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El reporte trimestral de Econosignal analiza de manera prospectiva la
economia argentina, brindando proyecciones de las variables
macroecondmicas mas importantes del pais para impulsar la planeacion
financiera y estratégica del negocio.

Econosignal ofrece una amplia gama de servicios en Argentina y
Latinoamérica que incluyen informes, estudios personalizados, modelos
y prondsticos macroecondmicos y financieros, asi como la evaluacion de
politicas y programas econdmicos. Nuestro riguroso analisis respaldado
por modelos especializados y perfeccionados a lo largo de muchos afios
permite tomar decisiones informadas para abordar los desafios
econdmicos, financieros y sociales mas complejos.

Si requiere proyecciones precisas de variables econémicas u otros
andlisis de consultoria econdmica, no dude en ponerse en contacto con
nosotros. Estamos aqui para ofrecerle soluciones a medida que impulsen
el éxito de su negocio en un entorno econdmico dindmico y cambiante.
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Resumen

Recuperacion en U e inflacion en descenso

La recuperacién de la economia se

espera que sea en forma de U en 2024.

En este afio, el recorte del gasto y la
inversion publica limitarian el
consumo, a pesar de la recuperacion
del sector agricola y el crecimiento en
petréleo y gas. Para 2025, se
estabilizaria el gasto publico en un afio

electorall, mientras que el crecimiento
sostenido de hidrocarburos y mineria,
y la recuperacion de los salarios reales,
impulsarian la economia. Por otro lado,
se necesitaria financiamiento adicional
para abrir el control de capitales, ya
gue la acumulacién de reservas serviria
para cubrir vencimientos de deuda en

2024. La inflacidn se proyecta a la baja
alcanzando niveles mensuales de un
digito antes de mediados de afio. La
extension de la caida determinaria la
trayectoria del tipo de cambio y las
tasas de interés. Ante la caida en la
brecha es posible que se priorice la
baja de tasas.

Macroeconomia

El PIB de Argentina caeria un 2,7% en 2024
y una recuperacion en U. El escenario
pesimista espera caida de 3,7%.
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Inflacién general concluiria 2024 en 170%.

Tipo de cambio se situaria en $1.470 hacia
el cierre del afio.

La tasa de referencia seguira bajando en
los siguientes meses.

Industrias
Prondsticos de crecimiento en 20242

Mejor desempeiio

£ v

Agricultura
+29.4%

Mineria
+2.0%

Energia
+6.0%

1. Elecciones legislativas nacionales y provinciales a finales de 2025.

Construccion Manufacturas
-5.4%

Politica Fiscal, Cambiaria y Monetaria

Las compras de divisas del BCRA serviran para
la cancelacion de compromisos en 2024.

En ausencia de financiamiento externo, se
procederia a la liberacién gradual de los
controles cambiarios.

Dado que el objetivo principal es reducir
lainflacién y las expectativas, se espera
gue se buscard mantener un control sobre
el tipo de cambio manteniendo el crawling
hasta fines de 2025. Se priorizaria las bajas
en la tasa para reducir el impacto de los
pasivos remunerados del BCRA

Peor desempeiio

&

S

-2.8% -2.0%

1. Industrias con el mejor y peor desempefio esperado para 2024, para ver detalle sobre los prondsticos dirigirse la seccion de tendencias de industrias | Fuentes: INDECy estimaciones

propias.
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Analisis macroecondmico
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Economia global

Grafica 1. El crecimiento econémico global se moderard a 2.9% en 2024
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Grafica 2. Tasas de interés en paises seleccionados
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El crecimiento global se
desaceleraria de un 3,5% en 2022 a
un 3,0% en 2023 y un 2,9% en
2024, muy por debajo del promedio
histérico del 3,8% en las dos
décadas anteriores.

El FMI proyecta que el crecimiento global
alcance el 2,9% en 2024 y el 3,2% en
2025, sustentado por la resistencia
mostrada por Estados Unidos y algunas
economias emergentes. No obstante, este
prondstico se situa por debajo del
promedio histérico debido a las altas tasas
de interés, el menor apoyo fiscal y el
escaso crecimiento de la productividad.

Se espera que la inflacién descienda a un
ritmo mas bajo de lo anticipado,
estimandose que caera al 5,8% en 2024 y
al 4,4% en 2025, lo que implica que los
bancos centrales del mundo inicien un
ciclo de recortes de tasas, que ya ha
comenzado en varios bancos centrales de
Ameérica Latina. Si bien el riesgo de una
recesion se ha reducido, persisten
desafios que incluyen la adaptacion a
politicas monetarias menos restrictivas y
la consolidacion fiscal para prepararse
ante futuros shocks econémicos y para
contener el incremento de la deuda
publica para el 2025. El caso de China es
un poco distinto, ya que enfrenta
numerosos obstaculos que
probablemente limitaran el crecimiento
en el corto y largo plazo. Por otro lado,
América Latina seria la region emergente
con menor crecimiento en 2024. La
desaceleraciéon se debe a un crecimiento
mundial mas débil, menor demanda de
commodities y limitada inversién local.
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Economia Argentina

Para este afio, esperamos una caida
del PBI de 2.7%. La caida provendria,
principalmente, de la politica fiscal
contractiva implementada para
alcanzar el déficit cero que contempla
un ajuste real en el gasto corriente, 10.7
menores erogaciones en gasto de

capital y transferencias a las 5.0
provincias. Dependiendo de esto, la

economia podria caer hasta un 3.7%. -2.7

Grafica 3. Proyectamos una caida de 2.7% en 2024
PIB real, var. % anual
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Esperamos que en 172024 la recesién

se profundice con una caida del PBI del

2.5% con respecto al trimestre
nterior. Con la mejora en | h . )

anterior. Con la mejora en la cosecha, Fuente: INDEC Yy los estimados son de Econosignal.

{ 0,
se espera una caida del 0.2% en el Nota: REM, Relevamiento de Expectativas de Mercado.
segundo trimestre y del 0.1% en el

tercero, ambos contra el trimestre
anterior. Para el cuarto trimestre, con
la continuacion del ajuste del gasto
estatal, se prevé que la economia siga
cayendo un 0.5%.
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Grafica 4. Crecimiento del PIB de Argentina en 2024
Miles de millones de pesos de 2024

750,000
La recuperacién de la economia
tendria forma de “U”, tocando 700,000
piso a finales de 2024.

650,000
En 2025, se espera que el gasto
publico se estabilice en un afio

600,000

electoral, mientras que el crecimiento
sostenido del sector de hidrocarburos,
mineria y la recuperacién de los 550,000
salarios reales impulsen la economia.

En el 1T2025, luego de la estabilizacién 500,000
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salarios reales, se espera que la
economia crezca un 1.7% contra el
trimestre anterior. Esta proyeccion no Fuente: INDEC y los estimados son de Econosignal.
incorpora un shock de inversiones por

un cambio de expectativas.
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Se espera que los salarios reales caigan
en promedio un 2% en 2024, para
luego comenzar a crecer a una tasa del
3% en 2025. Esta recuperacion de los
salarios reales vendria de la mano de
una caida en la tasa de inflacion.
Debido al retraso de las tarifas en el
mes de marzo, la inflacion mensual
podria acercarse al 11%. El punto de
inflexién definitivo seria abril/mayo
dependiendo del impacto de las tarifas
de los servicios publicos.

La inflacién interanual seguiria un
sendero descendente hasta la
unificacién cambiaria, la cual
esperamos que se realice a fines de
ano, segun el ultimo informe técnico
del FMI.

®

Grafica 5. La tasa de inflacidn interanual comenzaria a caer a mediados de 2024
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Fuentes: INDEC y los estimados son de Econosignal.

Tabla 1. Proyecciones inflacion mensual

Abr-24

Mar-24

May-24

Var m/m 10.9 10.2

Var a/a 287 294 298

Jun-24 Jul-24 Ago-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dic-24
6.8 6.2 5.9 54 3.9 3.1 9.7
301 301 278 253 239 209 170

Fuente: Estimaciones de Econosignal. El valor de marzo se publicara por el INDEC el 12 de abril.

Econosignal | Perspectivas econdmicas de Argentina | Abril 2024



Tabla 2. Prondsticos macroecondmicos

@ PIB (var. % real anual) -2.7% 2.0%
Inflacién (var. % anual, cierre de afio) 170.5% 48%
6 Tipo de cambio (USD/ARS, cierre de afio) $1,470 $1,870
@ Tasa de interés (%, cierre de afio) 60%! 30%

Para suscribirse a

nuestros correos o

realizar consultas,
contactenos.

econosignal.conosur
@deloitte.com

1. Se redujo la estimacion de 70% TNA a 60% debido a que se esperan dos recortes mas
en la tasa a fines del 2Ty 3T.
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Politica Fiscal, Monetaria y

cambiaria

La necesidad de reducir la inflacidén a
corto plazo podria implicar un mayor
interés de mantener controlado el
tipo de cambio. El mercado espera
que, sin un colchdn de reservas
internacionales, seria dificil salir
rapidamente del cepo cambiario.
Bajo este escenario, la disminucion
del cepo podria ser gradual hasta la
llegada de nuevas divisas,
manteniendo un crawling del tipo de
cambio del 2% la mayor parte del

tiempo?. A medida que mejore el
balance del Banco Central, se espera
gue disminuyan los controles de
capitales2. En el anexo se exponen
las principales normativas.

En cuanto a la politica monetaria, se
espera que se esterilicen las compras
de divisas realizadas en el mercado
cambiario y los intereses pagados
por los pases activos3. Existe un
incentivo para reducir las tasas de

interés por encima de reducir los
controles de capitales y asi reducir la
emision monetaria por parte de los
pasivos remunerados, manteniendo
las tasas en terreno negativo. Por lo
tanto, se esperan dos nuevas
reducciones de las tasas hasta el 60%
TNA. La unificacién cambiaria
requeriria la eliminacidn del
impuesto PAIS, lo que implicaria un
nuevo salto en el tipo de cambio
nominal.

El superavit de balanza comercial, que implica compra de divisas por parte del Banco Central en el Mercado
de Cambios servira para cubrir los vencimientos de deuda en el 2024, que se exponen en la siguiente seccidn.

De no existir un préstamo inicial seria dificil abrir el cepo de manera temprana.

Rubro 2023 2024 p
Cuenta Corriente 3,186 6,500
Bienes 12,162 13,801
Cobros exportaciones (FOB) 61,663 78,663
Pagos importaciones BCRA -49,501 -64,862
Pagos importaciones INDEC -73,715 -64,862
Servicios -5,568 -3,527
Pago intereses, utilidades y remesas -3,408 -3,683
Cuenta Financiera -7,054 -8,000
Total -3,868 -1,500
Deuda Importaciones ByS* -16,660 0

Fuente: BCRA y los estimados son de Econosignal.

1. La siguiente informacidn se deduce del anélisis del mercado y de los dichos obtenidos en diferentes ambitos de diferentesfuncionarios de gobierno. Ver por ejemplo las Palabras del
presidente de la Nacidn, Javier Milei, en el Foro Econédmico de las Américas (IEFA), en el Four Seasons, CABA. 27/03/2024. Link. Luis Caputo, Panorama Econémico de Argentina AmCham Summit

2024.12/03/2024. Link

2. En base a El Cronista y comentarios del presidente del Banco Central sobre el levantamiento de los controles de capitales. Link

3. En base a Infobae.
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Deuda Publica

Las expectativas de los inversores sobre el programa
econdémico propuesto por el gobierno y los resultados
fiscales favorables han impulsado la subida sostenida de
los bonos soberanos en délares, que estan superando los
valores posteriores al canje de deuda de septiembre de
2020. Por ejemplo, el bono AL30 ha aumentado un 103%
desde el triunfo electoral de Milei, alcanzando los USD
54. De esta manera, el riesgo pais ha caido alrededor de
970 puntos basicos desde el triunfo electoral de Milei,
acercandose a los 1,400 puntos bdésicos.

En 2024, el sector publico consolidado debera afrontar
vencimientos en moneda extranjera por unos USD
19,700 millones. Teniendo en cuenta los desembolsos
programados por el FMI, los pagos netos de deuda con
el organismo para 2024 totalizan unos USD 1,800
millones (si se le suma la cancelacién del préstamo
tomado con la CAF para el pago de diciembre de 2023).

De esta manera, el gobierno enfrentara pagos de deuda
en moneda extranjera netos del FMI por USD 14,100
millones en todo el 2024.

Ademads del efectuado en enero por USD 4,700 millones,
restan desembolsos del FMI en mayo por unos USD 800
millones, en agosto por USD 530 millonesy en
noviembre por USD 550 millones, en caso de cumplir con
las metas pactadas.

Con respecto a la deuda en pesos, el gobierno logré
despejar el grueso de los vencimientos para 2024
gracias a un canje que logré una adhesion del 77%. La
gran mayoria correspondié al sector publico, mientras
gue los acreedores privados ingresaron el 17.5% de sus
tenencias. Asi, pasé para 2025, 2026, 2027 y 2028 pagos
por $42.6 billones. La carga de los vencimientos de
deuda del estado, en términos netos, seria un poco
mayor en 2025 por lo que seria necesario el acceso al
mercado de crédito internacional antes de enero.

Grafica 6. Riesgo pais
(puntos basicos, hasta el 25/3/2024)

1,421

3,000
2,726 (oct-23)

2,500

2,000

1,500

1,000
o™ ™ ™ o™ ™ (32} (2] ™ [ ™ ™ ™ < < <
b 9 5 5§ > € 3 o o B z Lo o o
§ 2 E ® 8 2 = 8% § ° 2 %5 §5 & E

Fuente: Invendmica

Grafica 7. Vencimientos de deuda en moneda extranjera - 2024

(millones de USD, Capital e intereses, total 2024 eje derecho*)
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*Desembolsos FMI ene-24 por USD 4,700 M, restan USD 1,880 en el afio
Fuente: Econosignal en base a MECON, FMI y Refinitiv
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Politica Cambiaria

La brecha cambiaria se redujo por debajo del 20%, Grafica 8. Factores de variacion de la Base Monetaria
disminuyendo el salto cambiario necesario para una (billones de pesos desde el 11/12/23 al 14/3/24)
convergencia y unificaciéon (Grafica 4). Sin embargo, aun 900 180%
existen regulaciones y restricciones que presionana la
. .. 800 - 160%
bala a la brecha cambiaria. e Brecha tipo de cambio paralelo (eje der.)
700 140%
Es posible que primero el Gobierno elimine ciertas 600 120%
regulaciones que rigen en el mercado de cambios para 500 100%
observar como evolucionan los délares paralelos y el
. . . 400 80%
mercado financiero, y luego efectivamente lleve a cabo
la unificacién y levantamiento del control de cambios a 300 60%
fin de afo. 200 40%
Por el lado del ddlar oficial, el acceso al mercado de 100 20%
cambios para importaciones se encuentra restringido a 0 - 0%
O — N M T 1N O N0 OO AN M <+
un esquema de pagos escalonado en cuatro cuotas en un SRl oV AR B SN SN A
, , , g O O O O 0O 0O O VOV VOV VO LV LV OV O
plazo de 120 dias (25% cada 30 dias) para la gran mayoria S cc oo oo oo oo CC

de los bienes. Estas regulaciones, en conjunto con la
recesion de la economia, reducen la demanda de divisas
en el mercado oficial (MULC, mercado unicoy libre de
cambios), permitiendo mayor acumulacion de reservas
internacionales del BCRA aun con un crawling peg al 2%
mensual. Por otro lado, las deudas comerciales por
importaciones anteriores al 13-dic-24 no pueden ser
saldadas via acceso al MULC, sino deben elegir entre
obtener divisas en el mercado paralelo o la compra de

Fuente: BCRA y Ambito

Grafica 9. Agregados Monetarios
(como % del PIB)

BOPREAL. En febrero solo se pagé aproximadamente el 200%
41% de las importaciones concertadas lo que ha 4 Devaluacion 13/12
incrementado aun mas la deuda comercial. 150%

Otra regulacion que existe es el llamado “Délar Blend”, el ..
cual permite a los exportadores liquidar un 80% al délar 100% Brecha cambiaria
oficial y otro 20% al délar contado con liquidacién (CCL),
concediéndoles un ddlar promedio mayor que el oficial.

\ 50% 17%
De esta manera, se genera mas oferta en el CCL lo cual m
presiona a la baja su precio. El gobierno se comprometio

con el FMI a quitar este programa para mitad de aiio. 0%

Asi, la brecha cambiaria se acerca a niveles relativamente dic ene feb mar
bajos, aunque el gobierno debera ir normalizando la
operatoria en el mercado de cambios de cara a una salida

: Fuente: BCRA y Ambito
de los controles de capitales.

La entrada de divisas en el segundo trimestre por la cosecha gruesa y la recesién en la que se encuentra la economia
mejorardn las condiciones para liberar regulaciones y restricciones cambiarias
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Tipo de Cambio Real

Grafico 10. Trayectoria del tipo de cambio real bajo supuestos
Tipo de cambio real multilateral. Base 17-dic-15 = 100.
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* Proyeccion tipo de cambio real bajo supuesto de tasa de crawling del tipo de cambio de 2% mensual e inflacion estimada
Considerando el impuesto PAIS, el ganada en diciembre de 2023 un escenario conservador debido a
tipo de cambio real deberia incluir (considerando el impuesto PAIS) que en 2025 podria volver a darse el
este valor al comparar la comenzaria a perderse en junio. Sin fenémeno de “La Nifia” asociado con
competitividad cambiaria. En el embargo, creemos que, se sequia. Si la inflacidn es mas cercana
futuro, la eliminacidn del impuesto mantendria este esquema cambiario al 150% anual el salto cambiario seria
PAIS implicaria una depreciacién hasta finales de afo para luego mucho mas bajo.
nominal necesaria para contrarrestar unificar el tipo de cambio y eliminar el
la menor competitividad cambiaria, y impuesto PAIS. El tipo de cambio de
la magnitud dependerd de la inflacion salida dependera de la inflacion a lo
alo largo de 2024. largo de 2024. En el caso optimista, si
la inflacién es lo suficientemente baja,
Con una inflacién del 170% anual y el salto cambiario solamente deberia
una tasa de devaluacién del 2% igualar a la magnitud del impuesto
mensual, la competitividad cambiaria PAIS. Por el momento mantenemos
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Politica Fiscal

Cuadro 1. Resultado fiscal

0,
% PIB m Resultado primario m Resultado financiero | ancla fiscal es el pilar fundamental

0.7% del programa econémico del nuevo
-0.4%
-2.3% -2.1%| -2.0%
-2.9%

| gobierno: en busqueda de credibilidad
-3.6%
-6.1%

alcanzar el equilibrio fiscal financiero
1.7% para 2024, junto con la meta de
superavit primario de 2% del PIB
pactada con el FMI. El programa de
ajuste fiscal logré un comienzo
positivo del ejercicio 2024 con
superavit financiero en enero y
febrero y no hubo asistencia monetaria
del Banco Central al Tesoro (hasta la
-8.4% fecha no se han efectuado Adelantos
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p transitorios). Seria la primera vez desde
2011 en que el Sector Publico Nacional
Fuente: Econosignal en base a MECON e INDEC obtenga superévit fiscal primario.

I y confianza se planted un objetivo de
-3.8% -3.8%

-4.9%

Sin embargo, estos buenos resultados del  Cuadro 2. Gasto primario real primer bimestre 2024
primer bimestre se deben mayormente a Variacion real interanual, sector publico base caja

, S . Var real
la caida real de jubilaciones y pensiones,

. . . GASTOS PRIMARIOS -38.0%
salarios y ayuda social, mientras que el c - - - 33,39
recorte de subsidios publicos se explica astosicorrlent'es primarios — o°
en parte por la postergacion de pagos a Prestaciones sociales -29.8%
CAMMESA. A su vez, el impuesto PAIS Jubilaciones y pensiones contributivas -38.2%
representa alrededor del 7% de la Asignacién Universal para Proteccion Social -5.8%
recaudacidn y deberd eliminarse de cara a ASighaCioneS Famili.ares. -26.7%
la unificacién cambiaria a la que apunta el P?”.S'ones no C‘?”tr'bUt'VaS -30.8%
gobierno. Otro factor a considerar es que Subsidios econémicos -53.5%
gran parte de la recaudacion de este Gastos de funcionamiento y otros -22.5%
impuesto se debid a la colocaciéon de Transferencias corrientes a provincias -77.3%
BOPREAL, con lo cual estos ingresos no Transferencias a universidades -28.4%
estaran después de abril. Por lo tanto, Otros Gastos Corrientes -60.2%
seran fundamentales medidas Gastos de capital -87.0%

adicionales para que estos resultados
obtenidos en este primer bimestre
puedan ser sostenibles en el tiempo.

Fuente: Econosignal en base a MECON e INDEC
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Politica Monetaria

El gobierno comenzd un proceso de “saneamiento” del
balance del BCRA que consiste en la acumulacion de
reservas internacionales, la reduccion del stock de
pasivos remunerados (cambiando por deuda con el

Tgsqro), 'I? recom'pra dg bonos en F:artera del BCRA Yy la COMPRA DE USD 724
eliminacion de asistencia monetaria al Tesoro.
El BCRA “absorbe” pesos de la economia vy (6
disminuye la cantidad de dinero en circulacién, lo

. . LEDIV + BONOS +
que descomprime la demanda potencial sobre el 8.55
tipo de cambio ante una eventual salida de los
controles de cambios o un esquema de competencia -10.17 PASES Y LELIQS

de monedas.

Grafica 3. Factores de variacion de la Base Monetaria
(billones de pesos desde el 11/12/23 al 14/3/24)

-6.49 [iEeelVI=IVN

Desde el inicio del nuevo gobierno al 14 de marzo, la
base monetaria se ha expandido en $0.35 billones en
términos nominales, lo cual representa una contraccién
real del 35.8%. El principal factor de reduccién de la
base monetaria se debié al incremento del stock de
pasivos remunerados (alin el BCRA tiene en su pasivo
$31.5 billones en pases a 1 dia, mientras que elimind el
stock de LELIQs). Por otro lado, por la baja de tasas han
logrado reducir paulatinamente la emisién monetaria
enddgena por intereses de pasivos remunerados.

-6.45 BOPREAL

Fuente: Econosignal en base a BCRA.

A su vez, la recompra del Tesoro de bonos en cartera Grafica 11. Agregados Monetarios

del BCRA implicé otro factor de disminucion de la base (como % del PIB)

monetaria desde la asuncidn del nuevo gobierno.
e s , 25%
Por otro lado, el BCRA emitié un titulo para empresas

con deudas comerciales con el exterior denominado
BOPREAL. El objetivo de este titulo es que las empresas
adquieran divisas para cancelar sus compromisos a
medida que el bono paga los cupones o lo venden en el 15%
mercado secundario. Este instrumento constituye un
factor de absorcién de pesos en la economia. Al 14 de

20%

J . 10%
marzo, el BCRA colocd VN USD 7,892 millones de
BOPREAL, lo que implicé una absorcién de pesos por
i 5%
$6.4 billones. SRR
De esta manera, debido a la recesion y la “licuaciéon” 00/ e Base Monetaria
de stocks en pesos por las tasas de interés reales ey
Q@ Q@ Q g o o g g oo g o5 g g g
negativas, los agregados monetarios en relacién al 328838888832 ¢c838¢8 8
PIB cayeron a minimos histdricos, favoreciendo al
levantamiento de restricciones en el mercado de Fuente: Econosignal en base a BCRA e INDEC.

cambios.
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Tendencias de industrias

/-

En el transcurso del afio 2023, los
sectores productivos enfrentaron
diversos desafios, entre los que
destacan la devaluacién del peso,
restricciones para la importacion de
insumos y bienes de capital, caida del
consumo privado por pérdida de
poder adquisitivo, tasas de interés del
crédito muy elevadas y la
imposibilidad de acceso al mercado
oficial de cambios para cancelar deuda
comercial con el exterior. A suvez, la
sequia histérica producto del

Grafica 12. PIB de las actividades econémicas en 20231

Variacién porcentual anual

fendmeno climatico de “La Nifia”
provoco una fuerte reduccion en la
produccidn agropecuaria. Esto no solo
resulté en una disminucion de las
exportaciones de granos, sino que
también impacto en sectores como la
magquinaria industrial y los alimentos.
En este sentido, el sector
agropecuario experimentd una caida
de -20.2%, y contribuyd, junto con el
deterioro de los ingresos reales, a la
disminucidn del 4% en el PIB de la
industria alimentaria.

En contraste, en 2023 el sector de
energia destacé con un aumento anual
del 5.1%, impulsado por el crecimiento
de la produccidn de petrdleo y gas no
convencional de Vaca Muerta y la
puesta en funcionamiento del
Gasoducto Néstor Kirchner. Otras
actividades sobresalientes en 2023
fueron el Turismo, que avanzé un 5.6%
anual aun con el impulso post-
pandemia y la Construcciéon que mejoré
1.1% anual, estimulado principalmente
por el incremento en la obra publica.

5.6%

5.1%

Turismo Energia

Construccién Salud

-0.5% -0.6%

Servicios
Financieros

Tel icacione C

Manufacturas

Industria
Alimentaria

Mineria Agricultura

1. Debido al grado de desagregacion empleado en este reporte, se deben utilizar las series no desestacionalizadas en valores constantes a precios
de 2004, para medir la variacién del PIB de cada industria. | Fuente: INDEC.
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Pronodsticos

Grafica 13. PIB estimado al cierre de 2024
Variacion porcentual anual

29.4%

0.1%

-1.0%

Agricultura Energia Mineria Turismo Salud

Fuente: Econosignal

Desempeno 2024

-1.0%

Telecomunicaciones

-1.0%

Servicios
Financieros

-1.2%

-2.09
2.0% 2.8%

-5.4%

Construccion

Industria Manufacturas

Alimentaria

Consumo

Positivo Negativo

Agropecuario

Mejores condiciones climdticas permitirdn una recuperacion de la
produccion luego de la sequia, representando un mayor ingreso de
divisas por exportaciones superior al afio pasado en USD 9,000
millones, mds alld de la caida de precios internacionales

Construccion

El freno de la obra publica a nivel nacional afecta
significativamente al sector, especialmente considerando su
histdrica correlacién con el ciclo econémico. En el sector privado,
los incrementos en los costos de construccién y las dificultades para
acceder al crédito actuan como desincentivos para la inversion.

Energia

]
Mayor produccidn de recursos no convencionales de petrdleo y gas,
crecimiento de la demanda global de hidrocarburosy precios
internacionales aun elevados. Se espera superdvit energético de

USD 3,300 millones para 2024.

Y

Manufacturas

Caida de la demanda interna, aumento de los costos por
correccion de tarifas de servicios, acceso aun restringido al
mercado de cambios oficial para importadoresy deuda comercial
con el exterior en niveles criticos explicarian la fuerte contraccion
en la produccion. Compensarian industrias ligadas al sector
agropecuarioy de hidrocarburos.

ﬁ/\ Mineria Industria Alimentaria
0-0
Se espera un incremento en las exportaciones mineras de un 12%, Caida del consumo privado por el deterioro en los ingresos afectard
con exportaciones de oro relativamente constantes, pero al sector, aunque se beneficiard de la mejora en la produccion
duplicandose las de litio hasta los USD 1,700 M agropecuaria
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Ultima Normativa /

Principales restricciones del mercado cambiario y controles

Modificatoria de capitales
Tope diario de $200 millones de pesos para operar o transferir titulos utilizados en la
RG 990/2024 CNV compraventa de délares financieros, asi como también la obligacién de informar con
cinco dias de anticipacién las operaciones.
RG 990/2024 CNV Parking de un dia (plazo minimo de tenencia de los titulos con los que se compra MEP y
CCL)
Comunicacién A 7340 BCRA La norma establec'e que cada vez que se vgnde un titulo contra ddlares esas divisas
deben sertransferidas a una cuenta bancaria.
RG 990/2024; RG CNV Prohibicién de suscribir fondos comunes (FCI) en especie. Los mismos tienen que estar
835/2020 constituidos por un 75% de activos locales.
Comunicacién A 6815 ; BCRAy Cupo Délar Ahorro 200 USD, mas d|v§rsas restricciones a IIa compra.
RG 5463/23 AFIP Sobre el acceso al mercado de cambios v la compra de ddlar ahorro. BCRA
Impuesto PAIS (30%) y Percepcién del 30% a cuenta del Impuesto a las Ganancias.
Comunicacion A 7917 BCRA Reguljdc.lon del acceso al mercado de cambios para el pago de importaciones de bienes
y servicios.
Luegoy antes del acceso al MULC no se puede operar con titulos valores en moneda
Ny extranjera en el pais, directa o indirectamente, por cuenta propia o de terceros,
A 774 BCRA p , - . p p -,
Comunicacion 6 ¢ durante 90 dias para titulos emitidos en Argentina y 180 dias para titulos emitidos en el
extranjero, desde la solicitud de acceso, entre otras operaciones.
Obligacién de ingresoy liquidacion de divisas de exportaciéna los 15 o 30 dias para
Exterior y Cambios BCRA granos y subproductos, 120 dias para carnes y 180 dias corridos para el resto de los

bienes, entre otros.
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https://www.bcra.gob.ar/bcrayvos/Sobre-el-acceso-al-mercado-de-cambios-y-la-compra-de-dolar-ahorro.asp
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Grafica 14. Vencimientos de deuda en moneda extranjera - 2025

(millones de USD, Capital e intereses, total 2025 eje derecho)
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Industria

Codigo CLANAE 2004 - rev. 2019

Industria alimentaria

Servicios financieros

Energia

Telecomunicaciones

Consumo

Construccion

Mineria

Salud

Turismo

Manufactura

Servicios

Actividades primarias; excepto Aprovechamiento forestal; Industria alimentaria; Industria de las
bebidas

Servicios financieros y de seguros.

Extraccion de petrdleo y gas; Generacion, transmision, distribucidn y comercializaciéon de
energia eléctrica, suministro de agua y de gas natural por ductos al consumidor final;
Fabricacion de productos de derivados del petréleo y el carbon.

Radio y televisidn; Telecomunicaciones; Procesamiento electrénico de informacion, hospedaje
y otros servicios relacionados.

Letra G

Construccion.

Mineria de minerales metalicos y no metalicos; Servicios relacionados con la mineria.

Fabricacion de productos farmacéuticos; Servicios de salud y de asistencia social.

Transporte aéreo; Transporte por ferrocarril (10.7% del total); Transporte por agua (43.4% del
total); 485 Transporte terrestre de pasajeros (49.0% del total); Transporte turistico; 488
Servicios relacionados con el transporte (19.2% del total); Servicios de esparcimiento culturales
y deportivos, y otros servicios recreativos (53.1% del total); Servicios de alojamiento temporal y
de preparacién de alimentos y bebidas; Agencias de viajes y servicios de reservaciones (4.7%
del sector).

Industrias manufactureras

Transporte por ferrocarril (89.3%); Transporte por agua (56.6%); Autotransporte de carga;
Transporte por ductos; Servicios relacionados con el transporte (80.8%); Servicios postales;
Servicios de mensajeria y paqueteria; Servicios de almacenamiento; Servicios inmobiliarios y de
alquiler de bienes muebles e intangibles; Servicios profesionales, cientificos y técnicos;
Corporativos; Servicios de apoyo a los negocios y manejo de residuos y desechos, y servicios de
remediacion (95.3%); Servicios educativos; Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y
otros servicios recreativos (46.9% del total); Otros servicios, excepto actividades
gubernamentales.

Fuente: Sistema de Clasificacion Industrial para América del Norte (SCIAN), INEGI.
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