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PRESENTACION

El Centro de Investigaciones de Ciencias Econdmicas de Salta
(CICES) presenta el Reporte Econdmico correspondiente al primer
trimestre del 2024, marcando el inicio del monitoreo de los
indicadores para el afio en curso.

Este informe ofrece una presentacién y analisis de indicadores
referidos a las dimensiones real y financiera de la coyuntura
macroecondémica del pais, la region del Noroeste Argentino (NOA)
y en algunos casos la provincia de Salta; lo que permite entender
la evoluciéon de esas aristas en la economia, y adelantar lo que
viene en la realidad macroecondmica.

Para esta presentacién, se opta por realizar un seguimiento de los
precios a través del indice de Precios al Consumidor (IPC -
INDEC), tanto a nivel general como desagregado a nivel regional.
Se enfocara en resaltar la evolucién de los capitulos que
experimenten mayores variaciones. Ademas, se empleara el
Sistema de indice de Precios Mayorista (SIPM - INDEC) para
examinar el retraso en la transferencia de precios desde el sector
mayorista al minorista. Complementariamente, se utilizara el
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM - BCRA) para
obtener informacion sobre las perspectivas de los empresarios
para los préximos 2 a 3 meses en relacion con la evolucion de los
precios.

Para analizar la evolucién de la economia real, se presentan los
datos mas recientes del Producto Interno Bruto (PIB - INDEC), el
Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE - INDEC) y los
Indicadores de Produccion Industrial Manufacturero (IPI - INDEC)
e Industrial Minero (IPI Minero - INDEC). Estos indicadores
proporcionan una vision integral de la actividad economica.

Ademas, se incluye la informacién mas reciente sobre el empleo a
nivel regional y provincial, obtenida de la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH-INDEC), desglosada por grupos de interés.

Y para observar el desempefio de la economia financiera y su
relacion con la economia real, se analizan los principales
agregados monetarios, las tasas de interés (como la tasa
BADLAR) y los rendimientos. Asimismo, se estudia la evolucion de
los tipos de cambio oficial y la brecha cambiaria.
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RESUMEN EJECUTIVO

indice de Precios al Consumidor (IPC)': Durante el mes de
Marzo de 2024, se corrobora la desaceleracion de precios a partir
de la tasa de inflacion medida por el indice de Precios al
Consumidor, que marc6é una variacion mensual del orden del
11,0% en el nivel general Nacional, mientras que para la region
NOA, este registro ascendi6 a 8,8% en el nivel general. Y para el
caso de la la variacion interanual culminé con un aumento del
287,9% y del orden de 277,3 % acumulando una variacién de
precios en el afo de 51.6% y 47.9%, para IPC e IPC NOA, nivel
general, respectivamente. Se puede apreciar en los graficos 1y 2
esta informacion.

Sin embargo, el dato alentador viene de la mano de la inflacién
nucleo. Que se encuentra en un digito, siendo 9,4% en el nivel
general del IPC y 7,9% en el nivel general del IPC NOA.

Sistema de indice de Precios Mayoristas (SIPM)2: En marzo de
2024. El indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) aumenté
un 5,4%, impulsado principalmente por un aumento del 6,2% en
los productos nacionales, aunque esta subida fue parcialmente
contrarrestada por una disminucion del 1,7% en los productos
importados. Del mismo modo, el indice de Precios Internos
Basicos al por Mayor (IPIB) mostr6 un incremento del 4,9%,
atribuido en gran medida a un aumento del 5,6% en los productos
nacionales, aunque nuevamente compensado por una baja del
1,7% en los productos importados. Por dltimo, el indice de Precios
Basicos del Productor (IPP) aumenté un 5,0%, impulsado por
aumentos del 5,1% en los productos primarios y del 5,0% en los
productos manufacturados y la energia eléctrica.

El incremento en el indice de precios internos al por mayor (IPIM)
y el indice de precios internos basicos al por mayor (IPIB) indica
un aumento tanto en los productos nacionales como en los
importados, aunque este ultimo grupo presentdé una ligera
disminucion. Ademas, el indice de precios basicos del productor
(IPP) también aumento6, reflejando incrementos tanto en los
productos primarios como en los manufacturados y la energia
eléctrica. Esta informaciéon se puede observar en los graficos 3 y
4.

Si bien los datos indican un aumento generalizado en los precios,
tanto al consumidor como al por mayor, en marzo de 2024,
también se observa una tendencia opuesta en el ultimo trimestre,
caracterizada por una disminucion sistematica en los precios.
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Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) 3: El ultimo
informe publicado respecto al REM, presenta los resultados del
relevamiento realizado en marzo de 2024. En el mismo,
participaron 37 pronosticadores, incluyendo consultoras, centros
de investigacion y entidades financieras. Como resultado se
observa que, se proyecta una inflacion mensual del 12,5% para
marzo y del 10,8% para abril, con una inflacion anual estimada del
189,4%. Se prevé una reduccion del Producto Interno Bruto (PIB)
real en un 3,5% respecto al promedio de 2023, con un inicio de
recuperacion en el tercer trimestre. La tasa de desempleo
proyectada es del 7,1% para el primer trimestre y del 7,5% para el
ultimo de 2024. En cuanto al comercio exterior, se estima una
reduccidén en las exportaciones e importaciones. Se pronostica un
superavit fiscal primario para el Sector Publico Nacional No
Financiero.

BADLAR “: Por un lado se puede destacar que la tasa BADLAR se
encuentra en disminucién desde noviembre 2023 de 129,35% a
108,9% en febrero 2024, por otro lado es relevante destacar que
en febrero del 2023 hasta el mismo mes del 2024 estuvo
caracterizado por wun incremento anual del 39,12 puntos
porcentuales (p.p.).

Este significativo aumento a lo largo del afo sefala cambios
importantes en las condiciones del mercado financiero,
impactando en las tasas de interés ofrecidas por los bancos en
depédsitos a plazo fijo de mas de un millobn de pesos. Este
comportamiento sugiere una dinamica econdémica que merece
atencién y analisis, ya que las fluctuaciones en las tasas de
interés tienen implicancias en otros instrumentos financieros (ver
grafico 5).

Moneda Extranjera (DOLAR)®: La dindamica de la moneda
extranjera, particularmente el délar, es un indicador para entender
la economia argentina. Se destaca dos cotizaciones significativas:
la oficial y la informal (o paralelo), que sefialan dualidad en el
mercado cambiario. Al cierre del 29 de febrero de 2024, la
cotizacion oficial del délar fue de $888,7 con una media mensual
de $881,50, marcando una diferencia notable que se origin6 a raiz
de ajustes introducidos por el Decreto 29/2023 (Art. N°2), emitido
por el Ministro de Economia de la Nacion Argentina.

En contraste, la cotizacion del paralelo, cerr6 el mismo dia en
$1045,00, con una media mensual de $1113,7 en febrero. Esta
brecha entre la cotizacién oficial y la paralela ha sido una
caracteristica distintiva del panorama cambiario.
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La diferencia mas pronunciada se observd la ultima semana de
enero 2024, alcanzando un gap de $385,50 entre el ddlar oficial y
el paralelo. Este comportamiento revela que en términos
dinamicos el gap entre las dos cotizaciones tiende a desaparecer
(ver graficos 6y 7).

Mercado Laboral®: A partir de los datos correspondientes al
cuarto trimestre de 2023 proporcionados por el INDEC, se destaca
el panorama laboral en Argentina. La Tasa de Actividad (TA), que
mide la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) respecto al total
de la poblacién, alcanzé el 48,2%.

En cuanto a la Tasa de Empleo, que refleja la proporcion de
personas ocupadas en relaciéon con la poblacién total, se ubicd en
el 45,8%.

Por su parte, la Tasa de Desocupacion, que engloba a las
personas sin ocupacién, disponibles para trabajar y activamente
buscando empleo, se situé en el 5,7%. Por ultimo se destaca la
Tasa de Subocupacién, que representa el 10,5% de la PEA. Estos
indicadores ofrecen una vision integral de la dinamica laboral en el
cuarto trimestre de 2023, subrayando la complejidad y las distintas
facetas que caracterizan el mercado de trabajo en el pais (ver
grafico 8 la evolucion en 2023 y los indicadores para la provincia
de Salta).

EMAE’: Basandonos en el ultimo informe técnico del INDEC
correspondiente a Enero de 2024, el Estimador Mensual de
Actividad Econdémica (EMAE) revela una disminucion del 4,3% en
la comparacién interanual (i.a.) y del 1,2% en la medicion
desestacionalizada (s.e.) con respecto a diciembre 2023.

En relacion a enero de 2023, cinco sectores de actividad
registraron subas en enero, se destacan “Agricultura, ganaderia,
caza y silvicultura” (+11,1% ia) y “Explotacién de minas vy
canteras” (5,2% ia), esto refleja que en comparacion interanual,
fue el de mayor incidencia positiva en la variacién del EMAE.

Contrastando, diez sectores de actividad experimentaron
descensos en la comparacién interanual, como ser “Construccién”
(-16,9% ia), “Pesca” (-13,5% ia) e ‘“Intermediacién financiera”
(-12,6% ia). Por otro lado, la “Industria manufacturera” (-11,3% ia)
y “Comercio mayorista, minorista y reparaciones” (-8,2% ia) en
conjunto aportan 2,7 p.p. a la caida interanual del EMAE (ver
grafico 9).
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indice de Produccién Industrial Minero (IP1-Minero)?: En febrero
de 2024, el indice de produccién industrial minero aumenta un
13,4% en comparacion con el mismo mes de 2023, con un
incremento del 11,3% en el acumulado enero-febrero de 2024
respecto al ano anterior. En cuanto a los subsectores se destacan:

. "Extraccion de petrdleo crudo y gas natural": sube un 14,3% en
febrero de 2024 respecto a febrero de 2023, con un aumento
del 13,3% en el acumulado enero-febrero de 2024 en
comparacién con el aino anterior.

. "Extraccion de minerales metaliferos": aumenta un 1,9% en
febrero de 2024 respecto a febrero de 2023, pero disminuye un
16,6% en el acumulado enero-febrero de 2024 respecto al ano
anterior.

. "Extraccién de minerales no metaliferos y rocas de aplicacion":
sube un 11,5% en febrero de 2024 respecto a febrero de 2023,
con un aumento del 12,7% en el acumulado enero-febrero de
2024 respecto al ano anterior.

. Otros sectores muestran variaciones tanto positivas como
negativas en comparacién con febrero de 2023 y acumulados.

indice de Producciéon Industrial Manufacturero (IPI-
Manufacturero)®: Este indicador experiment6é una caida del 9,9%
en comparacion con el mismo mes de 2023. El acumulado del
primer bimestre de 2024 refleja una disminucion del 11,1%
respecto al mismo periodo de 2023. EI indice de la serie
desestacionalizada mostr6 una variacién negativa del 0,7%
respecto al mes anterior, mientras que el indice serie tendencia-
ciclo registré una baja del 1,5% respecto al mes anterior. Quince
de las dieciséis divisiones de la industria manufacturera
presentaron caidas interanuales en febrero de 2024.

Las mayores incidencias negativas se observaron en divisiones
como "Maquinaria y equipo", con una caida del 33,6%, seguida por
"Industrias metalicas basicas" con un 23,1%, y "Otros equipos,
aparatos e instrumentos" con un 32,6%. Por otro lado, la division
de "Productos de tabaco" mostré un aumento del 17,2%.

Producto Interno Bruto (PIB)'®: En el cuarto trimestre de 2023, el
Producto Interno Bruto (PIB) experimentdé una disminucién del
1,9% en términos desestacionalizados en comparacién con el
tercer trimestre del mismo afo.

Respecto a la demanda, unicamente las exportaciones mostraron
un incremento trimestral del 5,7% en términos
desestacionalizados. Por otro lado, el consumo privado descendié
un 1,5%, el consumo publico un 4,7%, y la formacion bruta de
capital fijo un 10,8%.
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En relacion con la serie original del PIB en comparacién con el
mismo periodo del aio anterior, se registr6 una disminucion del
1,4% en el cuarto trimestre. Entre los componentes de la
demanda, la formacion bruta de capital fijo experimentd el mayor
descenso, con un -6,8% interanual (ia). En cuanto a los sectores
de actividad, cabe destacar el aumento en el sector de Hoteles y
Restaurantes, con un 8,3% ia, mientras que se observaron caidas
en la Industria Manufacturera (-6,0% ia) y en Electricidad, Gas y
Agua (-5,1% ia). Esta informaciéon se puede observar en los
graficos 10y 11.
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Grafico 1. Evolucién de la variacion (%) mensual del IPC e IPC NOA,nivel general.

8 80/ EDUCACION 75,5%
y 0

TRANSPORTE PUBLICO 37,1%
Var. men. IPC NOA
FUN. DE EQUIPOS DE

0,
2 8 1 1 o/ TRANSPORTE PERSONAL Zotfi
y 0

ELECTRICIDAD, GAS Y 3.8%
Var. i.a./acum NOA OTROS COMBUSTIBLES o0
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Grafico 3. indice de precios internos al por mayor (IPIB), indice de precios basicos
al por mayor (IPIB), indice de precios basicos del productor (IPP) Marzo 2024
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