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(I) Precios

La inflación de diciembre aumentó por primera vez después de tres meses y alcanzó un 2,7% mensual. Sin embargo, se mantiene en niveles 
bajos en perspectiva con los últimos años, alcanzando el menor valor desde noviembre de 2021. 

La inflación núcleo creció y marcó un 3,2%, acelerándose tras el 2,7% de noviembre y superando la barrera del 3% mensual tras dos meses 
por debajo.  

Los precios regulados volvieron a tensionar al alza el índice general y marcaron un 3,4%, manteniéndose respecto al mes previo (3,5%). Esto 
se dio principalmente por los aumentos en la categoría de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles (5,3%), que creció por aumentos 
de alquileres, electricidad, gas y agua, pero también por la dinámica de comunicaciones (5%), afectado por los incrementos de telefonía e 
internet. A pesar de esto, los niveles de los precios regulados aún se encuentran atrasados y se mantienen por debajo de los objetivos pautados 
por el gobierno.  

Los precios estacionales se redujeron por segundo mes consecutivo y alcanzaron una variación mensual del -1,4%, aportando a la 
desinflación. Al interior, incidió particularmente a la baja la caída de verduras, tubérculos y legumbres (-12% a nivel nacional). 

La información anticipada para las primeras semanas de enero muestra una leve desaceleración respecto a la primera quincena de 
diciembre, lo cual llevaría a la inflación aún más cerca de la zona del 2% mensual.



(II) Nivel de Actividad y salarios

El EMAE cayó 2,7% en el acumulado enero-octubre de 2024 
respecto del mismo período del año anterior. La actividad agropecuaria 
creció 32.7% -tras la sequía de la campaña agrícola anterior-, mientras 
que el EMAE sin agro se redujo 4,6% interanual en ese período.  

En octubre, el EMAE aumentó 0,6% mensual desestacionalizado 
registrando el sexto mes consecutivo de leve variación positiva, dando 
cuenta de la recuperación económica. 

La recuperación del salario registrado del sector privado en Oct24 
alcanzó niveles similares a los de Nov23, por la desaceleración de la 
inflación y la convalidación de los aumentos paritarios. 

 El salario real del sector público se encuentra muy por detrás de 
los niveles de 2023, se recupera a un ritmo más lento y desde una 
caída más pronunciada (cayó 20,6% en Nov23-Mar24 y aumento 
7,3% desde ese mes), en línea con el ajuste implementado en los 
gastos del Tesoro aplicables al personal.  



Desempeño anual de la actividad económica

dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
EMAE s.e. -4.5% -4.1% -3.0% -8.4% -2.5% 1.4% -4.1% -0.5% -3.2% -2.5% -0.7%
IPI s.e. -12.8% -12.2% -9.9% -21.2% -16.6% -15.0% -20.2% -5.4% -6.9% -6.0% -1.9% -1.7%
ISAC s.e. -12.2% -21.8% -24.6% -42.2% -37.3% -32.6% -35.3% -19.8% -26.4% -24.8% -24.5% -23.6%
PROD. AUTOS -0.4% -16.7% -19.0% -29.4% -21.0% -27.9% -40.2% -9.8% -18.6% -12.6% 0.9% -5.1% 2.8%
EXPO AUTOS -3.5% 34.7% -1.6% -27.6% -32.9% -24.1% -10.3% -1.2% 13.5% -10.2% 25.9% 6.1% 22.3%
VENTAS MERC. INTERNO -25.2% -27.9% 10.3% -20.8% -33.6% -27.9% -26.7% 6.8% 27.7% 2.8% 7.0% 35.0% 97.3%
VENTAS NAC. MERC. INTERNO -19.0% -42.6% -21.3% -42.2% -52.6% -36.2% -33.6% -24.7% -22.3% -20.9% -19.1% -25.1% 27.8%
HIERRO PRIMARIO -36.1% -13.3% -17.1% -39.9% -15.4% -14.9% -19.7% -12.8% -15.3% -27.3% -18.2% -2.1%
ACERO CRUDO -24.2% -7.8% -9.7% -41.5% -26.3% -29.4% -35.0% -9.2% -17.8% -17.1% -21.6% -18.1%
LAMINADOS NO PLANOS -27.1% -19.6% -28.7% -56.5% -38.3% -47.7% -51.0% -29.6% -18.7% -26.6% -22.9% -21.6%
LAMINADOS PLANOS -36.1% -27.1% -52.1% -42.9% -48.1% -56.3% -59.1% -38.2% -46.3% -43.2% -41.8% -29.8%
CEMENTO -13.3% -20.0% -23.7% -43.1% -36.3% -27.2% -32.8% -14.5% -26.4% -18.4% -20.0% -14.6% -5.5%
CONSTRUYA -17.4% -35.2% -25.6% -40.0% -33.2% -29.8% -32.0% -16.5% -20.1% -22.0% -28.3% -24.8% -6.7%
SOJA -26.7% 13.7% 52.4% 37.4% 33.0% 13.2% 32.3% 72.7% 55.5% 115.4% 123.0% 80.9%
GIRASOL 13.4% 8.9% 28.5% -16.4% -8.9% -11.8% 1.9% -12.1% -19.1% -13.9% 31.4% 24.2%
Trigo PAN -1.3% 0.4% 2.6% -4.7% -1.7% 3.7% -10.3% 2.2% 0.8% -2.3% 8.7% -2.6%
MAIZ -3.4% -2.2% -3.7% -16.7% -17.2% -11.6% -15.9% -4.5% -5.9% -6.0% -1.6% -7.4%
GANADO 21.5% 8.2% -4.6% -20.4% -6.0% -3.9% -14.0% 4.6% -19.4% -13.1% -5.0% -16.3%
Petroleo CONVENCIONAL 10.7% 8.7% 10.7% 7.4% 8.4% 8.8% 6.6% 9.6% 14.4% 15.1% 12.4% 12.0%
Petroleo NO CONVENCIONAL 26.4% 24.3% 24.2% 19.5% 22.2% 23.2% 27.9% 32.1% 34.7% 36.4% 29.4% 27.2%
ESCRITURAS 7.2% 1.8% 27.3% 18.3% 32.2% 36.0% 27.5% 47.3% 28.1% 30.4% 31.3% 41.5%
ENERGÍA RESIDENCIAL -13.5% -5.2% 11.7% -21.1% 5.9% 28.5% -8.5% 9.6% 7.3% -11.7% 3.7% -0.7%
ENERGÍA COMERCIO E INDUSTRIA -5.5% -1.3% 5.8% -9.0% -3.8% 3.2% -4.5% 0.5% -0.2% -3.9% 0.6% 0.3%
ENERGÍA GRANDES USUARIOS -6.7% -3.3% 2.9% -7.3% -5.5% -1.0% -6.8% 4.4% 0.6% -1.1% 1.5% 1.5%
RECA IVA DGI REAL -6.7% -15.1% -10.1% -18.3% -11.4% -14.8% -12.4% -12.8% -4.1% -14.2% 0.5% -2.2% 3.9%
RECA CHEQUE REAL -13.2% -16.1% -3.5% -11.3% -15.8% -23.7% 2.1% -6.0% -1.7% -10.6% -8.2% -1.3% 9.1%
RECA SEG. SOCIAL REAL -20.1% -26.1% -21.8% -20.3% -18.5% -11.0% -10.4% -9.2% -6.2% 4.0% 9.6% 8.7% 26.7%
PRESTAMOS REAL -26.0% -36.0% -35.1% -37.0% -37.9% -34.4% -34.4% -18.3% -6.4% 6.5% 9.7% -2.0% 5.1%
ICC -UTDT 10.9% -7.6% -0.4% -4.0% 0.2% 0.0% -10.9% -10.2% -5.9% -10.1% -6.0% -5.2% 15.6%
Fuente: ADEFA, CIS, Construya, CAMMESA, Secretaria de Agricultura, Secretaria de Energía, UTDT, Secretaría de Hacienda, INDEC, Mercado 
Agroganadero, BCRA, Colegio de Escribanos de CABA.

En noviembre y diciembre se observan mejoras en los indicadores proxy de la actividad económica (rosado a verde).  El 
sector petróleo y agrícola continúan con registros positivos. 



(III) Política fiscal

La recaudación tributaria nacional alcanzó $13 
billones en diciembre, con una variación interanual de 
120%, apenas por encima de la inflación acumulada 
durante el mismo período (117,7%), lo que redundó en un 
leve aumento interanual real (0,9%).  

En 2024, la recaudación sumó $ 131,5 billones, con 
una caída real acumulada de 5,3%. En términos del PIB, 
los ingresos tributarios habrían representado 22,4%, nivel 
similar al del año previo. 
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Resultado fiscal SPNF
El Gobierno Nacional acumuló un superávit financiero de $1,6 billones en 2024, lo que equivale a 0,4% del PIB, reflejando una mejora de 

4,8 pp. respecto al déficit fiscal de 2023. 

El gasto primario real moderó su caída en términos internanuales, cayendo por primera vez en el año por debajo del 20% (-17%). 

Todos los rubros del gasto público registraron caídas reales durante 2024. Los mayores ajustes reales se registraron en el gasto en capital 
(-77,2%) y transferencias corrientes a provincias (-67,7%), mientras que el rubro menos afectado fueron las prestaciones sociales (-16,3%). 

Los subsidios económicos cayeron 33,5% en términos reales en 2024, para ubicarse en 1,5% del PIB, reflejando una contracción de 0,6% 
del PIB. 



Pasivos monetarios y tasas de referencia

La Base Monetaria registró en diciembre un aumento entre saldos a fin de mes de $5,9 billones, lo que equivale a un crecimiento real desestacionalizado de 2,8%. 
De este modo, se ubicó en 3,7% del PIB. El circulante en poder del público se incrementó en $3,2 billones, mientras que la cuenta corriente en el BCRA registró una 
suba de $2,2 billones. 

Del lado de la oferta, el principal factor de creación primaria de dinero fue la reducción de las tenencias de LEFI por parte de las entidades financieras, seguido por 
la compraventa de divisas al sector privado y las operaciones del sector público. Durante el mes se concretó una venta de dólares al Tesoro Nacional para realizar el 
pago de capital e intereses de bonos en moneda extranjera, cuyo vencimiento opera en 2025. La compra fue realizada con fondos de la cuenta del Tesoro en pesos 
en el BCRA, por lo que el efecto monetario de estas operaciones fue neutro.

En materia de política de tasas, en diciembre el BCRA dispuso una nueva reducción de 3 puntos porcentuales (p.p.) en la tasa de política monetaria y de 4 p.p. en 
la tasa de pases activos, las cuales se ubican desde el 6 de diciembre en 32% TNA y 36% TNA, respectivamente.

Fuente: MDE en base a datos del BCRA e INDEC. 

(IV) Novedades Monetarias 



En diciembre la demanda de dinero, medida a través del M3 privado, aumentó a una tasa promedio mensual real de 4% s.e. En cuanto a sus componentes, la 
expansión se explicó nuevamente por el comportamiento de los depósitos a plazo fijo.

Las tasas de interés pasivas bajaron entre 3 y 5 en el mes, acompañando la baja en la tasa de política monetaria.
Los depósitos del sector privado alcanzaron a fin de mes un saldo de USD31.482 millones, lo que implica un descenso de USD1.147 millones con respecto a 

noviembre.

Agregados monetarios y tasas pasivas

Fuente: MDE en base a datos del BCRA e INDEC. 



En diciembre hubo una leve caída de los depósitos en dólares 
(USD -0,9 MM). El efecto post blanqueo más que compensó la típica 
estacionalidad de los depósitos en dólares, que tienden a subir en 
diciembre por motivos impositivos.


Por su parte, en un contexto de continuidad de los incentivos para 
el carry trade, los préstamos en moneda extranjera al sector privado 
registraron un fuerte incremento (+USD 1,6 MM en el mes), duplicando 
el ritmo de suba de los meses anteriores.


Los depósitos en cuenta corriente de las entidades en el BCRA, 
que contabilizan en las reservas internacionales brutas, cayeron USD 
1,3 millones. En el mismo sentido, el efectivo en bancos bajó USD 2,1 
MM.

Flujo de Fondos en Moneda Extranjera de las Entidades Financieras

Fuente: MDE en base a datos del BCRA



Préstamos y tasas activas

Los préstamos en pesos al sector privado registraron un aumento de $4,7 billones. De esta manera, acumulan 8 meses consecutivos de crecimiento real 
desestacionalizado y un aumento de 53% en 2024. El crecimiento de los préstamos fue generalizado en todas las líneas de crédito y nuevamente se destacó 
la evolución de los créditos hipotecarios. En términos del PIB, el crédito al sector privado habría finalizado el año en 7,2% del PIB, con un incremento de 2,8 
p.p. frente a diciembre de 2023.


Por su parte, los préstamos al sector privado en moneda extranjera se incrementaron en USD 1.559 millones, cerrando el mes en USD 10.813 millones. Así, 
desde el 15 de agosto, acumulan un aumento de USD 4.206 millones.


Las tasas de interés activas del segmento en pesos cayeron, acompañando la baja en la tasa de política monetaria y las tasas pasivas. En contraste, las 
tasas activas en moneda extranjera aumentaron en el margen.

Fuente: MDE en base a datos del BCRA e INDEC. 



Regulación cambiaria y financiera del BCRA
(V) Novedades Regulatorias 



Regulación cambiaria y financiera del BCRA



Regulación cambiaria y financiera del BCRA



Regulación del mercado de capitales de la CNV


