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Indicadores Macroeconomicos de Contexto CyT - Agosto 2024

Resumen

® La publicacion del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) del INDEC de julio
arrojé una caida del 1,3% interanual en la actividad econdmica respecto del mismo mes de
2023. Se consolida con ello el horizonte de caida del PBI en una franja entre el 4,0% vy el 4,5%
para el 2024.

® EIPBI encadena 5 trimestres consecutivos a la baja (-4,0% en el segundo trimestre y -4,6%
en el primer semestre), planteando un escenario base de deterioro del 4,5% para el tercer
trimestre. Con ello el EMAE desciende un 6,6% desde el pico de junio de 2022.

® Sin el agro el nivel de actividad habria descendido un 7,6%. Comercio (-7,7%). Industria
(-7,9%) y Construccion (-22,4%) continian marcando caidas inéditas desde el 2001-2002. La
utilizacion de capacidad instalada industrial (UCII-INDEC) continida cayendo (-15,3%
interanual) y se encuentra en niveles practicamente similares a los del julio de 2020.

® EIPBI target segin el Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA (REM) se ubica
en 590,8 billones de pesos (bnS). La inflaciéon promedio anual se sitia en 221,5% (-0,4%
respecto de la proyeccion del mes anterior) y la inflacion anual a diciembre se proyecta en
122,3% (-3.2%).

® Laclave del Plan Caputo reside en utilizar el tipo de cambio y el ajuste fiscal como anclas
nominales de la economia. Sin embargo la inercia inflacionaria continia carcomiendo el
efecto generado por la devaluacién dispuesta por el nuevo gobierno en diciembre de 2023. A
fines de septiembre la canasta de bienes y servicios en pesos se encuentra en un 94,2% del
costo en délares que tenia en noviembre de 2023, habiéndose encarecido un 68,5% en nueve
meses.

® ElCrédito Vigente (CV) del Presupuesto de |la Administraciéon Publica Nacional (APN)
profundiza su caida en términos reales (-27,0%), lo que supone un descenso de 3,9 puntos del
PBI, a lo que se anade otro recorte de 2,2 puntos en el Proyecto de Presupuesto 2025,
totalizando una retraccion de 6 puntos del PBI para el Presupuesto de la APN en dos anos.

® EICV de la Funcion Cienciay Técnica (FCyT) del Presupuesto cae un 32,7% real, lo que implica
que alcanza el 0,211% del PBl y se encuentra un 42,9% por debajo de 2015. El CONICET cae un
23,6% real (-26,1% desde 2015).

® El69,9% de la FCyT ejecutada son salarios (inciso 1), lo que muestra la brutal caida de objetos
de gasto como las transferencias, los gastos de capital y los gastos en insumos y bienes de
consumo. AUn asi el inciso 1 se encuentra ejecutado en un 63,9% al 31/08 (contra una linea
tedrica de ejecucion del 60,8%), en tanto los demads incisos (salvo becas) se encuentran
devengados por debajo del 55%, lo que muestra el paradigma de sub-ejecucion que atraviesa
al gasto CyT en este periodo.

° La ejecucion de la FCyT y del ex MINCyT empeoran mes a mes. A fines de agosto la FCyT
ejecutada acumulada en 2024 se encuentra 32,9% por debajo de los valores de 2023. El
promedio de la APN es del -27,5%, en tanto para la ex Jurisdiccion 71 la caida es del -40,1%.

e El ajuste presupuestario se expresa con toda su fuerza en el sector de la educacién superior.
El Programa 26 de Desarrollo de la Educacion Superior, donde se concentra la inversion
estatal en Universidades Nacionales, caera un 34,4% real en dos ainos, considerando el
deterioro del 2024 y el Proyecto 2025. Los salarios docentes y no docentes tras caer 31,9% en
el corriente ano continuaran haciéndolo en 2025, resultando en un deterioro salarial
acumulado de 37,2% en términos reales en dos anos.
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La publicacién del EMAE de julio arrojé una caida del 1,3% interanual (+1,7% en la serie
desestacionalizada). Esto supone un deterioro en la comparacion interanual del 4,0% del PBI durante
el segundo trimestre y del 4,6% en el primer semestre, y permite proyectar una caida de entre el
4,0% vy el 4,5% del PBI para el 2024.

Grafico 1. Variacion PBI

(en % anual)
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La proyeccidn a diciembre desmiente la idea de una pronta recuperacion “en V", y consolida el
escenario de un deterioro con estancamiento en un nivel bajo de la actividad econémica. Para el tercer
trimestre se espera un descenso del 4,5% contra 2023 y a fin de afo alcanzar siete trimestres
consecutivos de caida interanual en la serie desestacionalizada de actividad econéomica.

Grafico 2. Variacion PBI interanual trimestral

(en % contra mismo trimestre del afio anterior)
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El EMAE situ6 el nivel de actividad (indice 142,0) en un nivel 6,6% por debajo del pico de junio de 2022
(139.,8) dentro de la serie desestacionalizada, ubicandose en un nivel similar al de marzo de 2019.

Grafico 3. PBI 2019-2024 (serie desestacionalizada EMAE-INDEC)
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Esto va en consonancia con el indice General de Actividad (IGA- 0.J.Ferreres) que muestra que la
variacion del nivel general de actividad en los ocho primeros meses del afio se encuentra 5,0% por
debajo de 2023. Sin el agro el indice habria descendido un 7,6%. Es muy marcado el deterioro

acumulado del nivel de actividad en comercio (-7,7%). industria (-7,9%) y construccion (-22,4%).

Grafico 4. Variaciones interanuales del nivel de actividad por sector (IGA-OJF enero a agosto-24)
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El uso de la capacidad instalada industrial (UCII-INDEC) continda en un nivel critico, equiparable al
de julio de 2020, en plena pandemia. Desde el pico de junio de 2022 ha caido un 18,3%, y respecto de
igual periodo del afio anterior lo hace un 15,3%, sin permitir proyectar una recuperacion que permita
devolver la variable al nivel previo.

Grafico 5. Utilizacion de la Capacidad Instalada Industrial (INDEC)

75

70

58,4
56,9
54,9 4.5
55 53, 3, .
51,6
50
46,4
45
42,0
40 2

(en %)

69_'5 68,6 68,6
66,3 66,7 67,3

642 645 64,0 63,8

12/01/02/03/04/05/06/07/08/09/10/11/12/01/02/03/04/05/06/07/08/09/10/11/12/01/02/03/04/05/06/07/08/09/ 10/ 11/12/01/02/03/04/05/06/07/08/09/10/11/12/01/02/03/04/05/06/07/08/
192020202020202020202020202121212121212121212121212222222222222222222222222323232323232323232323232424242424242424

El PBI target, proyectando el escenario de inflacion y la variacion en el nivel de actividad, se ubica en
590,8 bn$. Esto permite medir el impacto del marco inflacionario en la economia, al observar que en
2024 se triplica el valor del PBl de 2023 expresado en pesos, a pesar de la caidareal deentre 4y 5
puntos esperada para el corriente ano.

Grafico 6. PBl nominal proyectado 2024
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La persistencia de una elevada inflacion minorista relevada por el INDEC permite proyectar, siguiendo
los lineamientos del REM del BCRA, una inflaciéon promedio anual al término del afio del 221,5%
(-0.4% respecto de la proyeccion del mes anterior).

Grafico 7. Inflacién promedio anual proyectada
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Las proyecciones marcan un muy leve descenso respecto del mes anterior en la inflacion promedio
anual (221,5%; -0,4%), y de la inflacion a diciembre (122,3; -3,2%), confirmando el escenario de una
contencidn de cortisimo plazo de la nominalidad en el tercer trimestre y la expectativa de una leve
aceleracion de los precios en el altimo bimestre del afo, tan solo aplacable a costa de un atraso
cambiario cada vez mas evidente y de la profundizacién de la recesion y caida del nivel de actividad.

Grafico 8. Inflacion mensual, acumulada y promedio 2024 (segiin REM BCRA)
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Como ya lo mencionaramos en informes anteriores, se puede evaluar el “éxito” de la desaceleracién
inflacionaria en 2024 al comparar el Plan Caputo con el Plan de Convertibilidad adoptado en 1991.
En febrero de aquel ano la inflacién fue incluso mayor que la variacion de diciembre de 2023 (27,0% vs,
25,5%). Y sin embargo se observa que en noviembre de 1991, a nueve meses de lanzado el plan,
alcanzo el 0,4% mensual. Por contra, la evolucidn en 2024 ha sido mucho mas gradual, por lo que en
igual periodo la inflacién del Plan Caputo se situa nueve veces por encima de lo ocurrido en 1991.

Grafico 9. Inflacién mensual comparada Plan Caputo-Plan de Convertibilidad
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La inflacion acumulada en siete meses en 2024 alcanza el 87,0%. En 1991, en igual periodo del Plan
de Convertibilidad, la variacion del IPC fue del 31,3%. Esto es, el Plan Caputo ha tenido una inflacién un
178% superior a la de Cavallo. Proyectando los valores a nueve meses del momento de inicio (02-91a
11-91y 12-23 a 09-24 respectivamente) se observa que la inflacion de Caputo triplicara la de
Cavallo (102,0% vs 33,7% acumulado).

Grafico 10. Inflacion acumulada comparada Plan Caputo-Plan de Convertibilidad
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Dadlar

La desaceleracion de la nominalidad en el Plan Caputo depende casi exclusivamente de la intensidad
de la recesién y de la contencién del tipo de cambio siguiendo la pauta del crawling peg al 2% mensual
desde enero de 2024. Segun el REM-BCRA y diversas proyecciones privadas es cada vez mas
probable una tenue aceleracion del délar en el altimo bimestre, como forma de comenzar a
armonizar la evolucion de los precios y evitar la continua caida del tipo de cambio real producto del
atraso cambiario.

Grafico 11. Cotizacion del délar proyectado 2024 seguin escenarios
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La devaluacion de diciembre de 2023 supuso una caida de 44,1% en el costo en ddlares de una
canasta de bienes en pesos. Desde ese momento el costo en pesos de esa misma canasta se
incrementé un 68,5%, hasta diluir gran parte del efecto generado por el salto cambiario generado por el
gobierno de Milei. La contenciéon imperfecta de la inflacién presiona crecientemente sobre el tipo de
cambio, que esta por alcanzar el punto en el que se encontraba a finales del gobierno anterior.

Grafico 12. Variacién IPC/Variacion délar seglin escenarios proyectados 2024
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Presupuesto

El otro eje clave del Plan es la contencion del frente fiscal, a través de una politica de brutal ajuste
presupuestario. Respecto del ano anterior el Presupuesto de la APN cae un 27,0% en términos reales,
lo que representa 3,9 puntos del PBI. El proyecto de Presupuesto 2025 presenta un escenario que
recorta otros 2,2 puntos, totalizando un ajuste del Presupuesto de 6 puntos del PBI en dos anos.

Grafico 13. Presupuesto APN 2015-2025

(en % del PBI)
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La magnitud del ajuste situa al Presupuesto en un minimo dentro de la serie histérica de las ultimas
décadas. Asimismo muestra la dindamica de mediano y largo plazo de una variable que ha presentado
caidas reales en seis de los ultimos nueve anos, indicando una contraccién que sélo fue
ocasionalmente interrumpida (en 2016 por la ampliacién de los pagos de deuda del gobierno de Macri
y en 2020 por el gasto originado en la emergencia suscitada por la pandemia). El Crédito Vigente del
Presupuesto cae un 27,0% real en la proyeccién de 2024, triplicando la caida del afio anterior.

Grafico 14. Variacidn real Presupuesto APN 2016-2024
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El ajuste fiscal y presupuestario se muestra de manera mas acusada en el ambito CyT. La Funcién CyT
del Presupuesto de la APN presenta un deterioro real del 32,7% de su Crédito Vigente (CV), muy por
encima del descenso promedio del Presupuesto (-27,0% real). El CONICET exhibe, acorde a lo
esperado, un declive mas moderado del 23,6% real en su crédito.

Grafico 15. Variaciones reales del PBI, Presupuesto APN, Funcion CyT y CONICET
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El ajuste en el sector cientifico implica una caida en el CV de la FCyT que alcanza el 32,7% real
contra el 2023, dejando a la inversion publica en ciencia 42,9 puntos por debajo de 2015. A su turno el
CONICET se retrae un 23,6% real contra 2023, perdiendo 26,1 puntos respecto del afno base.

Grafico 16. Evolucion Funcion CyT y CONICET
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Politica Economica CyT

El impacto de la politica del gobierno sobre el sector se muestra en todo su alcance cuando se
considera que la FCyT alcanzara valores minimos inferiores incluso a los del 2005 y el 2019, al
representar el 0,211% del PBI. Esto supone una caida real del 32,7% real en un solo ano.

Grafico 17. Evolucion Funcion CyT (2002-2024)

0,400%

0,350%

0,300%

0,250%

0,200%

0,177%

0,150%

0,100%

0,324%

0,255%0-260%

0,247%
0,225%
0.204%0,200%

(en % del PBI)

0,348%0:354%0,352%

0,328%
0,305%0,304%

0,329%
0,316%

0,253%

D

0,302%
0,285%

0,252%
0,241%

0,228%

0,211%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p

Cuando se analizan los objetos de gasto se observa el continuo crecimiento del peso de los salarios
(inciso 1) en el total de la inversion. El inciso salarial pasa de representar el 54,6% del total en 2023 al
69,9% de la funcion ejecutada en 2024. Por contra se aprecian caidas notables en el inciso 5
(Transferencias) y en los gastos en bienes de uso y de consumo, que pasan de representar el 19,2%,
9.7%y 2,5% en 2023 al 6,7%, 7.5% y 1.4% respectivamente. Mas del 84% de la funcidn se aplica a
salarios y becas (inciso 3 - Servicios no personales). Todos los objetos de gasto presentan caidas
reales en la inversion publica, de entre un 16,1% y un 60,4% respecto del aino anterior.

También es notable la sub-ejecucion en los incisos no salariales: bienes de uso, transferencias y
bienes de consumo han ejecutado el 54,7%, 34,0% y 26,6% de sus créditos respectivamente,
situdndose muy por debajo de la media del sector (57,5%) y de lo que deberia haberse ejecutado
tedricamente en los primeros ocho meses (60,7%). Adicionalmente estos incisos presentan una deuda
flotante en la que se observa hasta un 36,0% de gasto ejecutado impago. Por el contrario el inciso 1
se encuentra sobre-ejecutado (63,9%), dando cuenta de la probable necesidad hacia el final del afno
de ampliar las partidas presupuestarias destinadas a tal fin.

Tabla 1. Funcién CyT 2024- Distribucidn por incisos - CV, ejecucion y deuda flotante

Ejecucion 2023 Crédito Vigente 2024 Ejecutado al 02/09/24 Ej/CV Pagado Deuda flotante

[Inciso Mill. De pesos % Mill. De pesos | Variac. Real CV % | _Mill. De pesos | % % | Mill. De pesos %

Gastos en personal 315.246,6 54,6% 785.641,1 -22,5%) 502.139,8 69,9%| 63,9% 501.585,0 0,1%]
Servicios no personales 77.953,7 13,5% 182.176,1 -27,3%) 102.974,0 14,3%| 56,5% 98.117,5 4.7%
Transferencias 110.873,6 19,2% 141.129,3 -60,4%| 47.997,8 6,7%| 34,0% 36.766,3 23,4%)
Bienes de uso 56.226,4 9,7% 98.879,7 -45,3%| 54.063,9 7,5% 547% 34.576,7 36,0%)
Bienes de consumo 14.258,9 2,5% 38.439,9 16,1%| 10.217,3 1,4%| 26,6% 9.602,0 6,0%)
Incremento de activos financ. 2.850,0 0,5% 2.850,0 -68,9%) 568,1 0,1%| 19,9% 734 87,1%
Otros gastos 0,1 0,0% 0,1 0,0%) 0,1 0,0% 59,0%, 0,1

TOTAL 577.409,1 100,0% 1.249.116,37 32,7%| 717.961,0 100,0%] 57.5%] 680.721,2 5,2%)
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Politica Econdmica CyT - Ejecucion

La ejecucion del presupuesto CyT parece haber encontrado su piso en agosto, tras haber
empeorado mes a mes en los primeros siete meses del ano, al situarse 32,9% real por debajo, en la
medicion de la ejecuciéon acumulada contra el afio anterior. La evoluciéon de esta variable hace presumir
que la ejecucion interanual continuara en este umbral critico hasta el final del afio, pudiendo incluso
situarse por debajo del nivel actual, producto de la cada vez mas evidente sub-ejecucion de ciertos
objetos de gasto de la FCyT.

Grafico 18. Variacion real acumulada Funcion CyT (2024 vs. 2023)

(en % interanual)
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En este sentido el gasto CyT declina de manera progresiva, a diferencia de la ejecucion real del
Presupuesto APN, que tras caer abruptamente durante el primer trimestre, parece haberse
estabilizado en un nivel que implica un descenso del 30% en términos reales. La FCyT, por contra,
tras tener una caida menor al 15% real en enero, empeora mes a mes, hasta superar el promedio de la
APN en mayo, y continua por debajo de la media, al declinar un 32,9% hasta agosto. La ex
Jurisdiccion 71 (ex MINCyT), que incluye al CONICET, CONAE, Agencia y la actual Secretaria de ICT,
muestra la radicalidad de esta caida, exacerbando esta tendencia al descender un 40,1% real en la
ejecucion acumulada, casi 10 puntos reales por debajo del promedio general del sector.
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Grafico 19. Variacidon real acumulada (2024 vs. 2023)

(en % interanual)
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Politica Econdmica CyT - Universidades

Un ambito clave de la politica del gobierno hacia el sector esta constituido por la inversién estatal en
educacion superior. El financiamiento publico de las Universidades Nacionales se plasma en el
presupuesto en el Programa 26 de Desarrollo de la Educacion Superior, dentro de la Secretaria de
Educacion del Ministerio de Capital Humano. Considerando el escenario presentado por el Proyecto de
Presupuesto 2025, ese programa afronta una caida real en dos afnos del 34,4%. Se consolida con
ello la pérdida presupuestaria de 30,7 puntos reales en 2024, agravada por un deterioro real del
5,3% para el aino entrante.

Grafico 20. Presupuesto Desarrollo de la Educacion Superior (2023-2025)

indice (Base 2023=100)

120,0 .
100,0 34,4%

100.0

80.0
69,3 65,6
60.0

40,0

20,0

0.0
2023 2024 2025

El presupuesto de las actividades 12 y 13 del Programa 26, que expresan la masa salarial aplicada a
los salarios docentes y no docentes en universidades, tras caer mas de 30 puntos reales en 2024,
continuara deteriorandose en 2025. La retraccion acumulada real en este bienio es del 37,2%.

Grafico 21. Salarios Docentes y No Docentes en UUNN (2023-2025)
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Politica Econdmica CyT - Ejecucion

Con el cierre provisorio del devengamiento presupuestario en septiembre se observan tres trimestres
de caida en vertical de la ejecucion acumulada de la FCyT. Tras retraerse un 19,0% real en la
comparacion interanual contra el primer trimestre del 2023, se profundizé el descenso en el segundo
trimestre (-37,1%) y se consolidé definitivamente una tendencia en el acumulado del tercer trimestre
(-35,9%). Con ello, y dado el efecto de arrastre que esto supone, quedan sentadas las bases para un
cuarto trimestre de caida similar, totalizando una retracciéon anual superior a los 30 puntos reales.

Grafico 22. Variacidn real ejecucion trimestral Funcion CyT

(en % interanual)
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