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Å Inflación desacelerando (ej, alimentos dio 1,4% m/m en oct-24)

Å Se mantiene superávit fiscal 

Å Tipo de cambio refleja apreciación nominal/real del ARS (en sus distintas versiones)

Å.ǊŜŎƘŀ ŎŀȅŜƴŘƻ όǇƻǊ ōŀƧŀ ŘŜƭ άǘŜŎƘƻέύ

Å BCRA compra reservas en el MULC

Å Relación USD/ARS (depósitos en USD/M3) en máximos relativos

Å Actividad mejorando (aunque con disparidades sectoriales)

Å Variados movimientos de fondos externos

Å ¿Apertura final del cepo?  
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άToogoodǘƻ ōŜ ǘǊǳŜΚέΥ continúan las buenas noticias

Terminando el 
2024
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άToogoodǘƻ ōŜ ǘǊǳŜΚέΥ continúan las buenas noticias (cont.)

Riesgos

Å Pérdida competitividad cambiaria (ej, Brasil)

Å Campaña 2024/25 con cierto deterioro, sin compensación otras industrias 

Å Políticas comerciales externas 

Å Tolerancia social / política 

Å Percepción riesgo emergente (sin diferenciación)
Å USD fortalecido en el mundo
Å Tasas άhigherfor longerέante posibles presiones inflacionarias asociadas a aranceles 

Å Reversión carrytrade

ÅOtros
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Se sigue desacelerando la inflación (mayorista 1,2% en oct-24)

Inflación mensual
Var. % mensual. A Oct-2024

Fuente: INDEC

Inflación minorista y mayorista acumulada nov-23/oct-24
%. A Oct-2024

Fuente: INDEC
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Precios relativos: corrección importante, pero aún resta

Evolución precios relativos desde abr-2019*
Abr-2019=100. A oct-2024

Inicio abr-2019 como punto de partida de la segunda etapa de control de tarifas de servicios 
públicos. Además, economía abierta que funcionaba sin restricciones
Fuente: INDEC

Núcleo / Regulados
Abr-2019=100. A ago-2024

Fuente: INDEC

Inflación acumulada en 
EEUU en el período fue 23%



Poweredby 6

Variaciones en precios relativos

Evolución precios relativos desde abr-2019**
% Acumulado. Entre abr-2019 y oct-2024

**Inicio abr-2019 como punto de partida de la segunda etapa de control de tarifas de servicios públicos. Además, economía abierta que 
funcionaba sin restricciones
Fuente: INDEC, IPC CABA, CECHA, FRED

No necesariamente volver a esos 
precios porque se modificaron 

precios internacionales, subsidios 
diferenciales, etc
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Expectativas reflejan que la desaceleración continuaría 
(más mercado que REM)

Relevamiento de expectativas de mercado (REM)
Var. % mensual. A oct-2024 

Fuente: BCRA

Inflación implícita en títulos
TEM en %. Al 20/11/2024
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2023 2024
 % PBI 

(anualizado) 

Nominal Real

INGRESOS TOTALES 24.207.094 78.538.084 224,4% -7,1% 18,8%

Tributarios 21.710.364 72.329.168 233,2% -4,6% 17,3%

Rentas de la propiedad 1.375.534 3.377.017 145,5% -29,7% 0,8%

Otros ingresos corrientes 1.120.569 2.827.036 152,3% -27,7% 0,7%

Ingresos de capital 627 4.864 675,6% 122,1% 0,0%

GASTOS PRIMARIOS 27.169.930 68.212.774 151,1% -28,1% 16,3%

Gastos corrientes primarios 24.792.022 66.350.925 167,6% -23,3% 15,9%

Prestaciones sociales 14.960.414 42.592.278 184,7% -18,5% 10,2%

Jubilaciones y pensiones contributivas 8.724.090 24.563.228 181,6% -19,4% 5,9%

Asignación Universal para Protección Social 582.347 2.853.389 390,0% 40,3% 0,7%

Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras 631.296 1.565.571 148,0% -29,0% 0,4%

Pensiones no contributivas 806.349 2.328.349 188,8% -17,3% 0,6%

Prestaciones del INSSJP 1.267.335 4.251.138 235,4% -3,9% 1,0%

Otras Programos Sociales 2.948.997 7.030.603 138,4% -31,7% 1,7%

Subsidios económicos 3.007.202 7.320.600 143,4% -30,3% 1,8%

Energía 2.271.418 5.480.921 141,3% -30,9% 1,3%

Transporte 666.550 1.703.236 155,5% -26,8% 0,4%

Otras funciones  69.234 136.443 97,1% -43,6% 0,0%

Gastos de funcionamiento y otros 4.441.996 12.076.104 171,9% -22,1% 2,9%

Transferencias corrientes a provincias 943.931 1.071.046 13,5% -67,5% 0,3%

Transferencias a universidades 886.408 2.470.096 178,7% -20,2% 0,6%

Otros Gastos Corrientes     552.072 820.802 48,7% -57,4% 0,2%

Gastos de capital 2.377.908 1.861.849 -21,7% -77,6% 0,4%

RESULTADO PRIMARIO -2.962.836 10.325.310 -448,5% -199,8% 2,5%

Intereses Netos 2.300.323 7.360.381 220,0% -8,4% 1,8%

RESULTADO FINANCIERO -5.263.159 2.964.929 -156,3% -116,1% 0,7%

Var. %
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Resultado fiscal sector público nacional ςbase caja
ARS MM, % y % PBI. Acumulado ene-oct de cada año

Se mantiene el superávit fiscal reportado de caja 

Fuente: MECON y estimaciones propias

Recorte real del 
gasto primario 
es casi 30% PBI 

Se mantiene mayor 
ajuste en subsidios, 

transferencias a 
provincias y gastos 

de capital

LƳǇǳŜǎǘƻǎ ŀǎƻŎƛŀŘƻǎ ŀ C· Ŝƴ ΩнпΥ
Å Retenciones expo 1,4% PBI
Å Impuesto PAIS 1,1% PBI

ARS MM % PBI

LEFIs 2.389.266 0,4%

LECAP/BONCAP12.203.675 2,0%

Total 14.592.941 2,3%

Fuente: MECON, BCRA y estimaciones propias

Estimación capitalización intereses
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Resultado en perspectiva: primario 
% PBI anual. Acumulación mensual 

Se mantiene el superávit fiscal reportado de caja (cont.)

Fuente: MECON y estimaciones propias Fuente: MECON y estimaciones propias

Resultado en perspectiva: fiscal
% PBI anual. Acumulación mensual 
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Se mantiene el superávit fiscal reportado de caja (cont.)

Fuente: MECON y estimaciones propias
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El tipo de cambio libre convergiendo al oficial 
(brecha en niveles de 1 dígito)

Tipo de cambio ARS/USD - nominal
ARS/USD. Al 20/11/2024

Fuente: Bloomberg y BCRA

Brechas yendo a un dígito
%. Al 20/11/2024

Fuente: Bloomberg y BCRA
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Expectativas de FX oficial ARS/USD sin sobresaltos 
(mantiene secuencia actual) 

Proyección FX oficial ARS/USD y USD futuro
ARS/USD. Al 20/11/2024

Fuente: Bloomberg y BCRA

USD futuro ROFEX - TEM
%. Al 20/11/2024

Fuente: ROFEX
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El tipo de cambio real de mediano plazo en zona de cuestionamientos

Tipo de cambio real bilateral ARS/USD
ARS/USD. A precios de nov-24*. Al 20/11/2024

* Asume inflación 2,5% en nov-2024
Fuente: BCRA, INDEC, FED, Bloomberg y estimaciones propias

Variedad de tipos de cambio y brecha
ARS/USD. Al 27/10/2024

ARS/USD Brecha

FX oficial 1.003 0,0%

FX CCL 1.099 9,6%

Importaciones (oficial + impuesto país 7,5%) 1.078 7,5%

Exportaciones 80 MULC /20 CCL (sin retenciones) 1.022 1,9%

Exportaciones 80 MULC /20 CCL (con retenciones):

5% 971 -

12% 899 -

30% 715 -

33% 685 -

FX promedio 1970-2024 (precios oct-2024) 1.285 28,1%
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El tipo de cambio real de mediano plazo en zona 
de cuestionamientos (cont.)

BRL/USD (nominal)
BRL/USD. Al 21/11/2024

Fuente: Bloomberg

TCRB ARS/BRL
Dic-20015=100. Al 21/11/2024

nov-23 nov-24 Var. % Prom. LP Ultimo/LP

TCRB ARS/BRL 85,1 76,6 -10,0% 127 -39,8%

Fuente: BCRA
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El tipo de cambio real de mediano plazo en zona de 
cuestionamientos (cont.)

TCRM EE.UU y TCRM Brasil
Ene-1994=1. A Oct-2024

Fuente: FRED

Discusión: fortaleza USD, potencial 
mayor inflación por tarifas y tasas 
άhigherfor longerέ
Å Impacto sobre flujos a emergentes 

ÅΩнн ¦{5 -флōΣ Ωно ¦{5 -32b, 
Ωнп ¦{5 -20b (USD 5b en 15 
días de nov-2024) 

Å Rendimientos deuda emergente 
pueden perder atractivo

Å Pertinencia de tipos de cambio 
flexibles 
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Brasil: inflación relativamente baja y tasa de política monetaria alta

Inflación minorista ςmensual y anual
Var. % mensual y anual 12 meses. A Oct-2024

Fuente: BCB

Tasa de política monetaria (SELIC)
TNA. Al 25/11/2024

Fuente: BCB


