
rencia en la cadena de suministro, proporcionando informacién confiable sobre el origen de
los productos, condiciones de produccion y certificaciones. La seleccidn genética esta siendo
optimizada mediante tecnologias como la inseminacion artificial y la transferencia de embrio-
nes. Se estan desarrollando vacunas mas efectivas contra enfermedades comunes en el ganado
bovino, reduciendo la necesidad de antibiéticos. Tecnologias avanzadas permiten adaptar la
dieta del ganado segun sus necesidades individuales, mejorando su salud y aumentando la ca-
lidad de la carne. Sistemas tecnoldgicos ayudan a cumplir con estandares internacionales como
"carne libre de deforestacion" o "producciéon carbono neutral". En sintesis, el avance tecnolo-
gico y la IA estan transformando el sector.

La carne argentina tiene un fuerte prestigio global, con demanda en nichos de alta calidad
como la Cuota Hilton (UE) y Carnes Certificadas (Kosher, Halal, Organica, Angus, etc.), pero
necesita abordar los desafios de un fuerte cambio tecnoldégico y de mercado con un entorno
donde los costos de produccidn han aumentado significativamente y las retenciones a la ex-
portacién contindan vigentes.

11.2.3. Sector forestal

Sudamérica esta cubierta con 874 millones de hectareas de bosques, que representan el 22,7%
del total mundial, de las cuales 13,1 millones son implantadas, liderando Brasil con 5,3 millones
de hectareas, principalmente pino (Pinnus spp.) y eucalipto (Eucalyptus spp.). Brasil, Chile, Ar-
gentina y Uruguay concentran cerca del 88% de los bosques plantado de América Latina y el
Caribe.

11.2.3.1. Produccién de celulosa

El Cono Sur de Sudamérica se ha convertido en un actor clave en el mercado global de celulosa
gracias a su competitividad, disponibilidad de tierras, condiciones climaticas favorables y avan-
ces tecnoldgicos. Ademas, un porcentaje significativo de las nuevas inversiones globales en
esta industria se esta realizando en la regidn. La creciente demanda global de pulpa de celulosa
para fabricar papel, cartén y productos higiénicos (como paiales y papel tissue) ha impulsado
las inversiones. China es uno de los principales compradores de la celulosa sudamericana. Em-
presas lideres como Suzano, Klabin, CMPC y UPM han realizado importantes inversiones para
expandir su capacidad productiva. El estado brasilefio de Mato Grosso do Sul ha ganado el
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apodo de "Valle de la Celulosa" debido a la gran concentracién de proyectos industriales: Planta
Eldorado Brasil - Trés Lagoas (Capacidad: 1,7 millones de toneladas anuales de pulpa de celu-
losa). Planta Fibria (ahora Suzano) - Trés Lagoas (Capacidad actual: 3,25 millones de toneladas
anuales). Planta Cerrado (Suzano) - Ribas do Rio Pardo (Capacidad: 2,55 millones de toneladas
anuales). Nuevos proyectos como el de Surucui de EIDorado, en Mato Grosso do Sul, region de
Trés Lagoas, con una inversion cercana a los USD 4.000 millones y otros en construccion como
Paracel en Concepcion, Paraguay, mas las intenciones de instalar una cuarta planta industrial
de celulosa en Uruguay muestran la dindmica del sector.

llustracién 11.1: Principales actividades del sector forestal
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Plan Industrial 1 del Gabinete Productivo — Ministerio de Industria, Ener-
gia y Mineria — Direccion Nacional de Industrias.

Argentina tiene un gran potencial para expandir su participacion en la cadena celuldsica gracias
a su abundancia de recursos forestales, ubicacion estratégica y capacidad exportadora. Sin em-
bargo, debe superar desafios macroecondmicos y gestionar eficazmente los conflictos ambien-
tales mediante politicas sostenibles e inclusivas. Aunque no hay proyectos confirmados oficial-
mente al nivel de las grandes plantas instaladas en paises vecinos como Uruguay (UPM Il o
Montes del Plata), existen intenciones claras y estudios preliminares para instalar nuevas plan-
tas de celulosa en Argentina, particularmente en provincias como Corrientes y Misiones. Si se
logran superar los desafios macroecondmicos y sociales mediante estrategias sostenibles e in-
clusivas, Argentina tiene el potencial de convertirse en un actor mas relevante dentro del mer-
cado global de celulosa.

11.2.3.2. Madera elaborada y otros productos derivados

Estados como Parana y Santa Catarina son lideres en la produccion de tableros MDF (Medium
Dessity Fiberboard) y OSD (Oriented Strand Board) con empresas como Guararapes que tienen
plantas estratégicas en la region. Brasil exporta tableros MDF y HDF (High Density Fifeboard),
contrachapados y molduras, madera aserrada y otros.

Chile produce madera aserrada, tableros y chapas como MDF, CLT y otros, muebles y casas
prefabricadas, biocombustibles aprovechando residuos madereros y productos decorativos.

Uruguay desarrollé una importante oferta de exportacion como por ejemplo Tableros contra-
chapados (plywood) elaborados por empresas como Lumin que producen paneles con diferen-
tes categorias y acabados, utilizando eucalipto y pino. Arboreal, ubicada en Tacuarembd, opera
la planta mas avanzada de CLT (Cross-Laminated Timber) en América Latina con una capacidad
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inicial de produccion de 50.000 m3/afio. Este material es clave para la construccidn sostenible
y exporta a mercados como Estados Unidos, Brasil, Canada, Australia y Nueva Zelanda. Los ase-
rraderos producen tablas secas al horno (kiln-dried) para carpinteria y construccion. Algunos
incluyen plantas de remanufactura para afiadir valor mediante procesos como finger-jointing y
optimizacion.

En Argentina Acon Timber, empresa austriaco-belga, esta realizando una inversion significativa
en Corrientes que alcanzaria entre USD 250 y 400 millones para expandir su planta procesadora
de madera ubicada en Gobernador Virasoro. La planta tiene un enfoque 100% exportador. Ar-
gentina tiene alrededor de 1.300.000 hectareas de bosques implantados, especialmente en la
region mesopotdmica y una reducida capacidad de procesamiento y valor agregado. Fundacién
ECOSUR ha evaluado otras alternativas que significan oportunidades de desarrollo e inversion
que exceden la extensién del espacio disponible en este capitulo.

11.2.4. Frutas, hortalizas, legumbres y debidas

En el cono Sur las dos regiones mas importantes en la produccion y exportacion de frutas, hor-
talizas, legumbres y bebidas son el centro geografico de Chile y la regién de Cuyo en Argentina.
Cuyo tiene una superficie geografica de 404.906 Km2 y el centro Chile (desde Atacama hasta
Maule) 194.239 Km2. En el afio 2023, en la primera regidn mencionada se exportaron por estos
rubros USD 1.142 millones y en la segunda USD 8.393 millones., o sea que el centro de Chile
exportd un poco mas de 7 veces teniendo la mitad de la superficie geogrifica.

Chile es el lider mundial en la exportacidén de cerezas frescas y un importante proveedor de
uvas de mesa, manzanas, arandanos y kiwis. Ademas, es el lider de exportacién en cerezas
secas, pasas procesadas y un importante proveedor de nueces y avellanas europeas. En horta-
lizas se destaca en tomates procesados, esparragos congelados, zapallos y zanahorias®. En el
afio 2023, Chile exporté semillas por un valor de entre 330 y 450 millones de ddlares, depen-
diendo de las fuentes, consoliddandose como el octavo exportador mundial y el cuarto provee-
dor mundial de semillas de hortalizas. Como puede apreciarse en el Cuadro 1, la Region Central
de Chile tiene el 70% de las ventas externas de “Frutas, hortalizas y legumbres y sus prepara-
dos” en el Cono Sur y el 46% del rubro “Bebidas, alcoholes e infusiones”.

Cuyo, Argentina tiene importantes limitaciones para progresar en la exportacion del rubro. En
primer lugar, se encuentran las plagas cuarentenarias: el caso de la mosca de los frutos. Esta
plaga genera pérdidas directas del 30-40% en produccion fruticola y restricciones en 72 mer-
cados internacionales. Sus efectos incluyen: a) Costos adicionales: Tratamientos de frio (0,5-
1,5°C por 14 dias) o fumigaciones para cumplir protocolos. b) Limitaciones geograficas: Solo el
70% de Mendoza tiene certificaciéon como Area Libre, mientras San Juan y zonas urbanas man-
tienen vigilancia permanente. c) Inversidn operativa: el Programa PROCEM requiere 220 millo-
nes de moscas estériles liberadas semanalmente y 1.200 trampas/km? para monitoreo. d) Baja
productividad: 1,2 tn/ha en porotos vs. 2,5 tn/ha en Canad3, e) Dependencia genética: 80% de
semillas sin fiscalizar y ley de semillas desactualizada (Ley 24.376 de 1994) y mercado interno
débil: Consumo de 200 g/hab/afio vs. 8 kg en UE®,

5 Layseca Astudilla. ODEPA. “Afio internacional de frutas y verduras, 2021: oportunidades para la agricultura chilena”.
6 La Nacién. Origlia Gabriela. “Un alimento super nutritivo con poco consumo en el mercado interno” 20/06/24.
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Grafico 11.5: Exportaciones de frutas, verduras, legumbres y bebidas, en millones de délares
Periodo 1997 - 2024
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de FAO e INAI.

Por otra parte, hay limitaciones logisticas y de transporte manifestadas en significativas pérdi-
das postcosecha: se estima una pérdida de 25% por manipulacién; el uso de envases no estan-
darizados: 18%; pérdidas por temperatura: Solo 40% de camiones refrigerados certificados;
pérdidas del 12% por tiempos: Promedio de 72 hs desde cosecha a puerto vs. 48 hs en Chile .
En sintesis, la regidn requiere inversiones focalizadas en control biolégico de plagas (USD 8-10
millones/afio), modernizacién de la Ley de Semillas, y planes hidricos con tecnificacion de riego
en 15.000 ha para 2030. La articulacion publico-privada, como el cluster del garbanzo en Cér-
doba, muestra caminos exitosos para escalar competitividad.

11.2.5. Energia
11.2.5.1. Energias fésiles

Vaca Muerta, ubicada en la Patagonia argentina (cuenca neuquina) ocupa un area de 30.000
km?, destacdndose como la regidn con mayor potencial para la explotacion y exportacién de
recursos energéticos fdsiles en América del Sur. Segin un informe presentado por PwC Argen-
tina, la formacién podria generar un superavit energético de USS$ 30.000 millones para 2030,
gracias a niveles récord de produccion estimados en 1 millén de barriles de petréleo y mas de
250 millones de m® de gas por dia. Desde el inicio de su explotacion, las inversiones acumuladas
en estos yacimientos alcanzarian los USS 200.000 millones’. Esta formacién alberga a las se-
gundas reservas mundiales mds grandes de gas de esquisto y las cuartas de petréleo de es-
quisto. En el afio 2024, la produccién de petrdleo en Vaca Muerta alcanzé aproximadamente
750.000 barriles diarios, representando un incremento del 9,7% respecto al afio anterior. Se
proyecta que para finales del afio 2025 o principios del afio 2026, esta cifra supere el récord
histérico nacional de 847.000 barriles diarios establecido en 1998.

El gobierno argentino autorizd a las empresas Total Energies, YPFB y Matrix Energia de Brasil
combinar esfuerzos para exportar gas de Vaca Muerta por un poco mas de 10 MMm3/d hacia
el corazén industrial de las ciudades de San Pablo y de Porto Alegre utilizando las redes gasife-
ras de Bolivia. Ademas, la formacién ha atraido asociaciones estratégicas, como la reciente co-
laboracién entre la empresa energética argentina CGC (Compaiiia General de Combustibles) y

7 pwc.com.ar/es/publicaciones/vaca-muerta-invertir-en-energia-no-convencional.html
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la estatal YPF para desarrollar el darea de Aguada del Chafiar en Vaca Muerta. CGC aportara
capital y tendra una participacion del 49%, mientras que YPF mantendra el 51%. Este contrato
es un paso hacia una profunda integracion regional. El crecimiento sostenido de Vaca Muerta
se debe a inversiones significativas y al desarrollo de infraestructura clave.

En contraste, otras regiones del Cono Sur, como los estados brasilefios de Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Parand, Santa Catarina y Rio Grande do Sul, asi como Chile, Uruguay y Paraguay,
no presentan desarrollos comparables en términos de explotacidn y exportacién de recursos
energéticos fosiles.

11.2.5.2. Energias renovables
Argentina: regiones noroeste, sur y pampa humeda

Argentina alcanza solo alrededor del 13% de generacidn renovable®, Aunque se ha avanzado
en la transicion hacia energias mas limpias, el porcentaje total de energia renovable en la ma-
triz eléctrica aun esta lejos del objetivo del 20% establecido por la Ley 27.191 para el afio 2025.
La capacidad instalada de energias renovables en Argentina incluye 3.756 MW de energia e6-
lica, 1.467 MW de solar, 281 MW de bioenergias y 11.338 MW de hidrdulicas renovables®.

llustracién 11.2: Potencial eléctrico fotovoltaico de Argentina

.Cérdoba

Rosario

JBuenos Aires
“La Plata

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de Banco Mundial.

Argentina tiene grandes posibilidades en las provincias del noroeste, como Jujuy, Salta y Men-
doza, donde se cuenta con radiacién solar excepcional debido a su altitud (mas de 4.000 me-
tros), cielos despejados y bajas temperaturas, que mejoran la eficiencia de los paneles fotovol-
taicos.

El Parque Solar Cauchari (Jujuy), con 300 MW de capacidad, es el mayor de Sudamérica y pro-
duce energia equivalente al consumo de 160.000 hogares, evitando 325.000 toneladas de CO,
anuales. Proyectos recientes, como el de 200 MW en Mendoza (en construccion desde 2024),
reflejan el interés de empresas como Verano Energy en expandir la infraestructura solar.

Segun el Banco Mundial, el noroeste argentino tiene uno de los mayores potenciales fotovol-
taicos del mundo, superando incluso a regiones como el norte de Africa.

8 Ministerio de Economia. “Energias Renovables 2022: se cubrié el 13,9% de la demanda y se inauguraron 8 proyec-
tos por mas de 47 MW de potencia instalada”.31/01/23.
9 Ministerio de Economia. “Nuevo récord de generacion de energias renovables”. 27/09/23.
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La Patagonia posee vientos con factores de capacidad superiores al 60%, los mas altos a nivel
global, ideales para parques edlicos. Algunos ejemplos de ese potencial:

e El parque Cafiadén Ledn (Santa Cruz) genera 120 MW con turbinas de GE, abaste-
ciendo a 150.000 hogares y reduciendo 312.000 toneladas de CO; anuales.

e En 2024, Genneia inaugurd La Elbita (Buenos Aires), su proyecto mas grande con 36
turbinas y 705.000 MWh/afio, financiado con bonos verdes y capital internacional.

La region pampeana, con su produccidn agricola-ganadera, ofrece materias primas para bio-
masa. En Cérdoba, una planta procesa 140.000 toneladas anuales de cdscara de mani, gene-
rando 78.840 MWh/afio (10 MW) y abasteciendo a 8.000 hogares. Estudios identifican a las
Pampas, Mesopotamia y el Noroeste como zonas viables para dendroenergia (cultivos foresta-
les de rotacion corta), con lluvias superiores a 800 mm/afio . Existen mas de 60 plantas de
biomasa en el pais, principalmente en Buenos Aires y el Litoral, usando residuos urbanos,
agroindustriales y forestales.

Bolivia: departamento de Santa Cruz

Las energias renovables (hidroeléctrica, edlica, solar y biomasa) representan cerca del 35% de
la generacidn eléctrica en el subsector eléctrico. El departamento de Santa Cruz alberga la ma-
yor cantidad de energias renovables en Bolivia.

Chile: Region norte

Tiene la mejor radiacion solar del planeta, incluyendo cuatro mil horas de sol al afio en el Norte
Grande y los mds altos niveles de radiacion solar. A ello se suma un gran potencial edlico, con
parques en funcionamiento a lo largo de todo Chile (Antofagasta, Coquimbo, Biobio, Los Lagos
y Magallanes). Por otra parte, la costa chilena se extiende por mas de 4.000 kilémetros en Chile
continental, conformando un escenario ideal para el desarrollo de la energia del mar. Los rios
del centro y sur del pais proporcionan un potencial hidroeléctrico de 11 GW. En tanto, el cordén
cordillerano de Los Andes presenta una importante capacidad geotérmica y de biomasa. Los
proyectos relacionados con la industria del hidrégeno verde, totalizaron USS 25.617 al cierre
del afio 2024. Las energias limpias contribuyeron al 68% de la generacion eléctrica nacional.
Las centrales solares fotovoltaicas se reafirman como la principal tecnologia instalada en el
sistema con 11.746 MW seguidas por la tecnologia edlica con 6.470 MW. En el afio 2024, las
regiones de Antofagasta y Magallanes se destacaron por recibir las mayores inversiones ex-
tranjeras en Chile, especialmente en el sector de energias renovables. En Antofagasta, proyec-
tos como la produccion de amoniaco verde por MAE Energy y el proyecto de hidrégeno verde
liguido y amoniaco verde de AES han sido fundamentales para atraer estas inversiones. Por su
parte, en Magallanes, iniciativas como el proyecto HNH de produccién de amoniaco verde por
Austria Energy y el proyecto edlico Faro del Sur de Enel han impulsado el interés en energias
limpias'®. Se destacan tres desarrollos de hidrégeno verde: el mencionado anteriormente pro-
yecto HNH en Magallanes con US$11.000 millones, el proyecto INNA en Antofagasta con
US$10.000 millones, y el Proyecto Volta Planta de Hidrégeno y Amoniaco Verde, también en
Antofagasta, con US$2.500 millones.

Paraguay

Es un pais con un gran potencial en energias renovables, especialmente en hidroenergia. Aqui
estan sus principales caracteristicas:

Matriz energética basada en hidroelectricidad

10 | 3 Tercera. “Las regiones de Antofagasta y Magallanes lideraron la inversién extranjera en un 2024 récord”
13/02/25
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e Casiel 100% de la electricidad de Paraguay proviene de fuentes renovables, principal-
mente de hidroelectricidad.

e Cuenta con tres grandes represas:
o Itaipu (con Brasil): Segunda mayor hidroeléctrica del mundo.
o Yacyretd (con Argentina).
o Acaray (de uso nacional).

Paraguay genera mucha mas electricidad de la que consume. Exporta cerca del 85% de su pro-
duccidn a Brasil y Argentina. Tiene un bajo costo de la electricidad gracias a la abundante pro-
duccidn hidroeléctrica, Paraguay tiene una de las tarifas eléctricas mds bajas de la regién.

El potencial en nuevas energias renovables muestra una energia solar adn en desarrollo, pero
con gran potencial en zonas rurales.

La energia edlica es factible en ciertas regiones, pero con pocos proyectos en marcha. En
cuanto a biomasa se utiliza en la industria agropecuaria y forestal.

Uruguay

Es un lider en la transicidon energética en América Latina, con un modelo basado en energias
renovables. Aqui algunas caracteristicas generales de su sistema energético renovable:

e Alta participacién de energias renovables, con un gran impulso desde el afio 2008.
e Mas del 98% de la electricidad proviene de fuentes renovables.

e Energia edlica: Representa cerca del 40% de la generacion eléctrica.

e Hidroelectricidad: Aproximadamente 30%, con embalses estratégicos.

e Biomasa: Contribuye con el 15%, aprovechando residuos agricolas e industriales.
e Energia solar: En crecimiento, aunque representa menos del 5%.

e Independencia energética y exportacion de electricidad.

En los afios 2023 y 2024, Uruguay ha recibido importantes inversiones en el sector de energias
renovables. A continuacion, se destacan las principales inversiones:

Planta UPM Il en Durazno: tiene una potencia instalada total de 240 MW, que se utiliza en
aproximadamente 120 MW para el consumo propio de la planta, mientras que los otros 120
MW se inyectan al Sistema Interconectado Nacional. Se estima que UPM en su conjunto (inclu-
yendo todas sus plantas) genera aproximadamente el 8% de la energia que se produce en el
pais, lo que equivale al consumo promedio de aproximadamente 150.000 hogares

11.2.6. Mineria

Chile es el principal exportador de cobre y yodo del mundo. Las regiones del norte chileno —
Antofagasta, Tarapaca y Arica-Parinacota— son fundamentales para las exportaciones mineras
del pais.

Antofagasta lidera con el cobre como protagonista principal, junto con molibdeno, oro y plata.
Tarapaca se destaca por su produccidn de nitratos naturales e industriales como el salitre y el
yodo. Por su parte, Arica-Parinacota actia como una regién complementaria con menor pro-
duccidn, pero con un rol logistico importante gracias a su puerto estratégico. Las minas mas
destacadas incluyen en Antofagasta Escondida, la mina de cobre mas grande del mundo y Chu-
quicamata, a cielo abierto. Radomiro Tomic, Ministro Hales y Spence son operadas por Codelco
y BHP.
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Grafico 11.6: Exportaciones de minerales, en millones de délares. Periodo 1997 - 2023
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Fundaciéon ECOSUR sobre la base de FAO e INAI.

Las regiones centrales del pais tienen una produccion minera diversificada que incluye metales
base como cobre y hierro (principalmente desde Atacama y Coquimbo), metales preciosos
como oro y plata, asi como minerales industriales tales como calizas y arcillas (Valparaiso y
Maule). Atacama alberga minas de cobre importantes: Candelaria (operada por Lundin Mining)
y Ojos del Salado. Tiene también grandes reservas de mineral de hierro, con operaciones lide-
radas por CAP Mineria. El hierro se exporta principalmente a China y otros mercados asiaticos
para la produccién de acero. Aunque gran parte del litio chileno proviene de la regién de Anto-
fagasta (Salar de Atacama), Atacama también tiene dreas con potencial para la extraccion fu-
tura. Coquimbo cuenta con una gran produccidon minera en El Romeral y Los Pelambres que
exportan cobre concentrado a los paises asiaticos.

Argentina tiene un gran potencial en mineria. Empresas mineras de Canadd, China, EE.UU. y
Australia estan invirtiendo en exploracion y desarrollo. Se espera un flujo de inversiones supe-
rior a los 10.000 millones de ddlares en los proximos afios. Cambios en las reglas del juego,
impuestos a la exportacion y restricciones cambiarias afectan la previsibilidad de las inversio-
nes. Provincias con leyes restrictivas (como Mendoza y Chubut) limitan la expansidon minera en
ciertas regiones.

Argentina produce metales preciosos incluidos en el Capitulo 71 del NCM principalmente en el
sur del pais, especificamente en la region de la Patagonia. Las provincias de Santa Cruz, Chubut
y, en menor medida, Rio Negro son areas clave para la produccién de metales preciosos como
oro y plata, que representan una parte importante de las exportaciones mineras argentinas.
Las principales minas productoras de oro en la Patagonia incluyen Cerro Vanguardia (Santa
Cruz), operada por AngloGold Ashanti y Fomicruz. Mina Cerro Negro (Santa Cruz), operada por
Newmont Corporation. Mina Don Nicolas (Santa Cruz), operada por Cerrado Gold. Mina Ma-
nantial Espejo (Santa Cruz), operada por Pan American Silver, que produce oro como subpro-
ducto de la extraccion de plata.

La plata es otro metal precioso que se destaca en la regidn patagdnica, siendo Santa Cruz la
provincia lider en su produccion. Entre las principales mineras que extraen este metal, se en-
cuentra Cerro Vanguardia, que se caracteriza por su alta produccion de oro y plata. También
destaca la Mina Manantial Espejo, que se centra principalmente en la extraccion de plata, aun-
que también produce oro. Por ultimo, la Mina Joaquin, ubicada en Santa Cruz y operada por
Pan American Silver, se especializa en la produccién de plata, consolidando asi la importancia
de esta provincia en el sector minero.
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Aunque menos significativos, se extraen pequefias cantidades de metales preciosos adicionales
como platino y paladio. Los metales preciosos extraidos en el sur del pais son procesados y
exportados principalmente como concentrados o lingotes refinados. Los principales destinos
internacionales incluyen a Suiza, centro global para la refinacion y comercializacién de metales
preciosos, Estados Unidos, gran consumidor de oro y plata, China e India, importantes merca-
dos para estos metales debido a su uso industrial y en joyeria.

Las provincias del NOA, como San Juan, Jujuy y Catamarca, también son importantes produc-
toras de oro y plata.

Alguno de los productos de la mineria en donde Argentina tiene enormes posibilidades son los
siguientes:

e Litio - Argentina es parte del "Tridngulo del Litio" junto con Bolivia y Chile, y actual-
mente es el cuarto productor mundial. Se espera que el pais supere las 300.000 to-
neladas anuales hacia 2030, impulsado por la demanda de autos eléctricos. Proyectos
clave: Salar del Hombre Muerto (Catamarca), Olaroz (Jujuy), Cauchari (Jujuy), Cente-
nario-Ratones (Salta).

e Cobre - El cobre es esencial para la transicion energética (energia renovable, autos
eléctricos, infraestructura). Se estima que Argentina tiene al menos cinco proyectos
con potencial para entrar en produccion antes de 2030, destacandose Josemaria (San
Juan), Taca Taca (Salta) y Los Azules (San Juan). Si se desarrollan estos proyectos, Ar-
gentina podria pasar de producir casi nada a convertirse en un jugador clave en cobre
a nivel mundial.

e Oro y Plata - Argentina tiene algunos proyectos en marcha, como Veladero en San
Juan, Cerro Vanguardia en Santa Cruz y Lindero en Salta. Navidad es uno de los ma-
yores yacimientos de plata del mundo, en Chubut, aunque enfrenta trabas legales.

11.2.7. Material de transporte, maquinas, aparatos y otros

Desde el afio 1997 y por 27 afios consecutivos la Regidon “Provincias de Buenos Aires y La
Pampa, CABA” lideran en el Cono Sur las exportaciones de la Seccién XVII del NCM (Material
de Transporte) con aproximadamente la mitad de las ventas externas de la region. Asimismo,
el Estado de Santa Catarina, Brasil, hace lo propio con la Seccién XVI del NCM (Maquinas y
Aparatos, Material Eléctrico y sus partes, Aparatos de Grabacidn de sonido e imagen y otros)
en un porcentaje que ronda algo mas del 30%.

En el primer grupo la provincia de Buenos Aires es el mayor exportador de esos productos.

Uno de los principales rubros exportados por la provincia es el material de transporte, con des-
tino a Brasil en el ambito del acuerdo automotriz del Mercosur. En el afio 2022, el 26,9% de las
exportaciones bonaerenses tuvieron como destino el Mercosur y Brasil concentré el 21,8% del
total. Esto incluye productos como maquinaria agricola y bienes industriales. Las Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) representan uno de los rubros mas importante en las exportaciones
bonaerenses. Este sector incluye maquinaria y equipos industriales que son demandados en
mercados como Brasil. Desde la provincia de Buenos Aires, se exportan diversos tipos de
vehiculos automotores, principalmente producidos en las plantas de importantes fabricantes
instaladas en la region. Entre los modelos destacados se encuentran:

Las pick-ups argentinas han logrado un notable reconocimiento en el mercado internacional.
La Toyota Hilux, fabricada en la planta de Zarate, se erige como el modelo mas exportado del
pais, con su principal destino en Brasil y otros paises de América Latina. Asimismo, su version
SUV, la Toyota SW4, también forma parte de las exportaciones. Por su parte, la Volkswagen
Amarok, producida en General Pacheco, destina mas del 50% de su produccion a mercados
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como Brasil, Chile y Colombia, asi como a otros paises sudamericanos y del Caribe. En la misma
planta, se produce la Ford Ranger, de la cual el 70% de su produccion se exporta a Brasil y a
otras naciones de la region.En el segmento de SUVs, el Volkswagen Taos, un modelo del seg-
mento C, se produce en General Pacheco y se exporta a diversos paises de Sudamérica y el
Caribe. Por otro lado, la Chevrolet Tracker, aunque fabricada fuera de Buenos Aires, contribuye
a la creciente tendencia de exportacion de SUVs desde Argentina.En el ambito de vehiculos
comerciales ligeros, la Mercedes-Benz Sprinter, actualmente parte del Grupo ST, se fabrica en
Virrey del Pino y se exporta a varios paises de América Latina y a Estados Unidos.Por otro lado,
el estado brasilefio de Santa Catarina se destaca como un exportador importante de productos
relacionados con la Seccidn XVI del NCM, que abarca maquinaria y aparatos eléctricos. Dentro
de esta categoria, se encuentran varios productos destacados. En primer lugar, los motores
eléctricos y sus componentes son uno de los productos mas relevantes en términos de com-
plejidad econdmica. Ademas, las maquinas de fabricacién de papel, altamente especializadas,
representan una exportacion significativa gracias a su elevado contenido técnico. También se
incluyen bombas de aire, otro producto relevante en el sector de maquinaria, y equipos agri-
colas que son utilizados en la preparacion del suelo y otras actividades del campo. Por ultimo,
los convertidores estaticos y dispositivos semiconductores forman parte del perfil exportador
del estado.Santa Catarina se distingue por su robusta industria metalmecdnica y metaldrgica,
principalmente concentrada en las ciudades de Joinville y Jaragua do Sul, lo que fortalece su
capacidad para producir bienes complejos dentro de la Seccion XVI del NCM.

En las dos secciones del NCM mencionadas anteriormente tanto los Estados de Rio Grande do
Sul como Parana tienen un valor de exportaciones que no se encuentra muy lejos de Santa
Catarina. Tal como fue explicado en la anterior edicion del Balance de la Economia Argentina
2023-2024, Rio Grande do Sul, muestra un gran nimero de pequefias y medianas empresas
exportadoras en sectores como Autopartes, Neumaticos, Chasis y Carrocerias, Productos Me-
talurgicos, Maquinaria Agricola, especialmente en componentes e insumos. La sinergia entre
gobierno, universidades y empresa estan otorgando un gran impulso a nuevos sectores y cons-
tituyen un interesante ejemplo para nuestro pais.

11.2.8. El desarrollo de la infraestructura

En esta edicidn del Balance se tratara el tema de las hidrovias por la importancia de su licitacion
y la trascendencia como un instrumento de gran utilidad para lograr que el pais integre las
regiones de su territorio y la de los otros paises, principalmente limitrofes, del continente.

11.2.8.1. Hidrovias de la Cuenca del Plata

La Hidrovia Paraguay-Parana esta subutilizada por los cinco paises que la comparten debido al
escaso desarrollo de la infraestructura que seria necesaria para aumentar el volumen actual de
transporte y servicios. Es necesario una significativa inversidn en instalaciones y tecnologia au-
mentando el calado de navegacidn y la extensidn de su recorrido con un mayor procesamiento
industrial en las cercanias de los puertos de transbordo, creando a su vez una vasta red de
servicios para administrar el flujo de mercaderias.
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llustracién 11.3: Hidrovia Parana - Paraguay
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Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaria y Pesca — Revista Mercados Agrope-
cuarios.

El probable restablecimiento de la navegabilidad entre los puertos Caceres y Corumba (Brasil)
abre las puertas a un promisorio incremento del comercio exterior entre el interior argentino
y parte de la Regidn Centro Oeste de Brasil. Desde el afio 2009 Brasil no utiliza los puertos de
la Hidrovia Paraguay-Parana (HPP) aguas arriba de Corumba para el transporte destinado a la
exportacién debido a cuestionamientos medioambientales en el recorrido por el Pantanal. El
Programa de Aceleracion del Crecimiento Novo PAC (Decreto N°11.632, 11/08/23) establecido
recientemente por Brasil determina el dragado del Tramo Norte de la HPP comprendido entre
Caceres y Corumba, que tiene una longitud de 680 km equivalente al 20% del recorrido total
de la hidrovia. Ademas, se encuentran en proceso de licenciamiento nuevos puertos fluviales
brasileros sobre el rio Paraguay. Argentina deberia acompafar y colaborar en la concrecién de
esas iniciativas mediante una actitud favorable en instituciones como el Comité Interguberna-
mental de la HPP, facilitando al mismo tiempo la mejor navegabilidad posible en el resto del
recorrido hidroviario.

En ese sentido, es importante tener en cuenta que la navegacion por el Pantanal requiere apli-
car la mayor cantidad de herramientas tecnoldgicas disponibles para atenuar el impacto me-
dioambiental y comparar cuéles fueron y serian las consecuencias de mantener la situacion
actual sin cambios midiendo lo que acontecié en los ultimos 15 afios. El dafio econdmico, social
y ambiental de mantener una importante region del interior sudamericano aislada por altos
costos de transporte debe ser tenido en cuenta en cualquier evaluacion.

Estos objetivos no tienen que estar ausentes de la licitacién en curso, cuya primera convocato-
ria fue transitoriamente suspendida al presentarse un solo oferente luego de numerosos cues-
tionamientos por parte de los interesados. La licitacién de la Hidrovia Paraguay-Parand es un
tema de significativa complejidad imposible de realizar sin un trabajo en equipo que tenga un
conocimiento profundo del tema hidroviario y su entorno. Para dar una opiniéon fundamentada
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es conveniente convocar en el area tecnoldgica y medioambiental a ingenieros y técnicos es-
pecialistas en cuestiones como ingenieria logistica, transporte y de puertos, batimetria de los
rios, relevamientos de Fondos con Sondas (Multihaz, Monohaz, Perfiladores y Software de Pro-
cesamiento), Estudios de Impacto Ambiental (EIA), Planes de Gestion Ambiental (PGA), Releva-
miento Hidrometeoroldgico, Software de prondsticos dinamicos y otras disciplinas relaciona-
das. Asi también, por el impacto de la intermodalidad el desarrollo de la Hidrovia Paraguay-
Parana (HPP) se relaciona con diferentes medios de transporte (fluvial, ferroviario y terrestre)
necesitandose especialistas en el area agroindustrial de la region pampeana argentinay el mer-
cado de alimentos a nivel mundial. Es conveniente agregar a ese grupo especialistas en asuntos
geoestratégicos, esenciales para la integracidn regional, disputas geopoliticas y dindmicas glo-
bales que reconfiguran territorios y economias locales en el ambito de la Cuenca del Plata.

Por la Hidrovia Paraguay-Parana se transporta aproximadamente el 80% de las exportaciones
de granos, subproductos y aceites de Argentina. En el afio 2021 Brasil, Paraguay y Bolivia mo-
vieron 19,1 millones de toneladas de mercaderia “aguas arriba” y aguas abajo” por la via nave-
gable. En ese mismo afio se transportaron 1,4 millones de toneladas de mercaderias para trans-
porte de cabotaje en puertos de la hidrovia dentro de las fronteras de Argentina. A su vez,
desde la zona portuaria de Nueva Palmira, Uruguay, se embarcaron unos 5 millones de tonela-
das de diversos productos. EIl movimiento de contenedores en los puertos argentinos sobre la
hidrovia alcanzd en ese mismo aio los 167.660 TEUs.

Durante los 25 afos de concesion por el rio Parana circularon aproximadamente 4.000 a 5.000
embarcaciones por afio con una profundidad en la Via Navegable Troncal de unos 34 pies obli-
gando a un dragado anual permanente de unos 30 millones de metros cubicos de sedimentos.
Siempre debe recordarse que por la HPP se canalizan exportaciones de cinco paises de la region
y que Argentina junto a Uruguay tienen la ventaja de contar en sus respectivos territorios con
un area geografica especifica donde se transfieren las cargas desde las barcazas a los grandes
buques maritimos para el transporte ocednico. Actualmente el dragado de la HPP es insufi-
ciente y constituye una seria limitacion para su futuro. El tramo Recalada — Timbues deberia
aumentar a 41 pies como minimo y el tramo Asunciéon — Corumba a 10 /12 pies. En una primera
etapa seria conveniente aumentar el calado en el tramo Timbues — Santa Fe a 27 pies. Ademas
de la insuficiencia del calado, deben realizarse inversiones para superar los numerosos pasos
criticos de la HPP que requieren en mas de una ocasion dividir el tren de barcazas. Estos pasos
criticos y curvas aumentan sensiblemente el tiempo de recorrido necesario y por lo tanto el
costo logistico de exportacion.

En Sudameérica, durante los ultimos afios se estd produciendo un importante cambio en el flujo
de productos agroindustriales y los insumos necesarios para producirlos, aumentando sensi-
blemente los despachos por los puertos del Arco Norte de Brasil en detrimento de la HPP y los
puertos ubicados en el sur del continente. Brasil proyecta una produccién de 250 millones de
toneladas de soja y 250 millones de toneladas de maiz para el afio 2030. Gran parte de sus
ventas agroindustriales al exterior salen actualmente por los puertos del Arco Norte. Ademas,
la produccion agropecuaria y agroindustrial de Brasil se beneficiara por la continuidad de sus
politicas sectoriales y la exportacidn sin retenciones a lo que se le suma la probable provisién
de gas natural desde Vaca Muerta que podria reducir ain mas sus costos.

Brasil ya recibid inversiones en el puerto de Miritituba, en el Estado de Par3, sobre el rio Tapa-
jos, afluente caudaloso del rio Amazonas por donde circulan trenes de barcazas de 70.000 to-
neladas (equivalentes a 2.500 camiones de 28/30 Tn). Ademas, Brasil esta avanzando en el
denominado Ferrograo, una linea férrea que se extenderd entre Sinop, en el corazén produc-
tivo de Mato Grosso, y el puerto de Miritituba.
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Segun los impulsores del proyecto el Ferrograo permitira reducir la emision de un millén de
toneladas de CO2 por afio. Con las enormes inversiones previstas en el desarrollo de la infra-
estructura hidroviaria, caminera y ferroviaria que conducen a los puertos del Arco Norte de
Brasil y la falta de definiciones claras para el desarrollo de las hidrovias de la Cuenca del Plata,
la pampa himeda argentina y el Corredor Biocednico Central pierden competitividad.
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ANEXO ESTADISTICO — CAPITULO I: CONTEXTO INTERNACIONAL

Cuadro I.1: Crecimiento

Afio Mundo Economias avanzadas Economias emergentes Latinoamérica
2003 3,8% 2,0% 6,1% 2,1%
2004 5,3% 3,3% 7,7% 6,0%
2005 4,7% 2,8% 6,9% 4,4%
2006 5,3% 3,1% 7,8% 5,6%
2007 5,3% 2,8% 8,1% 5,5%
2008 2,9% 0,3% 5,6% 3,9%
2009 -0,4% -3,4% 2,6% -2,3%
2010 5,2% 3,1% 7,2% 6,1%
2011 4,1% 1,8% 6,1% 4,6%
2012 3,4% 1,2% 5,3% 3,0%
2013 3,4% 1,5% 4,9% 2,8%
2014 3,5% 2,1% 4,7% 1,3%
2015 3,4% 2,4% 4,3% 0,4%
2016 3,3% 1,8% 4,4% -0,8%
2017 3,8% 2,6% 4,8% 1,4%
2018 3,7% 2,3% 4,7% 1,1%
2019 2,9% 1,9% 3,7% 0,2%
2020 -2,7% -4,0% -1,7% -6,9%
2021 6,6% 6,0% 7,0% 7,4%
2022 3,6% 2,9% 4,1% 4,2%
2023 3,5% 1,7% 4,7% 2,4%
2024 3,3% 1,8% 4,3% 2,4%

Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de World Economic Outlook (FMI).
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Cuadro 1.2: Inflacién

Ao Mundo Economias avanzadas Economias emergentes Latinoamérica
2003 3,6% 1,6% 6,3% 6,8%
2004 4,1% 2,4% 6,3% 6,4%
2005 3,9% 2,4% 5,7% 4,8%
2006 3,8% 1,9% 6,1% 3,8%
2007 5,2% 3,1% 7,6% 4,9%
2008 4,6% 1,6% 7,9% 6,8%
2009 3,2% 1,2% 5,2% 3,2%
2010 4,2% 1,9% 6,4% 4,9%
2011 4,7% 2,7% 6,6% 5,3%
2012 3,8% 1,8% 5,7% 4,3%
2013 3,2% 1,2% 4,9% 4,5%
2014 2,8% 0,7% 4,7% 4,9%
2015 2,8% 0,5% 4,7% 5,9%
2016 2,9% 1,5% 4,1% 4,5%
2017 3,3% 1,7% 4,6% 6,2%
2018 3,6% 1,7% 5,0% 7,7%
2019 3,8% 1,5% 5,6% 7,7%
2020 2,9% 0,5% 4,7% 6,4%
2021 6,3% 5,3% 7,0% 11,7%
2022 8,8% 7,3% 9,9% 14,9%
2023 6,0% 3,1% 8,1% 17,2%
2024 4,9% 2,5% 6,6% 12,1%

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de World Economic Outlook (FMI).
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ANEXO ESTADISTICO - CAPITULO I1: ACTIVIDAD ECONOMICA DE ARGENTINA

Cuadro I1.1: Producto Bruto Interno

PBI corriente PBI constante
Ao ARS millones Variacién ARS millones de Variaciéon
interanual 2004 interanual

2003 407.341 - 444,939 -
2004 485.115 19% 485.115 9,0%
2005 582.538 20% 528.056 8,9%
2006 715.904 23% 570.549 8,0%
2007 896.980 25% 621.943 9,0%
2008 1.149.646 28% 647.176 4,1%
2009 1.247.929 9% 608.873 -5,9%
2010 1.661.721 33% 670.524 10,1%
2011 2.179.024 31% 710.782 6,0%
2012 2.637.914 21% 703.486 -1,0%
2013 3.348.308 27% 720.407 2,4%
2014 4.579.086 37% 702.306 -2,5%
2015 5.954.511 30% 721.487 2,7%
2016 8.228.160 38% 706.478 -2,1%
2017 10.660.228 30% 726.390 2,8%
2018 14.744.811 38% 707.377 -2,6%
2019 21.558.444 46% 693.224 -2,0%
2020 27.209.814 26% 624.591 -9,9%
2021 46.219.084 70% 689.810 10,4%
2022 82.652.824 79% 726.162 5,3%
2023 191.404.997 132% 714.464 -1,6%
2024 578.534.734 202% 702.044 -1,7%

Fuente: Fundaciéon ECOSUR sobre la base de INDEC.
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Cuadro 11.2: Estimador mensual de actividad econdmica

Serie original Serie desestacionalizada
. o o indice Serie ey
Mes Indice Serie original Variacién . . Variacién
2004=100 interanual desestacionalizada mensual
) 2004=100
ene-20 133,89 - 140,56 -
feb-20 128,97 -2,5% 139,00 -1,1%
mar-20 128,21 -11,6% 125,52 -9,7%
abr-20 113,30 -24,4% 106,18 -15,4%
may-20 131,03 -20,2% 117,73 10,9%
jun-20 132,52 -12,2% 124,80 6,0%
jul-20 127,46 -13,2% 126,28 1,2%
ago-20 125,18 -11,4% 129,04 2,2%
sep-20 127,18 -5,7% 130,86 1,4%
oct-20 131,35 -7,3% 133,59 2,1%
nov-20 132,07 -4,1% 134,83 0,9%
dic-20 133,85 -1,4% 136,63 1,3%
ene-21 131,52 -1,8% 139,58 2,2%
feb-21 126,24 -2,1% 137,51 -1,5%
mar-21 145,96 13,8% 140,69 2,3%
abr-21 147,28 30,0% 139,76 -0,7%
may-21 151,17 15,4% 139,17 -0,4%
jun-21 148,98 12,4% 141,60 1,7%
jul-21 142,43 11,7% 141,67 0,0%
ago-21 140,98 12,6% 143,52 1,3%
sep-21 141,30 11,1% 144,03 0,4%
oct-21 139,51 6,2% 143,45 -0,4%
nov-21 143,75 8,8% 145,74 1,6%
dic-21 147,23 10,0% 149,60 2,6%
ene-22 139,46 6,0% 148,04 -1,0%
feb-22 138,01 9,3% 150,38 1,6%
mar-22 153,93 5,5% 149,71 -0,5%
abr-22 156,08 6,0% 150,96 0,8%
may-22 163,12 7,9% 151,04 0,1%
jun-22 159,60 7,1% 152,15 0,7%
jul-22 151,37 6,3% 151,63 -0,3%
ago-22 150,49 6,7% 150,92 -0,5%
sep-22 148,31 5,0% 149,79 -0,7%
oct-22 144,91 3,9% 147,71 -1,4%
nov-22 146,50 1,9% 146,91 -0,5%
dic-22 144,50 -1,9% 147,02 0,1%

Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de INDEC.



ANEXO ESTADISTICO - CAPITULO I1: ACTIVIDAD ECONOMICA DE ARGENTINA

Cuadro 11.2: Estimador mensual de actividad econémica (continuacion)

Serie original Serie desestacionalizada
. o o indice Serie ey
Mes Indice Serie original Variacién . . Variacién
2004=100 interanual desestacionalizada mensual
2004=100

ene-23 143,03 2,6% 149,56 1,7%
feb-23 137,60 -0,3% 149,61 0,0%
mar-23 155,36 0,9% 150,57 0,6%
abr-23 149,14 -4,4% 147,10 -2,3%
may-23 152,72 -6,4% 144,70 -1,6%
jun-23 151,65 -5,0% 144,97 0,2%
jul-23 148,95 -1,6% 147,54 1,8%
ago-23 150,73 0,2% 149,24 1,2%
sep-23 147,55 -0,5% 148,81 -0,3%
oct-23 146,68 1,2% 147,39 -1,0%
nov-23 145,53 -0,7% 145,30 -1,4%
dic-23 138,39 -4,2% 142,54 -1,9%
ene-24 137,35 -4,0% 143,52 0,7%
feb-24 133,78 -2,8% 143,76 0,2%
mar-24 142,39 -8,4% 141,82 -1,3%
abr-24 145,48 -2,5% 139,81 -1,4%
may-24 154,82 1,4% 140,94 0,8%
jun-24 145,42 -4,1% 141,09 0,1%
jul-24 148,31 -0,4% 145,73 3,3%
ago-24 146,03 -3,1% 147,10 0,9%
sep-24 143,84 -2,5% 147,07 0,0%
oct-24 146,41 -0,2% 147,45 0,3%
nov-24 146,46 0,6% 148,71 0,9%
dic-24 146,66 6,0% 149,93 0,8%

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de INDEC.
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CAPITULO 3

Sector publico
de Argentina






BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro lll.1: Resultado fiscal base caja del gobierno nacional

Resultado Primario Intereses Resultado Financiero
Afio ARS millones En porcentaje del ARS millones En porcentaje del ARS millones En porcentaje del
PBI PBI PBI
2003 10.990 2,7% 6.883 1,7% 4.107 1,0%
2004 20.733 4,3% 5.703 1,2% 15.030 3,1%
2005 23.867 4,1% 10.243 1,8% 13.623 2,3%
2006 28.203 3,9% 11.542 1,6% 16.661 2,3%
2007 24.569 2,7% 16.423 1,8% 8.146 0,9%
2008 28.129 2,4% 17.874 1,6% 10.255 0,9%
2009 4.560 0,4% 24.417 2,0% -19.857 -1,6%
2010 - 3.746 -0,2% 22.047 1,3% -25.794 -1,6%
2011 -14.930 -0,7% 35.584 1,6% -50.513 -2,3%
2012 -29.543 -1,1% 51.190 1,9% -80.733 -3,1%
2013 -77.588 -2,3% 41.998 1,3% -119.586 -3,6%
2014 -156.003 -3,4% 71.158 1,6% -227.161 -5,0%
2015 -224.595 -3,8% 79.166 1,3% -303.761 -5,1%
2016 -343.526 -4,2% 131.260 1,6% -474.786 -5,8%
2017 -404.142 -3,8% 224.907 2,1% -629.050 -5,9%
2018 -338.987 -2,3% 388.940 2,6% -727.927 -4,9%
2019 -95.122 -0,4% 724.285 3,4% -819.407 -3,8%
2020 -1.789.921 -6,6% 542.873 2,0% -2.332.794 -8,6%
2021 -1.557.689 -3,4% 684.241 1,5% -2.241.931 -4,8%
2022 -2.185.141 -2,7% 1.493.001 1,8% -3.678.142 -4,5%
2023 -5.164.637 -2,7% 3.253.832 1,7% -8.418.468 -4,4%
2024 10.405.810 1,8% 8.641.024 1,5% 1.764.786 0,3%

Nota: Los afios 2020, 2021 y 2022 excluyen rentas por colocaciones de deuda y reparto de DEGs del FMI.

Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacidn.



ANEXO ESTADISTICO - CAPITULO Ill: SECTOR PUBLICO DE ARGENTINA

Cuadro 111.2: Gasto publico base caja del gobierno nacional

Afio Primario Total
ARS millones En porcentaje del PBI ARS millones En porcentaje del PBI

2003 50.318 12,4% 57.201 14,0%
2004 61.417 12,7% 67.120 13,8%
2005 74.490 12,8% 84.733 14,5%
2006 95.906 13,4% 107.447 15,0%
2007 138.355 15,4% 154.778 17,3%
2008 186.606 16,2% 204.480 17,8%
2009 242.929 19,5% 267.345 21,4%
2010 325.374 19,6% 347.421 20,9%
2011 429.923 19,7% 465.506 21,4%
2012 554.776 21,0% 605.965 23,0%
2013 740.393 22,1% 782.392 23,4%
2014 1.061.781 23,2% 1.132.939 24,7%
2015 1.427.990 24,0% 1.507.156 25,3%
2016 1.972.834 24,0% 2.104.094 25,6%
2017 2.402.225 22,5% 2.627.132 24,6%
2018 2.939.547 19,9% 3.328.487 22,6%
2019 4.032.195 18,7% 4.756.480 22,1%
2020 6.591.412 24,2% 7.134.285 26,2%
2021 9.860.381 21,3% 10.544.622 22,8%
2022 16.809.370 20,4% 18.302.372 22,2%
2023 37.484.814 19,8% 40.738.646 21,5%
2024 87.612.695 15,1% 96.253.719 16,6%

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacion.
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BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro 111.3: Gasto publico consolidado

Afio Primario Total
ARS millones En porcentaje del PBI ARS millones En porcentaje del PBI

2003 94.505 23,3% 103.598 25,4%
2004 112.945 23,4% 120.597 24,9%
2005 145.681 25,1% 158.560 27,2%
2006 185.594 26,0% 199.003 27,8%
2007 255.577 28,6% 274.276 30,6%
2008 347.610 30,3% 370.781 32,3%
2009 435.544 35,1% 463.689 37,2%
2010 565.461 34,2% 591.894 35,6%
2011 765.818 35,3% 811.346 37,2%
2012 955.925 36,4% 1.009.571 38,3%
2013 1.280.049 38,4% 1.332.171 39,8%
2014 1.825.687 40,0% 1.924.136 42,0%
2015 2.443.076 41,2% 2.568.344 43,1%
2016 3.299.909 40,3% 3.634.377 44,2%
2017 4.217.826 39,7% 4.581.434 43,0%
2018 5.343.621 36,5% 5.980.442 40,6%
2019 7.618.783 35,3% 8.706.455 40,4%
2020 11.227.485 41,6% 11.983.587 44,0%
2021 17.550.347 38,1% 18.484.295 39,9%
2022 30.765.371 38,5% 32.623.645 39,6%
2023 70.463.778 37,1% 74.364.908 39,2%
2024 199.555.147 34,5% - -

Nota: El gasto publico consolidado abarca gastos devengados realizados por el Sector Publico No Financiero,
correspondiente a los tres niveles de gobierno (nacional, provincial y municipal). No incluye gastos de obras sociales.

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién e INDEC.



ANEXO ESTADISTICO - CAPITULO IIl: SECTOR PUBLICO DE ARGENTINA

Cuadro l1l.4: Deuda publica

Deuda con privados y organismos

" Total . .
Afio multilaterales y bilaterales
USD millones En porcentaje del PBI USD millones En porcentaje del PBI

2003 178.821 128,8% - -

2004 191.458 117,4% 184.945 113,4%
2005 152.614 79,4% 141.294 73,5%
2006 163.816 70,2% 140.228 60,1%
2007 175.155 61,5% 149.278 52,4%
2008 176.940 53,2% 117.007 35,2%
2009 179.658 54,7% 118.525 36,1%
2010 181.621 43,5% 104.648 25,0%
2011 197.154 38,9% 102.542 20,3%
2012 216.921 40,4% 102.154 19,0%
2013 223.440 43,5% 102.367 19,9%
2014 239.326 44,7% 103.476 19,3%
2015 240.665 52,6% 102.932 22,5%
2016 275.446 53,1% 129.340 24,9%
2017 320.935 56,5% 165.113 29,1%
2018 332.192 85,2% 206.004 52,8%
2019 323.065 89,8% 193.987 53,9%
2020 335.582 103,8% 201.242 62,2%
2021 363.232 80,5% 205.375 45,5%
2022 396.555 85,2% 214.610 46,1%
2023 370.673 157,9% 204.739 87,2%
2024 466.686 130,0% 248.127 47,9%

Nota: Incluye la deuda pendiente de restructuracion
Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de INDEC y Ministerio de Economia de la Nacion

A.29
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Aspectos monetarios
y cambiarios de
Argentina






BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro IV.1: Inflacion

Afo Fin del periodo Promedio annual
2003 4% 13%
2004 6% 4%
2005 12% 10%
2006 10% 11%
2007 23% 17%
2008 21% 25%
2009 18% 15%
2010 27% 26%
2011 25% 25%
2012 26% 25%
2013 26% 25%
2014 37% 38%
2015 28% 26%
2016 37% 39%
2017 25% 26%
2018 48% 34%
2019 54% 54%
2020 36% 42%
2021 51% 48%
2022 95% 72%
2023 211% 133%
2024 118% 220%

Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de INDEC e institutos de estadistica provinciales.
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BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro IV.3: Financiamiento monetario al Tesoro

N Adelantos + Financiemiento
Afo o . Total
utilidades indirecto
2003 1,8% 0,0% 1,8%
2004 1,4% 0,0% 1,4%
2005 0,5% 0,0% 0,5%
2006 0,5% 0,0% 0,5%
2007 0,5% 0,0% 0,5%
2008 0,8% 0,0% 0,8%
2009 1,2% 0,0% 1,2%
2010 1,8% 0,0% 1,8%
2011 1,4% 0,0% 1,4%
2012 2,6% 0,0% 2,6%
2013 2,6% 0,0% 2,6%
2014 3,2% 0,0% 3,2%
2015 2,7% 0,0% 2,7%
2016 1,9% 0,0% 1,9%
2017 1,4% 0,0% 1,4%
2018 0,2% 0,0% 0,2%
2019 2,6% 0,0% 2,6%
2020 7,4% 0,0% 7,4%
2021 4,6% 0,0% 4,6%
2022 1,1% 2,1% 3,3%
2023 0,9% 2,8% 3,7%
2024 0,0% 0,4% 0,4%

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA.
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ANEXO ESTADISTICO - CAPITULO IV: ASPECTOS MONETARIOS Y FINANCIEROS DE ARGENTINA

Cuadro IV.8: Stock de Reservas Brutas y Netas a fin de afio

Afo Reservas Brutas Reservas Netas
USD millones USD millones
2003 14.119 12.801
2004 19.646 16.901
2005 28.077 25.874
2006 32.037 29.573
2007 46.168 41.923
2008 46.386 39.525
2009 47.967 39.728
2010 52.190 42.131
2011 46.376 39.439
2012 43.290 34.613
2013 30.600 19.731
2014 31.408 19.807
2015 25.563 1.357
2016 38.772 12.952
2017 55.055 31.285
2018 65.786 21.624
2019 44.848 12.427
2020 39.387 3.670
2021 39.662 2.211
2022 44.598 8.957
2023 23.073 -9.441
2024 29.640 -4.848

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de BCRA.
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BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro IV.9: Tasas de interés. Promedio diciembre de cada afio

Ao Badlar Préstamos personales Tasa de referencia del BCRA
2003 - -

2004 - - -
2005 - - -
2006 7% - 7%
2007 9% - 9%
2008 12% - 11%
2009 12% - 14%
2010 9% - 12%
2011 11% 31% 12%
2012 12% 35% 12%
2013 15% 36% 14%
2014 20% 41% 27%
2015 20% 37% 27%
2016 25% 42% 31%
2017 20% 39% 26%
2018 33% 49% 44%
2019 49% 68% 65%
2020 29% 55% 40%
2021 33% 54% 38%
2022 52% 67% 57%
2023 95% 102% 100%
2024 54% 86% 56%

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de BCRA.
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ANEXO ESTADISTICO - CAPITULO IV: ASPECTOS MONETARIOS Y FINANCIEROS DE ARGENTINA

Cuadro 1V.10: Tipo de Cambio Real. Promedio diciembre de cada afio. 17/12/15=100

Ao TCRM Brasil EE.UU. Zona Euro
2003 161 146 172 205
2004 169 160 169 216
2005 165 183 157 177
2006 165 185 149 186
2007 161 196 131 178
2008 130 139 119 152
2009 148 189 115 157
2010 126 169 96 119
2011 111 146 86 107
2012 102 125 81 100
2013 102 118 83 106
2014 93 108 81 92
2015 85 85 85 85
2016 90 105 87 82
2017 87 100 80 86
2018 119 127 118 122
2019 124 129 125 124
2020 123 109 128 138
2021 102 89 112 110
2022 93 89 105 99
2023 125 127 137 133
2024 80 73 96 89

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de BCRA.
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BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro V.1: Merval en USD al CCL. A diciembre de cada afio.

Afio usD Varacion interanual
2003 366,20 -
2004 465 27%
2005 509 9%
2006 681 34%
2007 744 9%
2008 336 -55%
2009 633 89%
2010 897 42%
2011 530 -41%
2012 421 -20%
2013 602 43%
2014 737 22%
2015 866 18%
2016 1.040 20%
2017 1.776 71%
2018 800 -55%
2019 607 -24%
2020 365 -40%
2021 413 13%
2022 587 42%
2023 955 63%
2024 2.135 123%

Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de Yahoo Finance.



ANEXO ESTADISTICO - CAPITULO V: INDICADORES FINANCIEROS

Cuadro V.2: Riesgo pais. A diciembre de cada afio.

Afio Puntos basicos Diferencia interanual
2003 5.626 -
2004 4.654 -972
2005 504 -4150
2006 216 -288
2007 411 195
2008 1.695 1284
2009 663 -1032
2010 490 -173
2011 927 437
2012 981 54
2013 796 -185
2014 719 -77
2015 439 -280
2016 453 14
2017 349 -104
2018 815 466
2019 1.744 929
2020 1.373 -371
2021 1.703 330
2022 2.196 493
2023 1.907 -288
2024 635 -1272

Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de JPM.
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ANEXO ESTADISTICO - CAPITULO VII: MERCADO DE TRABAJO DE ARGENTINA

Cuadro VII.12: Tasas del mercado laboral de Argentina

Ao Empleo Desocupacion Actividad Informalidad
2003 37,8% 17,3% 45,7% 49,4%
2004 39,7% 13,6% 46,0% 48,0%
2005 40,5% 11,6% 45,8% 46,3%
2006 41,6% 10,2% 46,3% 43,3%
2007 - - - -
2009 - - - -
2010 - - - -
2011 - - - -
2012 - - - -
2013 - - - -
2014 - - - -
2015 - - - -
2016 41,9% 8,5% 45,8% 33,5%
2017 42,1% 8,4% 45,9% 2,0%
2018 42,3% 9,2% 46,6% 34,4%
2019 42,6% 9,8% 47,3% 35,1%
2020 38,3% 11,5% 43,2% 30,2%
2021 42,4% 8,8% 46,5% 32,6%
2022 44,2% 6,8% 47,4% 36,6%
2023 45,2% 6,1% 48,2% 36,3%
2024 44,9% 7,1% 48,4% 36,1%

Nota: Los datos correspondientes a 2007-2015 se han desestimado por el periodo de intervencién del INDEC.

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de INDEC.
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BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro VIII.1: Tasa de pobreza e indigencia por persona,
promedio anual

Ano Tasa de pobreza Tasa de indigencia
1S-2003 54,0% 27,7%
25-2003 58,2% 21,1%
1S-2004 56,8% 19,5%
25-2004 52,3% 16,9%
1S-2005 50,9% 15,0%
25-2005 46,5% 13,4%
1S-2006 43,4% 12,1%
25-2006 39,5% 10,1%
1S-2007 37,6% 9,0%
25-2007 37,2% 8,7%
1S-2008 35,7% 8,6%
25-2008 35,4% 7,9%
1S-2009 34,4% 7,6%
25-2009 33,0% 7,9%
1s-2010 32,6% 7,7%
25-2010 31,9% 7,4%
1S-2011 29,4% 6,9%
2S-2011 28,0% 5,9%
1S-2012 28,0% 6,4%
25-2012 27,6% 6,1%
1S-2013 27,5% 5,5%
25-2013 27,4% 6,2%
1S-2014 30,1% 6,5%
25-2014 32,4% 6,6%
1S-2015 30,1% 5,9%
25-2015 - -
1S-2016 31,4% 6,4%
25-2016 30,3% 6,1%
1S-2017 28,6% 6,2%
2S-2017 25,7% 4,8%
15-2018 27,3% 4,9%
25-2018 32,0% 6,7%
1S-2019 35,4% 7,7%
25-2019 35,5% 8,0%
1S-2020 40,9% 10,5%
25-2020 42,0% 10,5%
1S-2021 40,6% 10,7%
25-2021 37,3% 8,2%
1S-2022 36,5% 8,8%
25-2022 39,2% 8,1%
1S-2023 40,1% 9,3%
25-2023 41,7% 11,9%
1S-2024 52,9% 18,1%
25-2024 38,1% 8,2%

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de Centro de Estudios
Distributivos, Laborales y Sociales (CEDLAS) e Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC).



ANEXO ESTADISTICO — CAPITULO VIIl: CONDICIONES DE VIDA DE ARGENTINA

Cuadro VIII.2: Coeficiente de Gini, promedio anual

Afo Coefiente de Gini Diferencia interanual
2003 0,473 -
2004 0,461 -0,012
2005 0,449 -0,012
2006 0,439 -0,011
2007 0,433 -0,006
2008 0,420 -0,013
2009 0,415 -0,005
2010 0,408 -0,007
2011 0,398 -0,010
2012 0,386 -0,012
2013 0,384 -0,002
2014 0,383 -0,001
2015 0,377 -0,006
2016 0,423 0,046
2017 0,427 0,004
2018 0,430 0,003
2019 0,442 0,012
2020 0,443 0,001
2021 0,433 -0,010
2022 0,420 -0,013
2023 0,433 0,013
2024 0,442 0,009

Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de Centro de Estudios
Distributivos, Laborales y Sociales (CEDLAS) e Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC).
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BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro IX.I.1: Producto Geografico Bruto

PBG corriente PBG constante
Afo . Variacion ARS millones de Variaciéon
ARS millones . .
interanual 2004 interanual
2004 34.389 - 34.389 -
2005 42.311 23% 40.130 16,7%
2006 52.198 23% 42.508 5,9%
2007 70.060 34% 48.994 15,3%
2008 90.355 29% 49.548 1,1%
2009 98.487 9% 48.194 -2,7%
2010 127.697 30% 52.901 9,8%
2011 166.895 31% 55.011 4,0%
2012 193.510 16% 51.770 -5,9%
2013 256.659 33% 58.064 12,2%
2014 351.134 37% 57.862 -0,3%
2015 435.044 24% 60.473 4,5%
2016 610.265 40% 59.122 -2,2%
2017 766.758 26% 60.051 1,6%
2018 1.074.759 40% 56.463 -6,0%
2019 1.617.557 51% 59.471 5,3%
2020 2.050.742 27% 52.778 -11,3%
2021 3.768.534 84% 58.976 11,7%
2022 6.452.198 71% 60.504 2,6%
2023 13.972.621 117% 55.886 -7,6%
Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia

de Cérdoba.
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ANEXO ESTADISTICO — CAPITULO IX: DESEMENO ECONOMICO DE CORDOBA

Cuadro IX.II.1: Resultado fiscal

Resultado primario Intereses Resultado financiero
Afio ARS millones En por‘centaje de los ARS millones En pOItcentaje de los ARS millones En por-centaje de los
ingresos ingresos ingresos
2005 317 5,0% 182 -2,9% 135 2,1%
2006 230 2,9% 213 -2,7% 16 0,2%
2007 262 2,6% 253 -2,5% 10 0,1%
2008 -148 -1,1% 277 -2,0% -425 -3,1%
2009 -765 -4,8% 333 -2,1% -1.099 -6,9%
2010 1.569 6,7% 356 -1,5% 1.213 5,1%
2011 -1.560 -5,6% 473 -1,7% -2.033 -7,3%
2012 315 0,9% 513 -1,5% -198 -0,6%
2013 1.779 3,8% 888 -1,9% 891 1,9%
2014 2.382 3,7% 1.424 -2,2% 958 1,5%
2015 -1.255 -1,4% 1.450 -1,7% -2.705 -3,1%
2016 8.581 6,7% 2.343 -1,8% 6.238 4,9%
2017 -3.151 -1,9% 2.876 -1,7% -6.027 -3,7%
2018 -14.425 -6,7% 5.364 -2,5% -19.789 -9,1%
2019 6.936 2,3% 10.904 -3,6% -3.967 -1,3%
2020 33.148 8,2% 11.954 -3,0% 21.194 5,3%
2021 76.595 11,7% 10.300 -1,6% 66.295 10,1%
2022 118.859 10,0% 18.859 -1,7% 100.000 8,3%
2023 143.133 5,1% 45.031 -1,6% 98.102 3,5%
2024 507.435 6,4% 125.867 -1,6% 381.568 4,8%

Fuente: Fundacién ECOSUR sobre la base de Ministerio de Economia y Gestién Publica.
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Cuadro IX.I.2: Gasto primario de la Administracion Publica No Financiera

Afio ARS millones ARS millones constantes de 2023
2005 6.004 1.452.797
2006 7.633 1.665.474
2007 9.873 1.841.573
2008 13.670 2.037.938
2009 16.808 2.179.711
2010 22.005 2.273.747
2011 29.582 2.449.906
2012 34.937 2.316.291
2013 45.600 2.420.823
2014 62.857 2.423.486
2015 88.569 2.709.962
2016 119.537 2.625.623
2017 167.731 2.934.526
2018 231.235 3.012.830
2019 298.076 2.529.324
2020 368.939 2.204.432
2021 578.631 2.329.606
2022 1.052.520 2.457.517
2023 2.645.762 2.645.762
2024 7.467.170 2.334.333

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de INDEC y Ministerio de Economia y Gestién Publica.
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Cuadro IX.11.3: Composicidn del gasto primario de la Administracidon Publica No Financiera

Ao Personal Bienes y servicios Seguridad Social Tranferencias corrientes Gasto de capital
2005 34,5% 10,2% 22,4% 21,4% 11,5%
2006 34,7% 9,1% 23,1% 21,1% 12,1%
2007 35,4% 9,3% 23,5% 20,1% 11,6%
2008 38,5% 8,4% 25,3% 19,0% 8,8%
2009 38,9% 8,4% 24,8% 17,7% 10,2%
2010 36,9% 8,8% 23,3% 19,8% 11,2%
2011 37,9% 8,0% 23,4% 17,5% 13,2%
2012 40,7% 8,8% 24,2% 20,8% 5,5%
2013 40,9% 8,8% 22,1% 20,8% 7,5%
2014 41,6% 8,3% 21,4% 21,1% 7,6%
2015 40,9% 9,4% 20,3% 19,9% 9,4%
2016 40,3% 8,3% 21,4% 19,9% 10,0%
2017 35,8% 7,7% 20,1% 19,5% 16,9%
2018 33,9% 7,6% 19,3% 19,6% 19,7%
2019 37,1% 8,3% 21,8% 21,6% 11,2%
2020 39,3% 9,6% 22,5% 21,9% 6,7%
2021 36,3% 11,2% 19,0% 23,2% 10,3%
2022 35,3% 9,1% 18,3% 21,9% 15,5%
2023 36,2% 8,8% 18,7% 21,0% 15,3%
2024 34,5% 11,2% 18,1% 20,6% 15,6%

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.
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Cuadro IX.11.4: Composicion de los recursos de la Administracion Publica No Financiera

Afio De origen nacional Tributarios propios" Otros propios’
2015 58,1% 38,8% 3,1%
2016 58,2% 40,0% 1,8%
2017 57,2% 40,8% 2,0%
2018 58,1% 40,0% 1,8%
2019 59,5% 38,6% 1,9%
2020 60,1% 38,6% 1,3%
2021 59,4% 38,9% 1,7%
2022 61,2% 37,1% 1,6%
2023 61,6% 36,9% 1,4%
2024 61,6% 36,9% 1,4%
Notas:

2 P .
Impuestos provinciales y Fondos relacionados.
3Tasas retributivas de servicios, otros recursos tributarios NCP y recursos no tributarios.

Fuente: Fundacion ECOSUR sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.
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BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro IX.II.6: Deuda publica provincial

Ao USD millones  En porcentaje de los ingresos corrientes
2005 2.310 113,4%
2006 2.463 100,1%
2007 2.530 82,1%
2008 2.454 66,0%
2009 2.531 62,5%
2010 2.669 47,2%
2011 2.579 41,3%
2012 2.586 37,0%
2013 2.059 29,1%
2014 1.724 23,2%
2015 1.419 21,5%
2016 1.794 22,8%
2017 2.604 30,4%
2018 2.736 48,8%
2019 2.704 53,6%
2020 2.748 57,9%
2021 2.569 40,8%
2022 2.481 37,9%
2023 2.157 62,9%
2024 2.089 27,4%

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de Ministerio de Finanzas de la
Provincia de Cérdoba.
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Cuadro IX.IIl.1: Exportaciones de Cérdoba

Participacion en el total

Afio USD millones .
nacional
2003 3.375 11,3%
2004 3.643 10,5%
2005 4.452 11,0%
2006 4.799 10,3%
2007 6.719 12,0%
2008 9.631 13,8%
2009 7.027 12,6%
2010 8.487 12,4%
2011 10.855 13,1%
2012 10.313 12,9%
2013 11.300 14,9%
2014 9.597 14,0%
2015 8.538 15,0%
2016 8.419 14,5%
2017 8.068 13,8%
2018 7.854 12,7%
2019 9.041 13,9%
2020 8.177 14,9%
2021 11.757 15,1%
2022 12.852 14,5%
2023 8.308 12,4%
2024 9.976 12,5%

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de INDEC.
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ANEXO ESTADISTICO — CAPITULO IX: DESEMPENO ECONOMICO DE CORDOBA

Cuadro IX.IV.4: Tasas del mercado laboral de Gran

Cérdoba

Afio Empleo  Desocupaciéon  Actividad
2003 37,0% 17,4% 44,8%
2004 38,6% 13,4% 44,6%
2005 39,1% 10,7% 43,8%
2006 41,3% 8,9% 45,3%
2007 - - -
2009 - - -
2010 - - -
2011 - - -
2012 - - -
2013 - - -
2014 - - -
2015 - - -
2016 41,9% 9,8% 46,4%
2017 41,8% 8,4% 45,6%
2018 43,9% 9,9% 48,6%
2019 42,9% 11,2% 48,4%
2020 40,3% 14,3% 47,0%
2021 43,6% 12,2% 49,7%
2022 45,1% 8,0% 49,0%
2023 46,4% 7,2% 50,0%
2024 46,2% 8,2% 50,3%

Nota: Los datos correspondientes a 2007-2015 se han desestimado
por el periodo de intervencién del INDEC.

Fuente: Fundacidon ECOSUR sobre la base de INDEC.

A.125



BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2024 - 2025

Cuadro IX.V.1: Tasa de pobreza por
persona, promedio anual

Tasa de
Afio pobreza ‘Var|aC|on
Gran interanual
Cérdoba
2016 40,5% -
2017 32,5% -8,0%
2018 37,0% 4,5%
2019 37,0% 0,0%
2020 40,8% 3,8%
2021 43,5% 2,8%
2022 39,8% -3,8%
2023 39,2% -0,6%
2024 42,5% 3,3%

Nota: Los datos correspondientes a 2007-
2015 se han desestimado por el periodo de
intervencion del INDEC.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de
Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC).
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Cuadro IX.V.2: Tasa de indigencia por persona,
promedio anual

Tasa de Variacion
Ao indigencia Gran .

Cordoba interanual
2016 10,8% -
2017 6,5% -4,3%
2018 7,6% 1,0%
2019 7,6% 0,0%
2020 7,6% 0,0%
2021 9,2% 1,6%
2022 8,4% -0,7%
2023 8,2% -0,3%
2024 10,7% 2,6%

Nota: Los datos correspondientes a 2007-2015 se han
desestimado por el periodo de intervencién del INDEC.
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).
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