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Punto de partida: Contexto, herencia y programa
¿Qué condiciona el punto de partida? ¿Qué podemos esperar para el 2024? 

Frente monetario, cambiario y financiero
¿Qué esperar para el dólar, la inflación y las tasas de interés? ¿Estabilización exitosa o fallida?

Frente real: actividad, sectores y demanda
¿Por dónde va la actividad económica? ¿Sectores ganadores y perdedores? 

Escenario de la construcción
¿Cuál es el escenario a nivel empresarial? ¿Qué hacer a nivel micro? 
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“Javier Milei

Presidente Electo de la República Argentina

“ 
• Escenario condicionado por doce 

años de estancamiento económico, 
acumulación de desequilibrios, 
deterioro del tejido social y 
comienzo de un nuevo gobierno.

• Javier Milei lleva 120 días de 
gobierno y centra su política 
económica en torno al objetivo de 
evitar un escenario disruptivo con 
un programa basado en la 
búsqueda del equilibrio fiscal.

• Debilidad política y extrema 
fragilidad social dificultan el intento 
de estabilización.

• Las dudas persisten en torno a la 
consistencia del programa, la 
gobernabilidad y la tolerancia social 
al ajuste.

INTERROGANTES

¿Qué están haciendo y por qué? 
¿Cuáles son los pilares del programa?

¿Probabilidad de éxito? ¿Plan de 
estabilización exitoso o fracaso? 

¿Qué escenarios podemos esperar 
hacia adelante?

1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa

El ajuste fiscal no se negocia



MEDIDAS

1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa
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MEDIDAS

1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa
BALANCE
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$1 de cada $3 pesos 
(34%) de ahorro vino 

por la vía de la 
licuación de 
jubilaciones

Var. Real: -38%

Principalmente por no girar 
a CAMESA

Var. Real: -53%

Otro 10% se 
explica por menor 

gasto en 
programas 

sociales y otros
Var. Real: -23%

Principalmente 
explicado por licuación 

de salarios (7%)
Var. Real: -19%

5% vía recorte de 
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provincias

Var. Real: -77%

Freno de la obra pública
Var. Real: -87%
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DOLARES 

 DJferencial 

vs inflación 

INGRESOS TOTALES 5.535.658  252,5% -6,3% 11.682.890   100% 1,6% 254,7% -2,9% 9.765       -345.463       

Tributarios 5.030.987  254,9% -5,6% 10.687.082   91% 1,4% 256,0% -2,5% 8.933       -276.255       

IVA neto de reintegros 1.260.110  308,9% 8,7% 2.538.218     22% 0,3% 298,5% 9,1% 2.122       211.909        

Ganancias 401.261      142,1% -35,6% 770.393        7% 0,1% 132,0% -36,5% 644          -442.090       

Contribuciones a la seguriad social 1.581.907  191,6% -22,5% 3.313.367     28% 0,4% 177,5% -24,0% 2.770       -1.047.717   

Débitos y créditos 560.048      269,9% -1,7% 1.092.985     9% 0,1% 259,1% -1,7% 914          -18.654         

Bienes personales 29.896        28,4% -65,9% 42.713           0% 0,0% 31,5% -64,0% 36            -75.900         

Impuestos internos 73.377        184,5% -24,4% 155.083        1% 0,0% 194,9% -19,2% 130          -36.960         

Derechos de exportación 262.977      404,8% 34,2% 903.438        8% 0,1% 514,3% 68,2% 755          366.322        

Derechos de importación 188.037      393,9% 31,3% 451.087        4% 0,1% 384,1% 32,6% 377          110.784        

Resto tributarios 673.374      510,2% 62,2% 1.419.798     12% 0,2% 578,9% 85,9% 1.187       656.052        

Rentas de la propiedad Netas (1)Rentas de la propiedad Netas (1) 313.815      300,7% 6,5% 554.513        5% 0,1% 311,9% 12,8% 463          62.816          

Otros ingresos corrientesOtros ingresos corrientes 190.847      155,8% -32,0% 441.278        4% 0,1% 181,3% -23,0% 369          -131.521       

Ingresos de capitalIngresos de capital 65                -8% -76% 73                   0% 0,0% -49,0% -86,0% 0               -447               

-                 

GASTOS PRIMARIOS 4.303.133  139,3% -36,4% 8.439.620     100% 1,1% 126,5% -38,0% 7.054       -5.166.679   

Gastos corrientes primarios 4.222.554  160,3% -30,8% 8.281.936     98% 1,1% 144,0% -33,2% 6.923       -4.113.231   

Prestaciones socialesPrestaciones sociales 2.665.758  164,5% -29,7% 5.336.352     63% 0,7% 156,6% -29,7% 4.460       -2.258.879   

Jubilaciones y pensiones contributivas1.420.791  133,2% -38,0% 2.858.442     34% 0,4% 126,0% -38,1% 2.389       -1.761.044   

Asignación Universal para Protección Social159.273      254,1% -5,9% 312.735        4% 0,0% 244,5% -5,7% 261          -18.817         

Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras95.446        190,2% -22,8% 199.422        2% 0,0% 168,0% -26,6% 167          -72.356         

Pensiones no contributivas 125.129      114,9% -42,9% 287.154        3% 0,0% 153,1% -30,7% 240          -127.119       

Prestaciones del INSSJP 281.222      267,3% -2,4% 547.088        6% 0,1% 266,7% 0,4% 457          2.304             

Otros programas (Progresar, Argentina Trabaja, otros)583.898      213,8% -16,6% 1.131.512     13% 0,2% 192,4% -19,9% 946          -281.847       

Subsidios económicosSubsidios económicos 402.160      115,1% -42,8% 656.229        8% 0,1% 69,9% -53,5% 549          -754.072       

Energía 271.045      108,9% -44,5% 379.439        4% 0,1% 43,8% -60,6% 317          -583.952       

Transporte 123.598      124,9% -40,2% 264.495        3% 0,0% 157,0% -29,6% 221          -111.335       

Otras funciones 7.516          230,5% -12,1% 12.294           0% 0,0% -36,8% -82,7% 10            -58.785         

Gastos de funcionamiento y otrosGastos de funcionamiento y otros 917.970      217,4% -15,6% 1.779.533     21% 0,2% 183,2% -22,5% 1.487       -515.480       

Transferencias corrientes a provinciasTransferencias corrientes a prov. 19.606        -45,4% -85,5% 81.736           1% 0,0% -17,1% -77,3% 68            -278.376       

Otros gastos corrientesOtros gastos corrientes 57.783        28,0% -66,0% 123.127        1% 0,0% 45,6% -60,1% 103          -185.681       -                 

Gastos de capital 80.579        -54,4% -87,9% 157.684        2% 0,0% -52,5% -87,0% 132          -1.053.447   

RES. PRIMARIO 1.232.525  -640,3% -243,6% 3.243.270     0,4% -850,6% -305,5% 2.711       

Intereses Netos 894.412      247,4% -7,7% 2.386.750     0% 0,3% 303,5% 10,5% 1.995       226.610        

RES.FINANCIERO 338.112      -169,6% -118,5% 856.519        0,1% -183,7% -122,9% 716          

Mes en curso: Febrero 2024           Acumulado año 2024

feb-24
Var. % 

i.a. real
Ene - Feb % / PBI

Var. % i.a. 

nominal

Var. % 

i.a. real

 DJferencial 

vs inflación 

5.535.658  -6,3% 11.682.890   1,6% 254,7% -2,9% -345.463       

5.030.987  -5,6% 10.687.082   1,4% 256,0% -2,5% -276.255       

1.260.110  8,7% 2.538.218     0,3% 298,5% 9,1% 211.909        

401.261      -35,6% 770.393        0,1% 132,0% -36,5% -442.090       

1.581.907  -22,5% 3.313.367     0,4% 177,5% -24,0% -1.047.717   

560.048      -1,7% 1.092.985     0,1% 259,1% -1,7% -18.654         

29.896        -65,9% 42.713           0,0% 31,5% -64,0% -75.900         

73.377        -24,4% 155.083        0,0% 194,9% -19,2% -36.960         

262.977      34,2% 903.438        0,1% 514,3% 68,2% 366.322        

188.037      31,3% 451.087        0,1% 384,1% 32,6% 110.784        

673.374      62,2% 1.419.798     0,2% 578,9% 85,9% 656.052        

313.815      6,5% 554.513        0,1% 311,9% 12,8% 62.816          

190.847      -32,0% 441.278        0,1% 181,3% -23,0% -131.521       

65                -76% 73                   0,0% -49,0% -86,0% -447               

-                 

4.303.133  -36,4% 8.439.620     1,1% 126,5% -38,0% -5.166.679   

4.222.554  -30,8% 8.281.936     1,1% 144,0% -33,2% -4.113.231   

2.665.758  -29,7% 5.336.352     0,7% 156,6% -29,7% -2.258.879   

1.420.791  -38,0% 2.858.442     0,4% 126,0% -38,1% -1.761.044   

159.273      -5,9% 312.735        0,0% 244,5% -5,7% -18.817         

95.446        -22,8% 199.422        0,0% 168,0% -26,6% -72.356         

125.129      -42,9% 287.154        0,0% 153,1% -30,7% -127.119       

281.222      -2,4% 547.088        0,1% 266,7% 0,4% 2.304             

583.898      -16,6% 1.131.512     0,2% 192,4% -19,9% -281.847       

402.160      -42,8% 656.229        0,1% 69,9% -53,5% -754.072       

271.045      -44,5% 379.439        0,1% 43,8% -60,6% -583.952       

123.598      -40,2% 264.495        0,0% 157,0% -29,6% -111.335       

7.516          -12,1% 12.294           0,0% -36,8% -82,7% -58.785         

917.970      -15,6% 1.779.533     0,2% 183,2% -22,5% -515.480       

19.606        -85,5% 81.736           0,0% -17,1% -77,3% -278.376       

57.783        -66,0% 123.127        0,0% 45,6% -60,1% -185.681       -                 

80.579        -87,9% 157.684        0,0% -52,5% -87,0% -1.053.447   

1.232.525  -243,6% 3.243.270     0,4% -850,6% -305,5%

894.412      -7,7% 2.386.750     0,3% 303,5% 10,5% 226.610        

338.112      -118,5% 856.519        0,1% -183,7% -122,9%

feb-24
Var. % 

i.a. real
Ene - Feb % / PBI

Var. % i.a. 

nominal

Var. % 

i.a. real

 DJferencial 

vs inflación 

5.535.658  -6,3% 11.682.890   1,6% 254,7% -2,9% -345.463       

5.030.987  -5,6% 10.687.082   1,4% 256,0% -2,5% -276.255       

1.260.110  8,7% 2.538.218     0,3% 298,5% 9,1% 211.909        

401.261      -35,6% 770.393        0,1% 132,0% -36,5% -442.090       

1.581.907  -22,5% 3.313.367     0,4% 177,5% -24,0% -1.047.717   

560.048      -1,7% 1.092.985     0,1% 259,1% -1,7% -18.654         

29.896        -65,9% 42.713           0,0% 31,5% -64,0% -75.900         

73.377        -24,4% 155.083        0,0% 194,9% -19,2% -36.960         

262.977      34,2% 903.438        0,1% 514,3% 68,2% 366.322        

188.037      31,3% 451.087        0,1% 384,1% 32,6% 110.784        

673.374      62,2% 1.419.798     0,2% 578,9% 85,9% 656.052        

313.815      6,5% 554.513        0,1% 311,9% 12,8% 62.816          

190.847      -32,0% 441.278        0,1% 181,3% -23,0% -131.521       

65                -76% 73                   0,0% -49,0% -86,0% -447               

-                 

4.303.133  -36,4% 8.439.620     1,1% 126,5% -38,0% -5.166.679   

4.222.554  -30,8% 8.281.936     1,1% 144,0% -33,2% -4.113.231   

2.665.758  -29,7% 5.336.352     0,7% 156,6% -29,7% -2.258.879   

1.420.791  -38,0% 2.858.442     0,4% 126,0% -38,1% -1.761.044   

159.273      -5,9% 312.735        0,0% 244,5% -5,7% -18.817         

95.446        -22,8% 199.422        0,0% 168,0% -26,6% -72.356         

125.129      -42,9% 287.154        0,0% 153,1% -30,7% -127.119       

281.222      -2,4% 547.088        0,1% 266,7% 0,4% 2.304             

583.898      -16,6% 1.131.512     0,2% 192,4% -19,9% -281.847       

402.160      -42,8% 656.229        0,1% 69,9% -53,5% -754.072       

271.045      -44,5% 379.439        0,1% 43,8% -60,6% -583.952       

123.598      -40,2% 264.495        0,0% 157,0% -29,6% -111.335       

7.516          -12,1% 12.294           0,0% -36,8% -82,7% -58.785         

917.970      -15,6% 1.779.533     0,2% 183,2% -22,5% -515.480       

19.606        -85,5% 81.736           0,0% -17,1% -77,3% -278.376       

57.783        -66,0% 123.127        0,0% 45,6% -60,1% -185.681       -                 

80.579        -87,9% 157.684        0,0% -52,5% -87,0% -1.053.447   

1.232.525  -243,6% 3.243.270     0,4% -850,6% -305,5%

894.412      -7,7% 2.386.750     0,3% 303,5% 10,5% 226.610        

338.112      -118,5% 856.519        0,1% -183,7% -122,9%

Resultado fiscal (febrero 2024)

FISCAL

MONETARIO

FINANCIERO

CAMBIARIO

PRECIOS 
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Licuadora avanza también sobre los pasivos monetarios 
del BCRA, pero todavía sobran muchos pesos

1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa

FISCAL

MONETARIO

FINANCIERO

CAMBIARIO

PRECIOS 
RELATIVOS

1. Reducción de tasa de Política Monetaria: de 133% a 100% en diciembre, y de 100% a 80% en marzo (TEM 6,6%, TEA 116%) 
2. Licuación de los pasivos remunerados: aceleración inflacionaria post devaluación libreando precios relativos con baja de tasas se 

traduce en una importante caída real en el stock de los pasivos remunerados del BCRA
3. Canje: bancos están aumentando exposición a títulos del sector público reduciendo PASES (con PUTs del BCRA)
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Fuente: Invecq en base a BCRA y estimaciones propias

Pasivos remunerados BCRA

PR($)/PBI
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Fuente: Invecq en base a BCRA

Evolución pasivos remunerados en $
-var. % m/m real- 

-22%
vs. nov-23
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BCRA recompone reservas (positivo), pero a 
costa de los importadores (negativo)

1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa

FISCAL

MONETARIO

FINANCIERO

CAMBIARIO

PRECIOS 
RELATIVOS

Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24

CONTEXTO MEDIDAS
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Fuente: Invecq en base a BCRA

Intervención cambiaria BCRA
- en millones de dólares -

C/V de divisas BCRA
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Fuente: Invecq en base a INDEC y BCRA

Evolución importaciones
-en US$ M CIF-

Devengadas

Pagadas

Ratio pagadas/devengadas

104% 89% 93% 93% 93% 81% 85% 85% 90% 82% 103% 97% 83% 79% 94% 93% 82% 86% 69% 60% 62% 48% 30% 17% 24% 42%

1. Nivel: mantienen tipos de cambio diferenciales, sinceramiento (+118%) y crawling del 2% mensual 
2. Controles: se mantienen las restricciones cambiarias (algunas se relajaron, otras se profundizaron)
3. Importaciones: eliminación SIRAs y reemplazo por SEDI, flexibilización, pero con pagos diferidos. BOPREAL para lo viejo.
4. Reservas: estrategia de recomposición. Meta: U$S 10.000 M

US$ 12.926 
desde 11/12



El frente financiero 2024 (pesos y 
dólar) quedó despejado

1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa

FISCAL

MONETARIO

FINANCIERO

CAMBIARIO

PRECIOS 
RELATIVOS

1. Deuda: Cumplir estrictamente con vencimientos ($ y USD), asegurando roll over, y canje para estirar vencimientos ($)
2. FMI: Solicitud waiber, reprogramación acuerdo y despejaron vencimientos 2024 (U$S 2.500 M capital y U$S 2.000 M intereses)
3. Estrategia: Expanden límite de exposición al Tesoro a bancos y ofrecen PUTs del BCRA para canjear PASES por Títulos Públicos
4. Objetivo: Acceder lo más rápidamente posible a los mercados de deuda externa (Riesgo País baja fuerte, pero sigue elevado)
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Fuente: Invecq en base a Ministerio de Economía y Facimex

Perfil vencimientos deuda en pesos
-por asset class, en $bn- Nominal
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Perfil de vencimientos de deuda en moneda extranjera
-por tipo de acreedor, en millones de USD-

FMI (capital) FMI (interes)
Club de París Resto OOII
Títulos públicos (capital) Títulos públicos (interés)
Total

11/3/24: canje 
deuda $ 42/55 
billones (77%)

Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24

10/1/24: acuerdo 
con el FMI despejó 
vencimientos por 

U$S 8.400 M

CONTEXTO MEDIDAS



Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24

MEDIDAS

1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa
BALANCE

Atrasados AdelantadosFISCAL

MONETARIO

FINANCIERO

CAMBIARIO

PRECIOS 
RELATIVOS

La corrección de precios relativos 
suelta más inflación

-75%

-60%

-45%

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

Fuente: Invecq en base a INDEC y BCRA
Nota: "equilibrio"= primer semestre 2019

Precios relativos

Nov-23 vs "equilibrio" Mar-24 vs "equilibrio"



1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa Balance del programa económico 
a 100 días de gobierno

FISCAL

MONETARIO

FINANCIERO

CAMBIARIO

PRECIOS 
RELATIVOS

AVANCES RIESGOS PENDIENTES

• Fuerte caída del gasto público (-38% 
en primer bimestre)

• Superávit fiscal total por primera vez 
desde 2011 en el primer bimestre

• Rebote del gasto por menor inflación
• Impacto de la recesión en ingresos
• Conflictividad en provincias
• Conflictividad social

• IIGG, BBPP, blanqueo y moratoria
• Pacto Mayo: negociación provincias
• Aumento de tarifas 
• Fórmula de movilidad previsional (DNU)

• Fin de emisión para asistir al Tesoro
• Caída real de 30% de la Base 

Monetaria y de 23% de los Pasivos 
Monetarios

• “Overhang”: Pasivos Remunerados aún 
representan más del 300% de la BM

• Emisión potencial por ejecución de 
PUTs sobre deuda pública

• Normalización de la política monetaria 
mediante tasa real positiva

• Money overhang ($ 30 billones en 
PASES, vs 10 billones de BM)

• Corrección TC (+118%)
• Acumulación RIN por USD 9MM
• Inicio de normalización importaciones
• Estabilización dólares financieros

• Atraso del TCR y competitividad
• Recalibración o salto devaluatorio
• Deuda de importadores
• Perdida reservas por pago BOPREAL

• Desmantelamiento de los controles 
de cambios y unificación del mercado

• Reservas netas siguen negativas
• Normalización pago de importaciones

• Reestructuración del acuerdo FMI
• Canje de deuda pesos (77%), roll over 

y despeje de vencimientos 2024

• Los bancos tienen mucha mayor 
exposición al Tesoro

• Deuda pública provincial (default La 
Rioja)

• Recuperar acceso al mercado 
internacional de deuda (RP 1.220)

• Deuda en pesos no indexada

• Sinceramiento de precios atrasados: 
dólar, combustibles y otros

• Resistencia a la baja de precios 
adelantados.

• Atraso del TCR
• Caída del salario real

• Sincerar tarifas de EE, gas, 
comunicaciones y educación

• Recomponer ingresos (paritarias)
• Converger la inflación a un dígito

Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24

CONTEXTO MEDIDAS



La inflación baja más rápidamente de lo que 

pronosticaban“Luis Caputo – Ministro de Economía

“
2. Frente monetario, cambiario y financiero • El BCRA acumula reservas 

internacionales pero sigue en 
negativo y mantuvo los 
controles de capitales

• El sinceramiento de precios 
relativos aceleró fuertemente 
la inflación en el arranque de 
la gestión de Milei.

• BCRA bajó las tasas de 
interés y el retorno real de los 
Plazos Fijos quedó muy 
negativo. 

• A pesar de la mejora, el Riesgo 
país elevado implica que los 
mercados aun  continúan 
cerrados

INTERROGANTES

¿Qué esperar para el dólar, la 
inflación y las tasas de interés? 

¿Estabilización exitosa o fallida? 
¿Cómo sigue la película nominal?

¿Qué está sucediendo en los 
mercados?



2. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS

Reservas comienzan a salir del fondo del mar, 
y la brecha aflojó tras primera turbulencia

Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24
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Brechas cambiarias diarias
-diferencia % vs dólar mayorista (A3500)-
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CCL (GD30)
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Reservas netas y líquidas
-M USD-

Netas

Líquidas

Brutas (eje der.)
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Tipo de cambio real 
-en pesos del 15/4/24, ajustados por ITCRM.-

2. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS

BCRA subió 118% el dólar y estableció un 
crawling del 2% mensual ¿Es sostenible? 

Actualidad económica para empresas - Invecq - Abr/24
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Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24

2. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS

Desequilibrios y contexto internacional impulsan aceleración 
inflacionaria, aun sin corrección de precios relativos 
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Fuente: Invecq en base a INDEC y estimaciones propias

Evolución de la inflación y el tipo de cambio oficial 

Inflación mensual
Inflación anual
Fin de año
Variación TC oficial (m/m; promedio)
3 per. med. móv. (Inflación mensual)



2. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS

Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24

Inflación desacelera después del 
fogonazo inflacionario de diciembre
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Fuente: Invecq en base a relevamiento propio e INDEC

IPC Invecq - Índice General

Var. semanal
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IPC Invecq - Alimentos y bebidas
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Trayectoria del dólar e inflación en 
distintos planes de estabilización

Actualidad económica para empresas - Invecq - Abr/24

2. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS
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Actualidad económica para empresas - Invecq - Abr/24

2. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS

BCRA redujo la tasa de interés de política 
monetaria ante la desaceleración de la inflación

BCRA DEPOSITOS $ PRESTAMOS $

• El 12/10/23 aumentó la tasa de PM a 133% (subiendo 150 puntos básicos) dejando la TEM en 11% y la TEA 250% para las Leliqs y PF
• El 18/12/23 el BCRA bajó la TPM de 133% a 100% y la de Plazo Fijos al 110% (TEM 9,1%)
• El 12/3/24 el BCRA bajó la TPM de 100% a 80% (TEM 6,66%, TEM 116%) y eliminó la tasa mínima de Plazos Fijos (Bancos bajaron a TNA de 70%)
• El 11/4/24 el BCRA bajó la TPM de 80% a 70% (TEM 5,83%, TEM 97%)

TNA: 70%
TEM: 5,8%
TEA: 97%

TNA: 60%
TEM: 5,0%
TEA: 79%



3. Frente real: actividad, 
sectores y demanda

• Con marcada heterogeneidad 
sectorial y agravado por la sequía,
actividad retrocede desde 
agosto 2022 y acelera 
contracción durante el intento 
de estabilización

• Mercado laboral se recuperó, 
pero precariamente y sin 
recuperación del salario real, 
ahora en caída libre

• Escenario condicionado 
internamente por la tensión 
política, la escasez de dólares, la 
elevada inflación y mucha 
incertidumbre

INTERROGANTES

¿Cómo avanza la actividad local y 
cada uno de los sectores?

¿Es posible la recuperación en los 
próximos meses? ¿De qué depende? 

¿Qué esperar para el consumo en un 
contexto de inflación licuando 
ingresos? 

Si la Ley Ómnibus no se aprueba, vamos a tener que hacer un 

ajuste mayor. El déficit cero no es negociable“ Javier Milei, Presidente de Argentina

“



Contracción monetaria, desaceleración, stocks y 
conflictos globales condicionan commodities

Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24
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3. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA PERSPECTIVAS
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Los precios bajan, pero el clima mejora mucho 
después de una sequía histórica

3. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA PERSPECTIVAS



3. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES

Actualidad económica para empresas - Invecq - Abr/24

EMPLEO

Indicadores de alta frecuencia reflejan economía en modo 
contracción con marcada heterogeneidad sectorial



3. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES

Actualidad económica para empresas - Invecq - Abr/24

EMPLEO

Indicadores de alta frecuencia reflejan economía en modo 
contracción con marcada heterogeneidad sectorial



Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24

Ingresos reales, que venían en caída desde 2018, se 
resienten fuertemente en el comienzo de la estabilización

3. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA
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Salario formal promedio
-RIPTE en pesos constantes ene-24-

Original

Proyección

Promedio anual
2017-2023

-35%

Inicio 2024

-25%/-40%

adicional

2017-2023

-15%

Inicio 2024

-20% adicional

Tasas mercado laboral

149.555

169.960

PERSPECTIVAS
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3. Frente real: actividad, sectores y demanda Mapeo de escenarios 2024: 
un puente a la estabilidad

Condiciones

Contexto geopolítico

Escenario financiero

Commodities, TI

Clima

Capital político, gobernabilidad

Legitimidad popular, votos

Fundamentos macro

Situación económica

Mercados, financiamiento

Dinámicas sectoriales

Empleo e ingresos

Situación y humor social
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ESTABILIZACIÓN EXITOSA: 
“TODO SALE BIEN”

Inflación a un dígito rápido (abril)
Construcción de capital político

Shock confianza
Bonos sube, riesgo país comprime

Apertura de mercados
Levantamiento CEPO rápido
Recuperación fuerte “V” (2°T)

FRENTE EXTERNO

ESTABILIZACIÓN 
CONFLICTIVA

Riesgo país 1000/1500
¿Levantamiento CEPO?

Recuperación lenta 
Capital político bajo

Tensión social
Recuperación lenta

ESPIRALIZACIÓN
Inflación rebota (brecha)

Espiralización (devaluación)
Caída mercados

Depresión
Conflicto social

Debilidad y crisis política

FRENTE EXTERNO

MAPEO DE ESCENARIOS

2. Consistencia 
económica

JM - 2024

3. Tolerancia 
social

1. Gobernabilidad y 
viabilidad política

ACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA PERSPECTIVAS
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Índice de confianza del consumidor 

N. Kirchner
CFK I
CFK II
Macri
A. Fernández
Milei

La confianza e imagen del gobierno 
atrapada entre la frustración y la ilusión

Actualidad económica para empresas - CAVERA - Abr/24

3. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA

• El Índice de Confianza al Consumidor aumenta 1,8% respecto a la medición 
de febrero y es el segundo aumento consecutivo desde la asunción del 
nuevo presidente. A pesar del aumento del presente mes de marzo, el índice 
registra una caída interanual de 3,96%.

• La medición de marzo del ICG fue de 2,56 puntos, con una caída de 0,5% 
respecto del mes anterior.  El actual nivel de confianza es 15,6% menor al 
de la medición de marzo 2016 al comienzo del gobierno de Mauricio 
Macri, y 15,4% mayor al de marzo 2020, comienzo de Alberto Fernández.

PERSPECTIVAS



Hay alto grado de incertidumbre en las empresas pymes

“Alfredo Gonzalez

Presidente de CAME

“ 
4. Escenario Micro - Empresas • Sector empresarial fuertemente 

afectado por los doce años de 
estanflación estructural

• Depuración de oferta: más de 
40.000 empresas cerraron en 
los últimos años.

• Sectores más dinámicos: 
Minería, Petróleo y Gas, 
automotriz, Industria bienes 
durables, SBC y Turismo

• Amenazas: escasez de divisas, 
abastecimiento, aceleración de 
la inflación y pérdida de margen 
de contribución por incapacidad 
de absorber mayores costos

INTERROGANTES

¿Qué podemos esperar a partir de 
diciembre 2023? 

¿Cómo preparar y proteger la 
empresa en un escenario de alta 
inflación?

¿Cómo gestionar el capital de 
trabajo, la liquidez, los pasivos y 
los stocks? 
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CONSTRUCCION COSTOS

4. Real Estate: seguimiento de coyuntura 
ESCRITURAS PRECIOS

Sector en recuperación condicionado 
por estanflación y pandemia

Actualidad económica para empresas – Remax – Feb/2024

• ISAC: (Feb/24):, -24,6% respecto a igual mes de 2023, -23,1% en el acumulado de 2024.
• Índice Construya (Mar/24): -11,2% desestacionalizada mensual y se ubicó un 40% por debajo de marzo 2023.
• Resultados obtenidos por la encuesta cualitativa muestran expectativas desfavorables con respecto al nivel de actividad para el período enero-

marzo de 2024: 53,1% que el nivel de actividad del sector no cambiará, mientras que 40,8% estima que disminuirá y 6,1% que aumentará
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Variación interanual



Actualidad económica para empresas - Isolant - Mar/24

Índice Construya

3. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA

Construcción  (Índice Construya: evolución de los volúmenes 
vendidos al sector privado de los productos para la construcción)



3. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA

Con el dólar estable, el costo de construcción 
aumenta, pero desde niveles muy bajos

Actualidad económica para empresas - Invecq - Mar/24

• El costo de la construcción aumentó 1236% 
en la gestión de AF, por encima de la 
inflación 1146% y de la variación del dólar 
oficial 501%

• A pesar de dicho aumento, el índice aún se 
encuentra 51% abajo del promedio histórico 

• La licuación vino principalmente por la caída 
de los salarios del sector: aumentaron 2141% 
respecto a enero 2018, contra 3314% de 
inflación, y 6098% de corrección cambiaria 
(dólar paralelo)

Precios relativos construcción (Feb/24)
-variación porcentual-
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CONSTRUCCION COSTOS

4. Real Estate: seguimiento de coyuntura 
PRECIOSESCRITURAS

El mercado inmobiliario acumula una caída de 37% 
en cuatro años y pareciera estar transitando un piso
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Fuente: Invecq

Valor metro cuadrado USD CABA y salario promedio en dólares 

Salario promedio USD Usados CABA Relación salario M2

A pesar de la caída observada del valor de las propiedades (36%) el salario promedio en dólares a febrero 2024 aun continua muy
desacoplado (-59%) y cubre solo el 38% del m2 promedio, lejos del promedio histórico de 50% y del máximo de 68% de 2011.
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CONSTRUCCION COSTOS

4. Real Estate: seguimiento de coyuntura 
ESCRITURAS PRECIOS

Nivel de escrituración continua en niveles 
bajo, pero en marcada recuperación

• En el acumulado enero-diciembre de 2023, el número de escrituras asciende a 40.539, +20,1% más que en el mismo período el 2022. No obstante, esta 
mejora, el sector continúa muy abajo respecto de las 63.300 escrituras del 2017.

• El máximo de escrituras en CABA (promedio móvil 12 meses) se alcanzó a fines de 1998, 6.390 escrituras mes. 
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Escrituras CABA y brecha cambiaria
-mensual, promedio movil de 4 y de 10 meses-
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