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1/ ZONA DE RIESGO

El Gobierno Nacional viene marcando la agenda en materia eco-
ndémica en las Ultimas semanas a partir del acuerdo alcanzado con
el FMI del cual realizamos un informe especial- y la posterior salida
del cepo. No obstante, y pese a estos “triunfos”, cabe detenerse
en el desempeino de ciertas variables sensibles a la hora de
apuntalar un proceso electoral cada vez mas cercano.

Una de esas variables es la evolucion de los salarios, de los cua-
les el INDEC dio a conocer durante esta misma semana el dato
para el mes de febrero. El indice general (que agrupa a los asala-
riados registrados publicos y privados y también a los no registra-
dos) marco un incremento nominal del 3,8% mensual. Como en
cada oportunidad que se publica el dato, es preciso sefalar que
esta cifra tiene un considerable sesgo al considerar el ingreso de
los trabajadores no registrados ya que el mismo tiene un rezago
de 5 meses. En otras palabras, el indicador agregado refleja un
dato que no es tal.

Si tomamos solamente el caso de los trabajadores registrados, el
incremento asciende a un 3% aunque el sector publico (+4,5%)
es quien lo empuja siendo considerablemente superior al sector
privado (+2,3%), algo poco frecuente desde que Milei se encuen-
tra en la presidencia.

Asi, febrero marca un ligero incremento en términos reales de los
ingresos del empleo registrado (+0,6%), aunque como menciona-
mos previamente, el sector publico explica el signo positivo de
esa variacion anotando un +2% de crecimiento real frente a un
-0,1% del sector privado registrado. Esto es toda una novedad te-
niendo en cuenta que la ultima vez que los salarios privados for-
males cayeron fue en marzo de 2024.

Si en cambio utilizamos la inflacién medida con los ponderadores
de la ENGHO 2017-2018, el salario del segmento registrado crece
ligeramente menos (+0,5%), con una caida mayor del sector pri-
vado (-0,2%) y un +1,9% de incremento real en los salarios publi-
cos.

EN DOS MINUTOS

1/ Zona de riesgo

La evolucion del indice de salarios hasta febrero
muestra que los niveles registrados al inicio de la
gestion de Milei auin no han sido alcanzados. En la
medida en que la inflacion permanezca en la zona del
3% mensual sera dificil una recomposicion si la "mano
visible" del gobierno sigue presionando para
homologar paritarias que se encuentren por debajo de
ese numero. Por otra parte, las estadisticas cambiarias
continuan empeorando y marzo marca el primer
egreso significativo de dodlares durante la era Milei.
Mientras tanto, el BCRA inyecta pesos en la economia
y, aunque advierte que no generaran inflacion, podrian
poner en riesgo el objetivo del equipo economico de
estacionar al dolar en la banda inferior del nuevo
esquema cambiario.
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Salarios registrados (privados y publicos). Variacion real.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

Esto deja una situacion general similar a la de meses previos, en
donde se observa un estancamiento del sector registrado en ni-
veles por debajo de los valores alcanzados al final del Gobierno
del Frente de Todos. En este aspecto, los salarios de los trabaja-
dores registrados se encuentran en casi un -5% por debajo del
valor de noviembre de 2023, aunque los publicos se llevan la pe-
or parte con un -14,7% respecto al periodo base y los privados un
+0,6% en un virtual empate. Por supuesto que si al célculo de las
variaciones reales le incorporamos la inflacion de la ENGHO
2017-2018, las caidas son de mayor traumatismo. A nivel general
en el sector registrado los ingresos marcarian un descenso del
-10,7%, teniendo a los salarios publicos en casi un -20% por deba-
jo de noviembre de 2023 y a los privados.

Para el caso de los trabajadores no registrados, a septiembre de
2024 (ultimo dato disponible) se observa una veloz recuperacion.
De continuar esta tendencia, es factible afirmar que sera el sector
de mejor desempeiio en 2024, algo llamativo teniendo en cuenta
que también es el que reviste mayor precariedad. En este aspecto
es innegable la mano visible del Gobierno Nacional que ha pre-
sionado para que las paritarias se firmen por debajo de la infla-
cion en numerosos casos. Distintos informes sefalan que de 23
acuerdos salariales firmados en el primer trimestre solo 2 supe-
ran a la inflacion.

En sintesis, y teniendo en cuenta la inflacion medida con los pon-
deradores actualizados, existe una situacion de fuerte ameseta-
miento en los ingresos de los sectores formales y un repunte im-
portante, aunque con rezago temporal, de los informales. La in-
cognita es si estos se estabilizaran en las préximas mediciones, al
igual que los registrados, o continuaran creciendo con el camino
despejado gracias a no contar con el peso de una intervencion es-
tatal proclive a perjudicarlos.

A la no recuperacion de los niveles salariales y la represion en las
negociaciones sindicales se le suma un punto de dolor adicional: el
calamitoso desempeiio del balance cambiario durante los ultimos
meses. En marzo el balance cambiario del BCRA marcé un récord
deficitario en materia de reservas, alcanzando bajas por 3.131 mi-
llones de ddlares, el peor resultado de la era Milei.

Salario real del sector registrado (privado y publico). indice base
noviembre-2023=100.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

Salario real del sector no registrado. indice base
noviembre-2023=100.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

Salario real en base a la inflacion con los ponderadores de la
ENGHO 2017-2018. indice base noviembre-2023=100.

Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.



2veciorial | INFORME SEMANAL | Sernana #18/2025 | 1de mayo de 2025 | Tiempo de lectura: 12m

Balance Cambiario y evolucion de las reservas del BCRA. En millones de
dolares.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.

Hasta el momento, mayoritariamente la cuenta financiera contra-
pesaba el magro desempeiio de la cuenta corriente, sobre todo
desde junio cuando esta ultima comenzo a ser deficitaria. Sin em-
bargo, desde marzo la cuenta financiera se volvié considerable-
mente negativa, principalmente producto del desempeno de la
formacion de activos externos (ddlares que salen del pais) del
sector financiero, con un saldo de USD -1.133 millones.

Por otra parte, si bien la cuenta corriente en la era Milei fue mas
negativa que positiva mes a mes, marzo fue el primero en donde
la balanza de bienes fue considerablemente negativa (-456 mi-
llones de ddlares), sumada al ya clasico déficit en materia servi-
cios, inferior a los dos primeros meses del afo por una cuestion
estacional vinculada al turismo, aunque notable igualmente (-799
millones de ddlares).

En este aspecto, la balanza turistica ldgicamente recorté su défi-
cit respecto a enero y febrero, aunque se mantiene en valores
significativamente negativos en torno a los USD -698 millones, Io
cual explica un 87% del saldo en servicios de la cuenta corriente.
Estos resultados constituyen otro mal mes para el Gobierno Na-
cional en esta materia.

No obstante, el unico frente que presenta cierta soltura -a raiz del
acuerdo con el FMI- es el financiero. Esta semana el délar operé
estable, entre los 1.160 y los 1.180, buscando un equilibrio similar al
de las primeras jornadas sin cepo. La liquidacion del complejo
agroexportador se viene desacelerando lentamente, siendo 159
millones diarios en la primera semana sin cepo, 147 millones dia-
rios en la segunda semana y actualmente 142 millones diarios
(faltando el dato del miércoles 30 de abril que se publicara el pro-
ximo lunes). Aun asi, se encuentra por encima a las semanas pre-
vias a la apertura del cepo donde se liquidaron 105 millones dia-
rios en promedio.

Tanto el riesgo pais como el indice Merval se movieron lateral-
mente, sin grandes modificaciones, manteniéndose respectiva-

Cuenta Corriente cambiaria. En millones de doélares.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA

Servicios vinculados a viajes. En millones de délares.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.
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mente en torno a los 700 puntos y 1.800 ddlares. En el mercado de Evolucién de las tasas (TEM)
pesos, la tasa TAMAR se mantiene en torno al 2,9% mensual, aun T e
muy arriba de la tasa de LEFI que se mantiene en 2,4% mensual.

La semana pasada, el BCRA transfirié $11,7 billones al Tesoro en
concepto de distribucion de utilidades. Estos pesos no entran a
circular inmediatamente, sino que se mantienen en la cuenta co-
rriente del Tesoro, actuando como un "respaldo de la deuda en Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.
pesos”. El movimiento, sin embargo, es cuestionable bajo la logica

del Gobierno: esas utilidades surgen de la valorizacion de los titu-

los publicos en poder del BCRA, principal factor que explica el re-

sultado positivo del balance 2024. Esto significa que el respaldo

de esos nuevos pesos es deuda del Tesoro, cuando precisamente

la recompra de Letras Intransferibles (“el saneamiento del

BCRA") apunté a que el respaldo de los pesos deje de ser deuda

del Tesoro y pase a ser Reservas en délares.

Por otra parte, el gobierno advirtié que la transferencia de utilida- Depésitos en pesos del Tesoro. En billones de pesos.
des del BCRA al Tesoro tienen efecto monetario neutro. Esto es
cierto en la medida en que permanezcan depositados en la cuenta

del BCRA, pero si avanza la remonetizacion de la economia via
desarme de la deuda del Tesoro (roll over menores al 100%), - “HH“H””‘WHH‘ ‘
esos pesos iran entrando en circulacion (como paso con los $16,8 - NHH“HWHUHN”“HWIN”NH\I||“\H“HWNWW\H““WI\

billones que tenia originalmente guardados el Tesoro) evaporando
su “neutralidad"”.

Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.

De ocurrir, esta inyeccion monetaria no tendria por qué ser, a
priori y de acuerdo a la léogica monetarista, inflacionaria ya que
son pesos efectivamente demandados. Sin embargo, contradice la
légica del equipo econémico de secar la plaza de moneda do-
méstica, lo cual seria el principal motor para que los agentes eco-
nomicos vendan dolares y su cotizacidn se estacione en la banda
inferior del nuevo esquema cambiario. Es decir, existe una tension
entre el “punto anker” financiado con utilidades del BCRA y la
"apreciacion del peso” empujada por exceso de demanda de pe-
sos. La competencia de monedas, a pesar de la ventaja que otorga
el gobierno al peso, viene refida.
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