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Luego de 1 ano del gobierno de Milei se cristaliza quienes son los sectores ganadores y

perdedores

Sectores primarios exportadores tradicionales, la banca y empresas de servicios

regulados, los grandes ganadores.

También sectores beneficiados por la desregulacion econdémica, como laboratorios,

prepagas, y empresas alimenticias.

Pierden sectores que destinan su produccion al mercado doméstico en competencia
con importaciones (industria manufacturera y comercio) o son proveedores del

Estado (construccioén).

Sectores perdedores muy afectados por la caida de ingresos, el ajuste del gasto publico

y la apreciacion cambiaria.
Repercusiones en el nivel de empleo sectorial y provincial

Diferencias en la recuperacion de ingresos. Salarios publicos y jubilados de la minima

los grandes perdedores.

También observamos gran disparidad en los sectores donde recae el ajuste del gasto

publico.



GANADORES Y PERDEDORES DEL 1° ANO DE MILEI

Luego de casi un ano de mandato se empieza a cristalizar quienes son los sectores que ganan
y quiénes pierden con el modelo econémico de Milei-Caputo. De acuerdo a las dimensiones
evaluadas, se observan grandes diferencias en el andar de los distintos sectores economicos,
en particular, entre quienes destinan su produccion al mercado doméstico en competencia
con importaciones o son proveedores del Estado, por un lado, y los sectores primarios
exportadores tradicionales (agro, mineria e hidrocarburos), la banca (valorizacién de activos
financieros), empresas de servicios regulados (aumentos de tarifas), y otros sectores

beneficiados por cambios (des)regulatorios

Los perdedores se ven muy afectados por la caida de los ingresos, el ajuste en el gasto publico
y el proceso de apreciacién cambiaria en combinaciéon con una creciente apertura
importadora. Los sectores beneficiados van desde el primario exportador favorecido por
condiciones climaticas (fin de la sequia), maduracién de inversiones (gasoducto NK), una
legislacién favorable (RIGI) y una competitividad por condiciones naturales que le permiten
sostener su expansiéon aun cuando el tipo de cambio se fue apreciando; la banca que se
beneficié de la desregulacién de las tasas (aumento su spread) y la fuerte valorizacién de los
titulos publicos; empresas de servicios publicos regulados que incrementaron sus tarifas; y
otros sectores especificos beneficiados por la liberacion de precios en combinacién con
demandas inelasticas (medicamentos y algunos alimentos como lacteos) o la ampliacion de
los negocios en esferas antes controladas desde el Estado (por ejemplo, la gestion de los
pagos de ANSES por Mercado Pago, antes realizada exclusivamente via el sistema bancario
tradicional). El crecimiento exponencial de la rentabilidad de las grandes corporaciones de
estos sectores y la valorizaciéon financiera de sus acciones son la confirmacion de que fueron

los grandes ganadores.

En funcion de lo anterior, también se observan diferencias en la evolucion del empleo
registrado, tanto entre sectores econémicos como entre las provincias. Buenos Aires, CABA,

Santa Fe y Cordoba, son las que mas puestos de trabajo registrado han perdido.

A nivel ingresos también observamos una gran disparidad. Como dijimos en el informe de
coyuntura anterior, la recuperacion salarial es parcial y muy heterogénea. Mientras que los
salarios del sector privado registrado se encuentran casi al mismo nivel que noviembre de

2023 (-1,5 p.p), los salarios del sector publico sufren una caida de mas de 16 p.p. Incluso dentro
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del universo de trabajadores registrados del sector privado se observa gran heterogeneidad

entre ramas. También entre el universo de trabajadores registrados y no registrados.

Por el lado de los ingresos de las prestaciones sociales, una gran diferencia es entre los
jubilados que cobran el Haber Minimo —mas una suma fija, congelada desde marzo en 70
mil pesos— y las jubilaciones mas altas, representadas en el Haber Medio. Mientras que las
primeras se ubican 3% por debajo del nivel de noviembre de 2023, el Haber Medio ha crecido
8% en términos reales. Situacion analoga ocurre entre la AUH, que duplic6 su valor real en
este ano, y las Asignaciones Familiares de los trabajadores activos, casi en el mismo nivel del

ano pasado.

Finalmente, también observamos una gran disparidad en las funciones del gasto publico en
donde recae el ajuste; siendo la obra publica (24%) y las propias jubilaciones (22%) las que

mas contribuyeron al equilibrio fiscal.

En el informe de coyuntura de abril, describimos el modelo econémico de Milei y Caputo a
partir de 4 anclas nominales. El fuerte ajuste llevado a cabo en los primeros meses de
gobierno a partir del ancla fiscal y el efecto del ancla salarial —especialmente en los salarios
del empleo publico- provocaron un retroceso de muchos sectores economicos;
especialmente los que destinan su produccion al mercado interno, como la industria

manufacturera, o la construccién, muy dependiente de la obra publica.

Tal es asi que los datos del EMAE a septiembre de 2024 muestran una fuerte caida de muchos
sectores no soélo respecto a noviembre de 2023, sino también respecto del promedio de los dos
anos previos (promedio 2022-2023). Los sectores mas afectados son Construccién (-16,9%),
Pesca (-14,8%), Comercio Mayorista y Minorista (-8,4%) e Industria Manufacturera (-8,2%). Es
que, con una masa salarial que se achica en términos reales —por caida del salario y del
empleo— y con un Estado que se ajusta —entre otras cosas a partir de un ajuste en el gasto por
Prestaciones Sociales y la obra publica- la demanda doméstica dificilmente pueda

recuperarse.


http://www.ceso.com.ar/sites/www.ceso.com.ar/files/las_cuatro_anclas_del_plan_milei-caputo_-_abril_2024_dif.pdf
http://www.ceso.com.ar/

Grafico 1. EMAE por sector econémico. Sep-2024 vs. promedio 2022-2023.

Datos desestacionalizados.

G - Comercio mayorista, minorista y reparaciones -8,4% _
D - Industria manufacturera -8,2% _
J - Intermediacién financiera -3,7% -
K - Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler -0,6%
E - Electricidad, gasy agua -0,5%
| - Transporte y comunicaciones -0,4%
M - Ensefianza 0,0%
H - Hoteles y restaurantes 0,3%
O - Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 0,4%
L - Administracién publica y defensa 0,5%
N - Servicios sociales y de salud - 2,2%
A - Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura - 5,1%
C - Explotacién de minasy canteras _ 13,2%
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

Del otro lado, Explotacién de Minas y Canteras (+13,2%) y Agricultura, Ganaderia, Caza y
Silvicultura (5,1%) son los sectores que mas crecieron. Sin embargo, ambos sectores tuvieron
una dinamica particular. El1 sector Explotacion de Minas y Canteras viene en franco
crecimiento desde la salida de la pandemia, en especial a partir de la creciente explotacion
de Vaca Muerta, la maduraciéon de inversiones cémo el gasoducto Nestor Kirchner y, en
menor medida, por el boom del Litio. El sector agropecuario, en cambio, se recupera de lo que
posiblemente fue el peor de sus ultimos 10 anos, producto de la sequia. A pesar de esto, sila
comparacion la hacemos con el promedio de 2021-2022, el sector muestra una caida de mas

de 5 p.p.

Ademas, por ser actividades que en gran medida destinan su produccion a las exportaciones,
a comienzos de mandato fueron sectores muy beneficiados por la devaluacion de diciembre
de 2023, y por la continuacion del dolar blend. No obstante, el posterior proceso de
apreciaciéon cambiaria y, en el caso del sector agropecuario, la caida de los precios
internacionales hizo que en los ultimos meses esa mayor rentabilidad inicial fuera

diluyéndose.
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Grafico 2. Evolucion del délar oficial y doélar “blend”. Nov-2023=100.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de mercado y BCRA

En el corto plazo, es probable que los efectos de la apreciacion cambiaria generada por el
ancla nominal sumados a la desregulacion paulatina del comercio exterior, profundicen la
tendencia negativa de los sectores perdedores. Variables a tener en cuenta seran el accionar
de las representaciones gremiales y sectoriales. La presién ejercida por la CGT durante los
primeros meses en contra del DNU 70/2023 fue diluyéndose con el correr de los meses, quiza
por la pérdida de poder de negociacion que genera un contexto de aumento del desempleo. La
Union de Industriales Argentinos, por su parte, ya comenzo a mostrar su malestar con el
proceso de apertura importadora. Habra que esperar a ver si pesa mas el dano que esta
politica econémica le provoca a la industria nacional o las alianzas politicas y de clase que

muchos dirigentes industriales parecen tener con este gobierno.

La evolucion de precios relativos es otra dimension util para analizar la evolucion dispar
entre sectores. Sin la pretensiéon de definir a los precios de dic-2019 como precios de
“equilibrio” —si es que cosa tal pueda existir—, podemos observar que durante el gobierno
anterior hubo grandes cambios en los precios relativos. A grandes rasgos, se abarataron las
tarifas, combustibles y algunos servicios en relacién a muchos bienes como alimentos y

bebidas, y prendas de vestir.
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En soélo 11 meses del gobierno de Milei, a partir de la desreqgulacién de muchos sectores
econdémicos, la eliminaciéon de subsidios y la dolarizacién de las tarifas, gran parte de esos
cambios ya fueron revertidos. Tarifas de servicios publicos, combustibles y transporte ya
recuperaron lo perdido. Servicios de comunicacion recuperd un 50%. En el otro extremo,
Prendas de Vestir y Calzado perdid gran parte de lo ganado durante el gobierno anterior.

Situacidn analoga a la de los precios de Alimentos y Bebidas.

Tabla 1. Cambios en precios relativos. Var. IPC acumulado.

Var. Relativa vs. IPC General
Oct-2024/nov-2023 Nov-2023/dic-2019

Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 39% -40%
Bienes y servicios varios 20% -20%
Comunicacion 20% -39%
Transporte 14% -13%
Salud 6% -7%
Educacion 3% -20%
Bebidas alcohdlicas y tabaco -2% -7%
Restaurantes y hoteles -2% 24%
Alimentos y bebidas no alcohélicas -6% 14%
Recreacion y cultura -8% 6%
Equipamiento y mantenimiento del hogar -9% 2%
Prendas de vestir y calzado -20% 35%

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

El sector hidrocarburifero es uno de los grandes ganadores del primer ano de Milei. No sélo
por el aumento de la actividad detallado en la seccidn anterior, sino también por la estrategia
actual de dolarizacion del precio del barril de crudo que, sumado al efecto de la devaluacion
inicial, derivo en un gran crecimiento de los precios y la rentabilidad de las empresas del

sector. La variacion respecto a los precios de nov-2023 alcanzoé en promedio el 239%.
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Grafico 3. Evolucion del precio de los combustibles.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de mercado.

Otro de los grandes ganadores es el sector de servicios regulados. En lo que respecta a
servicios de Gas y Energia Eléctrica, los cambios regulatorios en la segmentacion de tarifas y
los aumentos tarifarios que oscilan entre 300% y 600% segun la categoria de ingresos
generaron una rapida recuperacion en términos de precios relativos y un fuerte aumento en
el precio de las acciones de las empresas del sector (ver proxima seccion). Los servicios de
telecomunicaciones también fueron desregulados durante este ano. En junio, el ENACOM
elimino las regulaciones que establecian topes a las tarifas de internet, celulares y cable. A
octubre de 2024, la variacion i.a. de precios de Servicios de telefonia e internet alcanzé el
268%.

Dentro del sector Salud, las sucesivas desregulaciones de la medicina prepaga —primero a
partir de la no intervencion en los precios de los planes, y mas recientemente, a través de la
Resoluciéon 3934/24 que limita la cobertura de tratamientos y medicamentos de costos
elevados— y de los medicamentos, dieron lugar a aumentos de precios muy por encima del
IPC general. A octubre de 2024, la variacién respecto a nov-2023 de las prepagas alcanzé el
219% frente a una variacion del IPC del 160%. En el caso de los medicamentos, de acuerdo al
listado de precios de referencia que publica el Ministerio de Salud, la variacion de precios fue

de casi 200%.

Finalmente, dentro del rubro Alimentos, fruto del desmantelamiento de mecanismo

regulatorios como el programa “Precios Justos” empresas con posiciones oligopoélicas han
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Resumen de Coyuntura

logrado grandes aumentos de rentabilidad (ver proxima seccién) a partir de mejoras en los
precios relativos. A modo de ejemplo, en la regiéon GBA, las subdivisiones de “productos

lacteos” y “Aceites, grasas y mantecas” han tenido un aumento de precios de 194% y 186%

respectivamente, frente al 160% del IPC general.

Valorizacion financiera y ganadores con nombres propios.

La confirmacion de que los sectores mencionados en las secciones anteriores fueron los
grandes ganadores en este primer ano del gobierno de Milei puede verse reflejada en el
crecimiento exponencial de la rentabilidad de las grandes corporaciones. No solo a través del
aumento en los resultados operativos —antes de descontar las partidas financieras e
impuestos a las ganancias— y netos —resultado final que ha obtenido la empresa durante el

ejercicio econémico—, sino también por la valorizacién financiera de sus acciones.

Tabla 2. Aumento de la Rentabilidad y Riqueza de los sectores ganadores.

Resultados ler sem 2024 vs. ler sem 2023. Var. acciones desde triunfo de Milei.

Pampa Energla 5.A. 235,10% 352,008 185%
Transportadora de Gas del Sur 5.A. 526, 70% 695,608 232%
Central Puerto 5.A. 128 40% 775, 20%a 174%
Energla y Gas Transener 5.A. 221 G0 212 2085 344%
Metrogas S.A. 2581 00% 59,3084 2153
Edenor 5.A. 158,00% 727, 20F 331%

Edesur5.A. -59,20% G4, 208
¥YPF 5.A. 1065, 50% B0, B0 34084

Pan Amerlcan Energy 5.L. 355,10% 421 508

Petrdleo y Derlvados

Tecpetrol 5.A. B74,30% 186040

Compafila General de Combustibles S.A. -B97,20% 3121 50

Arcor 5.A.1.C. 204 30% B5E, 808

Allmentos y Bebldas  Mastellone Hermanos 5.A. 153 20%  2050,108
Mollnos Rlo de la Plata 5.4. 162, %0% 378, 20F 27T

Banco Macro 5.A. 425, 50% 456, 20k

Financlero Banco Santander Rio 5.A. B5,40% 727, 3088
Banco BBV A Argentlna S.A. 436, 30% 213 308 4463
Agropecuario Molinos Agro 5.A. 7542 505 832 30 SFa
Farmacé utlca Laboratorlos Richmond 5 A.C.LF. 426,705 1325,4{Fa 175%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de mercado y CNV.

Ademas de los sectores ya mencionados en las secciones previas, se destaca el sector

Financiero. El crecimiento del crédito al sector privado, la eliminacion de la tasa de interés
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minima para los plazos fijos —que permite un incremento en el spread entre tasas activas y

pasivas— y los beneficios de la valorizacién financiera de sus carteras dieron lugar a una
rentabilidad creciente durante todo 2024.

Grafico 4. Evolucion de la rentabilidad del sistema financiero
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Fuente: BCRA.

También fue dispar la evolucion de la riqueza implicita en los distintos activos financieros.
Los grandes ganadores han sido el Merval y los BONARES (AL30 como referencia). El indice
Merval tuvo un aumento nominal de 251% en el primer ano de Milei, lo que sumado al
proceso de apreciacion cambiaria —especialmente si consideramos los délares financieros—

arroja una rentabilidad en dolares de 177%. E1 AL30, por su parte, obtuvo una rentabilidad de
170%.

Tabla 3. Variacion de distintos activos financieros

Merval

251% 177%
Badlar 87% 418%
TX28 (ajus. por pago de cupdn) 185% 120%
AL30 (ajust. por pago de cupones) 170% -
MEP 23% -
CCL 26% -
Blue 17% -
Délar Oficial 181% -

Fuente: elaboracion propia en base a datos de mercado y BCRA.
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Cambios en el nivel de empleo

La evoluciéon dispar de los sectores econémicos mencionados también tiene su correlato
tanto en el nivel de empleo sectorial, como entre provincias. Por caso, la caida en el nivel de
actividad en la Construccién y en la Industria Manufacturera provocaron a agosto 2024 una
pérdida acumulada de 66 mil y 29 mil puestos de trabajo respectivamente, mientras que en el
otro extremo, el crecimiento de los sectores primarios generaron mas de 11 mil puestos de
trabajo (Grafico 5).

A nivel provincial, la caida del empleo se concentra en las ciudades mas grandes: Buenos
Aires (-60 mil), CABA (-20 mil), Santa Fe (-12 mil) y Cérdoba (-10 mil); mientras que las
provincias en donde se concentra la actividad minera e hidrocarburifera (Neugén, Rio Negro,

Salta y Chubut), generaron casi 6,5 mil puestos de trabajo registrado nuevos (Grafico 6).

Grafico 5. Evolucion del empleo privado registrado
Ago-2024 vs. Nov-2023.

Construccién
Industrias manufactureras -29.61c I
Actividades inmobiliarias,... -16.57¢
Transporte, almacenamiento... -11.070
Hotelesy restaurantes -8.827 I
Servicios comunitarios,... -8.112
Servicios sociales... -4.644 I
Ensefianza -1.958
Comercio y reparaciones -1.598
Suministro de electricidad,... -1.104
Intermediacion financiera -451
Pesca 586
Explotacion de... 754
Agricultura, ganaderia, ... B o.018
-70.000 -60.000 -50.000 -40.000 -30.000 -20.000 -10.000 0 10.000 20.000

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Trabajo
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Grafico 6. Evolucion del empleo privado registrado por provincia.

Ago-2024 vs. Nov-2023.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Trabajo.

Salarios publicos y jubilados de la minima, los grandes perdedores.

A nivel ingresos, es posible diferenciar entre ingresos salariales e ingresos por prestaciones

sociales. Como fuera explicado en el informe de coyuntura de noviembre 2024, existe una

recuperacion parcial y muy heterogénea dentro de los salarios. La primera gran diferencia es

entre trabajadores del sector privado y del sector publico. A septiembre de 2024, los salarios

registrados del sector privado se encuentran en promedio 1,5 p.p. por debajo del nivel de

noviembre de 2023, mientras que los salarios del sector publico alcanzan una caida de mas

de 16 p.p. (Grafico 4). A su vez, al interior de los salarios del sector privado registrado

observamos gran heterogeneidad entre ramas sectoriales (Tabla 4).
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Grafico 7. Evolucion de los salarios.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.

Tabla 4. Cambios en precios relativos. Var. IPC acumulado.

Camioneros Conductor 1° categoria 2,9%
Sanidad Profesionales -3,5%
Alimentacion Operario 6,1%
Empleados de Comercio Inicial A maestranza -21,1%
Bancarios Inicial -0,3%
Construccion Ayudante - zona A -5,8%
Metalurgicos Inicial 0,0%
Transporte Chofer corta y media distancia -14,3%
Hoteleros y Gastrondmicos  Categoria 1 concesionarios est pub. 7,3%

Fuente: elaboracion propia en base a datos sectoriales

Para la trayectoria de los ingresos del sector privado no registrado —aproximadamente un
cuarto del total de trabajadores— los datos que publica el INDEC muestran una caida
acumulada de casi 18 puntos respecto a noviembre-2023. No obstante, atento que los ingresos
de este sector se publican con 5 meses de rezago, el ultimo dato corresponde a lo ocurrido con
estos salarios en abril 2024. Si en cambio observamos la evolucion del Salario Minimo Vital y
Moévil (Grafico 3), indicador que es una referencia para algunos salarios de los trabajadores

informales, la pérdida de poder adquisitivo alcanza a noviembre de 2024 casi el 30%
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Grafico 8. Salario Minimo Vital y Movil. Nov-2023=100
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Fuente: Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

En cuanto a las prestaciones sociales, también hay evoluciones heterogéneas. Las
jubilaciones y pensiones sufrieron un gran ajuste en los primeros meses del ano, tocando un
piso en el mes de febrero. De ahi en mas comenzaron a recuperarse. Sin embargo, a partir de
marzo el gobierno congeld el Refuerzo de Ingresos en § 70 mil —"bono” que cobran los
jubilados y pensionados sistematicamente desde septiembre 2022 junto al Haber Minimo, en
su mayoria ingresados al sistema previsional a traveés de las distintas moratorias—, lo que dio
lugar a una divergencia creciente entre la evolucion del Haber Minimo y de los Haberes
Medios. Tal es asi que, a noviembre de este ano, los Haberes Medios crecieron 8% respecto a

noviembre de 2023, mientras que el Haber Minimo + Bono se encuentra un 3% por debajo.

Grafico 9. Evolucion de Prestaciones Sociales
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Fuente: Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social y ANSES:

X/ Ig: @cesoargentina / Fbk: @cesoarg / www.ceso.com.ar |


http://www.ceso.com.ar/

El valor de la AUH alcanzo6 en noviembre un 98,7% de aumento real. El aumento se explica
porque el gobierno duplicé su valor en diciembre de 2023 y por el ajuste de la nueva formula
de movilidad. No obstante, gran parte de los beneficiarios de la AUH cobran también el
programa Tarjeta Alimentar, programa que presenta una actualizacion discrecional. Si

consideramos ambas prestaciones, el aumento real a noviembre alcanza el 36,8%.

Finalmente, las Asignaciones Familiares pagadas a trabajadores activos se encuentran en un
nivel similar al de noviembre de 2023 (-0,7%). La discusién aqui quedara para el afio préximo,
donde el gobierno pretende, mediante el proyecto de Ley del Presupuesto 2025, eliminar estas

asignaciones de la féormula de movilidad.

En materia de seguridad social, el gran ganador fue Marcos Galperin, dueno de Mercado
Libre, defensor acérrimo de este gobierno. Es que, desde abril de este ano, el Gobierno
Nacional autorizé a los beneficiarios de la AUH y otras prestaciones sociales a cobrar por
medio de Mercado Pago; aumentando la potencial cantidad de clientes en mas de 4 millones

de personas y obteniendo beneficios por gestionar parte del dinero de la Seguridad Social.

La contribucion al ajuste del Gasto Publico tampoco ha sido homogénea. En términos reales,
el mayor ajuste lo ha recibido la obra publica (-77,6%), seguido de las Transferencias a las
Provincias (67,5%), Subsidios (-30,3), Empleo y Salario Publico (-22,2%), y Transferencias a
Universidades (-20,2%).

Sin embargo, por su magnitud, el peso del ajuste recae principalmente sobre las Prestaciones

Sociales (36%), en donde Jubilados y Pensionados se llevan la peor parte (22%).
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Tabla 5. Evolucion del Gasto Publico.

Contribucion

2024 2023 var. Nominal var. Real X
al ajuste
Gastos corrientes primarios 66.350.925 24.792.022 167,6% -23,4% 75,9%
Prestaciones sociales 42.582.278 14.960.414 184,7% -18,5% 36%
Jubilaciones y pensiones contributivas 24.563.228 8.724.090 181,6% -19,4% 22%
AUH 2.670.963 582.347,2 358,7% 313% -2%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos 1.747.998 631.295,7 176,9% -20,8% 2%
Pensiones no contributivas 2.328.349 806.349 188,8% -17,4% 2%
Prestaciones del INSSIP 4251.138 1.267.335 235,4% -4,0% 1%
Otras Programos Sociales 7.030.603 2.948 997 138,4% -31,8% 12%
Subsidios econdmicos 7.320.600 3.007.202 143,4% -30,3% 12%
Energia 5.480.921 2.271.418 141,3% -30,9% 9%
Transporte 1.703.236 666.550 155,5% -26,9% 2%
Gastos de funcionamiento y otros 12.076.104 4.441.996 171,9% -22,2% 13%
Salarios 9.820.507 3.477.915 182,4% -19,2% 9%
Transferencias corrientes a provincias 1.071.046 943,931 13,5% -67,5% %,
Transferencias a universidades 2.470.0%6 836.408 178,7% -20,2% 2%
Gastos de capital 1.861.849 2.377.908 -21,7% -77,6% 24,1%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Min. de Economia

Lo anterior se explica principalmente por el deterioro en términos reales a lo largo del ano de

las jubilaciones minimas (Haber Minimo + bono), atento que este universo representa a mas

de 4 millones de jubilados y pensionados.

La obra publica explica otro 24% del ajuste. Le siguen el empleo publico (13%), los subsidios

econémicos (12%) y las transferencias corrientes a Provincias y Universidades (8% y 2%

respectivamente).
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