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1. Los desafíos del corto plazo
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1. Los desafíos del corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre 2023 y 
empalme al más allá. Mapeo de escenarios…
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1. Los desafíos del corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre 2023 y 
empalme al más allá. Mapeo de escenarios…

Resultados PASO

1. “León Negro”: escenario menos probable

2. Movimiento de votos: de UXP y JXC a LLA

3. Mensaje de las urnas: bronca, hartazgo, antisistema 

4. Escenario de tercios: mayor incertidumbre ¿gobernabilidad?

5. Baja asistencia: restan jugar 2M de votos

6. Juego de las sillas: balotaje

7. Final abierto: incertidumbre acelera el deterioro económico 

Reflexiones de la “Ola violeta”
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1. Los desafíos del corto plazo

Imprudencia
y/o sin  

acuerdo FMI

¿Prudencia? 
¿Acuerdo FMI?

Contención
(Con dólares)

Represión
(Sin dólares)

(+)

Pérdida de 
reservas y  

nueva crisis 
cambiaria

(-)“Vuelco”

“Llegar”

“Derrapar”

(+)

Aceleración 
de la crisis 

tras resultado
electoral

(-)

Economía

PBI: -4%/-5%
Dólar ofi.: 380/420

Inflación: 130%/140%

PBI: -3,0%
Dólar ofi.: 370
Inflación: 120%

Largo y sinuoso sendero a diciembre 2023 y 
empalme al más allá. Mapeo de escenarios…

Perspectivas 2023

(+)

Caída del 
programa 
acordado
con el FMI

(-)

(+)

Aceleración 
de la inflación

(-)

(+)

Trabas para 
importar y 
caída de 
actividad

(-)

13/8  --- Transición electoral --- 10/12 11/12 --- Fase Taller

“Control de daños” o
“Espiralización”

“Estabilización” o 
“Espiralización”



2. Frente real: actividad, sectores 
y demanda



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

Actualidad económica para empresas - Sep/23

2023

-3%

• En junio la actividad total estuvo 4,5% abajo 
del año pasado

• Continuamos esperando una contracción 
anual del 3%. 

• Las medidas pre-PASO más la devaluación 
pos-PASO aceleran la inflación y golpean los 
ingresos.
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Luces y sombras: Indicadores sectoriales reflejan que la 
actividad continúa avanzando con marcada heterogeneidad

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

Actualidad económica para empresas - Sep/23

Indicadores sectoriales de alta frecuencia

Sectores más 
dinámicos 

Sectores que 
acompañan

Sectores 
rezagados

Último dato disponible, variación interanual mensual y acumulado

Llegada Turistas - Indec jun-23 168,4     1.149,9    
Miles por año 58,2% 79,6%

Ventas Minoristas CAME jul-23 -3,6% -1,8%

Ventas a precios constantes

Pesca jun-23 3,1% -17,0%

Indice

Agro jun-23 -40,3% -31,5%

Indice

Actividades Empresariales jun-23 2,0% 2,2%

Indice

Transporte y comunicacionesjun-23 -3,0% -1,4%

Indice

Minería jun-23 7,8% 9,1%
Indice de Producción Minero

Shoppings - Indec jun-23 7.563     6.508      

Ventas $ constantes promedio 11,8% 12,8%

Supermercados - Indec jun-23 23.922   24.575    

Ventas $ constantes promedio -0,9% 1,4%

Liq. Divisas - CIARA ago-23 1.746    14.703   

Millones de U$S por año -48,5% -42,8%

Industria - FIEL jul-23 161,3    154,4    

Índice -2,5% -1,0%

Hotelera - Residentes jun-23 2,72 18,34

Millones pernoctes 9,8% -6%

Hotelera - No residentes jun-23 0,68 4,2

Millones pernoctes 59,4% 111,5%

Ocupación Hotelera - Indec jun-23 3,40       25,90     

Millones pernoctes 17,1% 4,9%

Petroleo jun-23 3,00      18,1

Prod. petroleo crudo millones m3 11,5% 11,0%

Gas jun-23 4,14      23,80    

Prod. gas millones m3 -0,9% 0,4%

Servicios Basados Conocim. may-23 305.789 

Empleo 2,4%

Producción Autos - ADEFA ago-23 63.455   408.486 

Total anual 17,4% 19,5%

Patentes Autos - ACARA ago-23 39.027   316.752 

Total anual 1,8% 10,4%

Construcción - Construya ago-23 380       352       

Índice -7,5% -8,8%

Escrituras - CABA jul-23 3.357     19.263   

Total anual 7,0% 14,1%

Crédito Sector Privado ago-23 10.980    

Miles de millones de pesos -13,2% -7,6%



Luces y sombras: Indicadores sectoriales reflejan que la 
actividad continúa avanzando con marcada heterogeneidad

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

Actualidad económica para empresas - Sep/23
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3. Frente cambiario



Recalibración acuerdo con el FMI: Criterios 
cuantitativos de rendimiento y objetivos indicativos

Actualidad económica para empresas - Sep/23

FMI RRII TCR

3. Frente cambiario

Reservas 
Internacionales

Déficit 
Fiscal

Emisión 
Monetaria

Venta de 
Futuros

RESULTADO PRIMARIO
Junio

Meta: $-1.18 B - Actual $-1,88 B ❌
(a julio acumula $ -2,21 B)

Diciembre
Meta original: $-2,97 B (1,9%/PBI)
Meta actual: $-3,28 B (1,9%/PBI)

DEUDA FLOTANTE
Junio

Meta: $ 1.17 B - Actual $1,05 B ✅

Diciembre
Meta original: $ 1,17 B
Meta actual: $ 1,35 B

VARIACION DE RESERVAS NETAS
Junio

Meta: U$S 6.800 M - Actual U$S -4.700 M ❌
(a agosto acumula U$S -10.500 M )

Diciembre
Meta original: U$S 8.000 M 
Meta actual: U$S 1.300 M 

FINANCIAMIENTO MONETARIO
Junio

Meta: $ 0,37 - Actual  $ 1,35 B ❌
(a julio acumula $ 1,91 B)

Diciembre
Meta original: $ 088 B (0,60%/PBI)

Meta actual: $ 1,29 B (0,8%/PBI)

POSICION DE FUTUROS VENDIDOS
Junio

Meta: U$S 9.000 M - Actual U$S 0,770 M ✅

Diciembre
Meta original: U$S 9.000 M 
Meta actual: U$S 8.000 M 

SITUACIÓN AL 31/8
BM $ 6,6 B 
PR $ 19,7 B

BYM $ 4,6 B
Dep. Vista $ 15,3 B

Dep. PF $ 17,4 B

SITUACIÓN AL 31/8
RRII Brutas  U$S 27.818 M
RRII Netas U$S -8.834 M

$ 37,3 B
U$S 53.000 M (700)

$ 25,3 B
U$S 36.000 M (700)
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Reservas Internacionales
-Brutas y Netas; en Millones de US$- 

Reservas netas (criterio FMI)

Reservas Brutas

3. Frente cambiario

Actualidad económica para empresas - Sep/23

La pérdida de reservas internacionales no se 
detiene dejando al BCRA en una situación límite 
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Intervención cambiaria BCRA
- en millones de dólares -

C/V de divisas BCRA

33

846

-944

Soja 1 
8.120

Soja 2 
3.707

Soja 3 
6.629

-382

1 2 3 4

Agro 4
2.126
Deva 
+22%
1.270

230

FMI RRII TCR
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Tipo de cambio real multilateral
-a precios constantes de agosto 2022-

CCL TCRM Oficial

Atraso cambiario y brecha dejo sin reservas al 
BCRA. ¿Cómo termina la película?

3. Frente cambiario

Actualidad económica para empresas - Sep/23

• Aceleración de la crisis política y económica
• Brecha aumenta (120%-200%)
• Inflación acelera e (10%/12%/15%)
• Actividad: fuerte contracción (-5%)

3. ESPIRALIZACION

4. DEVALUACION

2. REPRESIÓN

1. CONTENCIÓN

• Dólar: Salto devaluatorio (+20%/30% real)
• Inflación: fogonazo (15%/20%/30%)
• Crisis política, riesgo disrupción
• Actividad: contracción brusca

• Mayores controles, venta de dólares 
• Intervención del mercado
• Política fiscal y monetaria más contractiva
• Brecha (100%-120%)
• Inflación: 7%-10% (130%-140% anual)
• Actividad: acelera contracción (-4%) 

• Renegociación acuerdo FMI, mejor confianza
• Obtención de dólares (FMI, China, Brasil, OIs)
• Brecha: se estabiliza (rango 80%-100%)
• Inflación: navega 6%-8% x mes (120% ia)
• Actividad: contracción (-3%)

POSIBLES 
DESENLACES DE LA 
CRISIS CAMBIARIA
¿Qué puede pasar 

hacia adelante?

1

2
3

4

FMI RRII TCR



4. El más allá



Actualidad económica para empresas - Sep/23

Oposición

Oficialismo

Tercera 
Fuerza

Normalización macro: ¿Qué podemos 
esperar a partir de diciembre? El más allá…

Muy mala

Mala

Muy buena

Buena

Regular

Inconsistencia

Giro a la 
ortodoxia

Giro a la 
derecha 
extremo

Heterodoxia 
girando al 

centro

Muy bajo

Bajo

Muy alto

Alto

Medio

4.  El más allá

4. Ejecución: ¿Capital 
político? ¿Margen de 

maniobra? 
¿Capacidad técnica?

2. Diagnóstico: ¿Cuál 
será la herencia a fin 

de año?
¿Aciertan el 
diagnóstico?

3. Programa: ¿Plan 
económico? 
¿Reformas? 

¿Lineamientos? 
¿Shock vs gradual? 

5. Resultado: 
¿Probabilidad de 

éxito? ¿Aguanta el 
frente social? 

1. Elecciones: ¿Quién 
gana? ¿Congreso? 

¿Transición? 



Simulación de trayectoria cambiaria 
e inflacionaria hacia diciembre 2023

4. El más allá

Actualidad económica para empresas - Sep/23



Invecq Consultora Económica
www.invecq.com

Muchas gracias


	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16
	Diapositiva 17

