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Condicionantes de corto plazo
¿Qué condiciona el escenario económico? ¿Cómo sigue el recorrido a diciembre 2023?

Frente real: actividad, sectores y demanda
¿Cómo se encuentra la actividad económica? ¿Sectores ganadores y perdedores? ¿Real Estate? 

Frente monetario, cambiario y financiero
¿Dólar, inflación y tasas? ¿Mercados financieros? ¿Qué esperar a partir de diciembre?
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Se prevé que la economía mundial se desacelere este año, 

para luego repuntar el próximo. Las perspectivas son 

inciertas, rodeadas por las turbulencias del sector 

financiero, la elevada inflación, los efectos desatados por la 

invasión rusa de Ucrania y los tres años de COVID-19

“
UNA RECUPERACIÓN ACCIDENTADA
Informe de Perspectivas de la Economía Mundial (WEO-IMF)

“ 
1. Condicionantes de corto plazo • La inflación global sigue su sendero 

descendente y empieza a visualizarse 
el final de las políticas contractivas.

• Las tenues señales de aterrizaje suave 
se han disipado y mejora el frente 
financiero.

• Condicionantes globales: globales 
niveles de deuda elevados, guerra de 
Ucrania, inflación persistente, variantes 
COVID-19, tensión en el sector 
financiero y fragmentación geopolítica.

• Condicionantes locales: elecciones 
presidenciales, mal clima y 
desequilibrios macro condicionan 
fuertemente el 2023 en Argentina

INTERROGANTES

¿Cómo continua el escenario económico 
global?  ¿Qué nos dicen los mercados? 

¿Cuál son las principales proyecciones 
hacia adelante? ¿Qué implica para 
Argentina?

¿Cómo inciden las elecciones 
presidenciales? ¿Perspectivas?



Largo y sinuoso sendero a diciembre 
2023. Una carrera de obstáculos…
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1. Condicionantes de corto plazo
CONTEXTO MERCADOS COMMODITIES INFLACION

Inflación anual en el mundo Tasa Reserva Federal
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CONTEXTO MERCADOS COMMODITIES INFLACION
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CONTEXTO MERCADOS COMMODITIES INFLACION

31/12
2023

31/12
2022

FMI 4° FMI 5° FMI 6° FMI 7°

Reversión Md $ (Plazo Fijos – Leliqs)

Política 14/06 
Alianzas

13/08
PASO

22/10
1° Vuelta

22/11
2° Vuelta

Mundo (FED)

Revisiones FMI

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

10/12
Asunción

24/06
Candidatos

Clima

Plan Platita 2.0 “Light”

Roll Over Deuda $: Riesgo de Transición

Pol. Económica Fiscal y Monetaria Contractiva

Inflación desanclada Dolarización electoral, Pérdida de Reservas
Economía: 
Factores
de riesgo no 
controlables

Reprogramación Macro

1. Condicionantes de corto plazo

Imprudencia
Prudencia y capacidad

Contención Represión

Desarrollo 
de la crisis 
cambiaria 

Positiva

Negativa “Vuelco”

“Llegar”

“Derrapar”
PBI: -4%/-5%

Dólar ofi.: 380/420
Inflación: 130%/140%

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



Hoy la sequía nos pone en alerta roja, nos obliga 

a rediseñar nuestros objetivos y a dedicarnos 

exclusivamente a este nuevo desafío“
Alberto Fernández

Presidente de la Nación

“ 
2. Frente real: actividad, 
sectores y demanda

• Con marcada heterogeneidad 
sectorial y agravado por la sequía, 
actividad comenzó a retroceder 
desde agosto 2022

• Mercado laboral se recuperó, pero 
precariamente y sin recuperación 
del salario real

• Sequía, política económica 
contractiva y desequilibrios macro 
(FMI) condicionan actividad

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

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? 
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda La película: actividad económica no logró sostener la 
fase expansiva y comienza a descenderACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA
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Actividad económica
-Estimador Mensual de Actividad Económica, INDEC-

Var. % i.a.
Series1
Promedio anual
Fases contractivas

+5,0%+10,3%

-2,6% -2,1%

-9,9%

Abr 2023: 
-4,2% i.a. 
-1,9% i.m. 

-0,1% Acum

+2,8%+2,7%+2,4%

-2,1%-2,5%-1,0%

-3,0%
-4%/-5%

1°T
1°T

Condicionantes 2023

Frente Interno

1. Dólar
2. Inflación
3. Política

Frente Externo

1. Sequia
2. Bancos Centrales

3. Geopolítica



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

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

RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023

Indicadores sectoriales de alta frecuencia

Sectores más 
dinámicos 

Sectores que 
acompañan

Sectores 
rezagados

Producción Autos - ADEFA may-23 53.282    242.255 

Total anual 14,8% 24,0%

Industria - FIEL may-23 166,0      155,0      
Índice -3,4% -0,1%

Patentes Autos - ACARA may-23 39.549    193.487 

Total anual 11,8% 10,9%

Escrituras - CABA abr-23 2.750      9.210      

Total anual 7,2% 17,0%

Construcción - Construya may-23 353         344         
Índice -9,2% -8,4%

Servicios Basados Conocim. feb-23 305.333  

Empleo 3,3%

Llegada Turistas - Indec abr-23 212,7       839,0     
Miles por año 59,0% 98,0%

Ventas Minoristas CAME may-23 -2,8% -1,7%

Ventas a precios constantes

Supermercados - Indec abr-23 24.973      25.055   

Ventas $ constantes promedio 3,4% 2,3%

Shoppings - Indec abr-23 6.828       6.194      

Ventas $ constantes promedio 15,4% 13,2%

Ocupación Hotelera - Indec abr-23 3,58          19,28      

Millones pernoctes -1,7% 1,4%

Hotelera - No residentes abr-23 0,82 3,52

Millones pernoctes 62,4% 146,7%

Hotelera - Residentes abr-23 2,75 15,76

Millones pernoctes -12,1% -10%

Liq. Divisas - CIARA jun-23 1.582      11.032  

Millones de U$S por año -58,5% -42,4%

Crédito Sector Privado jun-23 10.156    

Miles de millones de pesos -12,9% -13,1%

Agro abr-23 -36,8% -21,5%

Indice

Transporte y comunicacionesabr-23 0,0% -0,7%

Indice

Actividades Empresariales abr-23 1,9% 2,5%

Indice

Pesca abr-23 -73,1% -22,4%

Indice

Petroleo abr-23 3,00       12,0

Prod. petroleo crudo millones m3 10,4% 11,2%

Gas abr-23 3,80       15,35      

Prod. gas millones m3 1,1% 1,3%

Minería may-23 309        1.627      
Exportación en millones dólares -8,5% 2,7%
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Consumo en modo resistencia producto de la recomposición salarial, la 
mayor demanda externa, el mejor clima y un efecto resignación

2. Frente real: actividad, sectores y demanda
ACTIVIDAD SECTORES EMPLEO DEMANDA
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Salario real (RIPTE)
- pesos constantes marzo 2023-
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Inflación
> 8,4%

Inflación

> 7,7%

>  6,6%

<  6,0%



El desafió es enorme. Las dificultades 

son muchas. No soy superministro, ni 

mago, ni salvador“
Sergio Massa

Ministro de Economía

“ 
3. Frente monetario, 
cambiario y financiero

• A pesar de elevados precios de 
commodities y los mayores 
controles de cambio, el BCRA 
sigue perdiendo divisas y con 
niveles reservas insuficientes

• Riesgo país refleja profunda crisis 
de confianza en torno al 
programa con el FMI y el rumbo 
económico-político de Argentina

• Apretón fiscal, monetario y 
financiero son parte del “Intento 
de contención” del nuevo equipo 
económico para contener la crisis 
cambiaria

INTERROGANTES

¿Cuál es el sendero fiscal, monetario 
y el programa financiero?  

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

¿Cómo sigue la película en el 
recorrido 2023? ¿Y a partir de 
diciembre?
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Resultado fiscal primario mensual
-en % PBI-
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Ejecución fiscal arrancó el 2023 muy 
desviado del sendero trazado con el FMI
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Programa
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3. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS
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Gasto público real
-variación interanual %-

GASTOS PRIMARIOS

Subsidios económicos

Transferencias corrientes a provincias

Gastos de funcionamiento y otros

Jubilaciones y pensiones contributivas

-6,8% -10,5%

Gasto Primario Ingresos Totales

¿-3,2%?

Resultado Primario

¿-5,2%?

Resultado Fiscal
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3. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS
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Liquidación del agro en mínimos desde 2005 
producto de la sequía y el dólar soja

Prom: 23,3

+73%
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Liquidación mensual de divisas
-millones de dólares-

-42%



3. Frente monetario, cambiario y financiero
FISCAL FINANCIERO MONETARIO DÓLAR INFLACIÓN TASAS MERCADOS PERSPECTIVAS
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Sin Dólar Soja, el BCRA no puede evitar 
sangría de reservas internacionales 
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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 BCRA 

Reservas Internacionales
-Brutas y Netas; en Millones de US$- 

Reservas netas (criterio FMI) Reservas Líquidas Reservas Brutas

Encajes: 10,2
Swap: 17,8
Sedesa: 1,8
BIS: 3,1

1 2 3 4



Sin cambios de fondo en el esquema cambiario 
la estabilización luce incompleta y transitoria

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

RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023

PERSPECTIVAS
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Tipos de cambio múltiple y brecha cambiaria

Brecha CCLL
Brecha CCL
Brecha Blue
Mayorista
Minorista
Blue
CCL
MEP
Soja
Trigo, maíz y girasol
Carnes y lacteos
Industria y servicios
Ahorro
Futuro Rofex
Dólar Qatar
Dólar Tarjeta

Fuente: Invecq en base a BCRA, Rofex y Ámbito Financiero

B
re
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as

Rofex507

408 REM

269 Presup.

31/12/2231/12/20

546
510
492

472

445

273
259

224

170

483

31/12/21

Blue  89%
CCL  96%

1

2

3

4

30-jun Inflación Mayor. Minor. Blue CCL MEP

30 días 7,5% 7,2% 7,9% 0,8% 3,8% 3,2%

Acum. Año 52,9% 44,1% 45,7% 42,8% 52,4% 47,6%

Doce meses 118,8% 105,0% 107,1% 111,1% 102,8% 95,1%

Gestión AF 512,0% 328,9% 328,8% 610,8% 589,4% 560,9%
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Tipo de cambio real multilateral
-a precios constantes de agosto 2022 -

CCL TCRM Oficial

Fuente: Invecq en base a BCRA y estimaciones 

Atraso cambiario y brecha dejo sin 
reservas al BCRA ¿Aguanta el esquema?

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

RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023

• Aceleración de la crisis política y económica
• Brecha aumenta (130%-200%)
• Inflación acelera e (8%10%/12%/15%)
• Actividad: contracción acelerada

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 
• Intervención del mercado
• Política fiscal y monetaria más contractiva
• Brecha (110%-130%)
• Inflación: 8%-10% (130%-140% anual)
• Actividad: contracción

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

POSIBLES 
DESENLACES DE LA 
CRISIS CAMBIARIA
¿Qué puede pasar 

hacia adelante?

1

2
3

4



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

RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023

ene-23 -3.182   -192        -2.737    -1.782       803         726               41.417      

feb-23 -2.708   -890        -896        -329           65           -658             38.709      

mar-23 351        -1.920     2.247      415            -815       423               39.060      

abr-23 -4.059   33            -2.832    -160           -899       -200             35.001      

may-23 -2.000   846          -1.002    -82             -222       -1.540          33.001      

jun-23 -5.075   -944        -2.746    -168           -717       -499             27.926      

Acum.

Desemb. Pagos Saldo Or. Mult. Tit. Púb. Total Fin

Junio 4.045    -2.674   1.371    -266      -         1.105      

Julio -2.622   -1.251   -395      -1.151   -4.168     

Agosto -751      -2.002   -191      -         -942        

Septiembre 3.371    -913      456        -480      -11         1.967      

Octubre -2.622   -2.166   -242      -125      -2.989     

Noviembre -666      -2.832   -313      -         -979        

Diciembre 3.371    -913      -374      -262      -2           2.194      

Total 10.787  -11.161 -2.149   -1.289   -3.812     

Variación de Reservas Internacionales 2023
-millones de dólares- 

Necesidades financieras U$S 2° semestre
-millones de dólares- 

31/12/22 44,598  8.249  4.631

Pérdida en el 
mercado de 

cambios

Pérdida para 
contener la 

brecha

Pérdida por 
necesidades 
financieras

Pérdida por 
retiro de 

depósitos

¿-2.000? ¿-3,000?¿-3,000?¿-5.000?Proyecciones
2° Semestre:

Reservas Internacionales 2023
-millones de dólares- 

 Brutas  Netas  Liquidas

26/6/23   27.925                 -5.586     -9.964

FMI
Org. Int.

China/Brasil

Dólar Soja
Dólar Sectorial

CEPO
Sector Privado

-16.673 -3.067     -7.965    -2.106       -1.786    -1.749          

Recalibración acuerdo con FMI: 
condición necesaria, pero no suficiente
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Fuente: Invecq en base a Indec y estiamciones propias

Inflación mensual y anualizada general y devaluación mensual

Inflación mensual general
Inflación anual
Fin de año
Variacion TC Oficial
12 per. med. móv. (Inflación mensual general)
Lineal (Inflación anual)

RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023

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

Desequilibrios macro impulsaron aceleración 
inflacionaria, aun sin corrección de precios relativos 



RETHINK SUMMIT - BDO - Jul/2023

BCRA mantuvo la tasa de interés de política 
monetaria a pesar de la mayor inflación

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

72 75

86

63

38,0

40 38 42,5
45

47
49

70

78

97

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

fe
b

.-
19

ab
r.-

19

ju
n.

-1
9

ag
o

.-
19

o
ct

.-
19

d
ic

.-
19

fe
b

.-
20

ab
r.-

20

ju
n.

-2
0

ag
o

.-
20

o
ct

.-
20

d
ic

.-
20

fe
b

.-
21

ab
r.-

21

ju
n.

-2
1

ag
o

.-
21

o
ct

.-
21

d
ic

.-
21

fe
b

.-
22

ab
r.-

22

ju
n.

-2
2

ag
o

.-
22

o
ct

.-
22

d
ic

.-
22

fe
b

.-
23

ab
r.-

23

Fuente: Invecq en base a BCRA

Pases Plazo Fijo Préstamos TPM 9 per. med. móv. (Adelantos)

Evolución de tasas de interés
- en % - 
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Tasa de plazo fijo mensual versus inflación

TEM Inflación

• El 21/4 el BCRA decidió aumentar las tasas de interés. La TPM aumentó de 78% a 81%,
• El 27/4 se aplicó una suba de tasas de 1.000 puntos básicos (10%), lo que llevó al 91% TNA, (TEM 7,6% y TEA 141%) para las Leliq y PF
• El 15/5 se aplicó una suba de tasas de 600 puntos básicos (10%), lo que llevó al 97% TNA, (TEM 8,08% y TEA 154,9%) para las Leliq y PF 
• La deuda remunerada del Banco Central ya equivale a 2.5x bases monetarias, nivel récord desde 1989 (8%-9% del PIB dependiendo la estimación)
• La nueva suba de tasas implica una emisión endógena de 0,57% del PIB mensual (6,8% anual, 130% de la BM)
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¿Qué nos dicen los mercados 
financieros y los activos argentinos?

Valor 
Actual

Var % vs
10/09/20

Riesgo País 
30/06/23
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Fuente: Invecq en base a Ministerio de Hacienda

Riesgo Pais y MERVAL
-evolución en puntos-

Riesgo País Merval

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

Oficialismo

Tercera 
Fuerza

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

4. Ejecución: 
¿Condiciones? 

¿Margen de 
maniobra? 

¿Capacidad técnica?

2. Diagnóstico: ¿Cuál 
será la herencia 

macro 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? 

¿Proyecciones?

1. Elecciones: ¿Quién 
gana? ¿Capital 

político? ¿Cómo 
queda el Congreso? 

¿Transición? 

Muy mala

Mala

Muy buena

Buena

Regular

Continuidad 
heterodoxa

Giro a la 
derecha 

(ortodoxia)

Giro a la 
derecha 
extremo

Heterodoxia 
girando al 

centro

Muy bajo

Bajo

Muy alto

Alto

Medio

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



¿Argentina tocó Fondo? 
Valor de las empresas 

en perspectiva histórica

832



Muchas 
gracias!
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