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CONVOCATORIA
Asamblea General Ordinaria
La Bolsa de Comercio de Santa Fe, de acuerdo con su Estatuto Social, convoca a sus asociados a Asamblea General
Ordinaria que tendra lugar en la sede social de calle San Martin 2231 de Santa Fe el dia 29 de abril de 2025, a las 18:30
horas para tratar el siguiente
ORDEN DEL DIA

1. Designacién de dos socios para firmar el Acta de Asamblea.

2. Consideracion de la Memoria, Balance, Estado de Situacién Patrimonial, notas a los Estados Contables, Anexos e infor-
me del sindico correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2024.

3. De conformidad con el Art. 839 del Estatuto Social, se llama a Comicios en este mismo acto para la eleccién de los
siguientes miembros del Directorio: Por terminacién de mandato y por el término de dos afios: 1 presidente, 1 vicepre-
sidente 19, 1 vicepresidente 29, 6 vocales titulares, 4 vocales suplentes y por el término de un afio: 1 sindico titulary 2
sindicos suplentes.

4. Proclamacidn de los miembros del Directorio y sindicos electos.

3. Asimismo, conforme al Art. 599 renovarén sus Comisiones Directivas las Camaras y Centros de la institucion.

La Comision Electoral estaréd compuesta por los sefiores: Hugo Freyre, Pablo Brunet y la Sra. Verénica Amor, y seré presi-
dida por el primero de los nombrados (Art. 719).

Carlos Vergara Martin Vigo Lamas
Secretario Presidente

En cumplimiento de las disposiciones estatutarias y legales, el H. Directorio somete a vuestra consideracion la Memoria,
el Balance, Estado de Situacion Patrimonial, notas a los Estados Contables, Anexos e informes del sindico y resefia de
actividades desarrolladas durante el 112° Ejercicio Anual cerrado el 31 de diciembre de 2024.

Art. 879: Las Asambleas seran hébiles para deliberar y resolver con el nimero de asociados presentes a la hora fijada en la Convocatoria.
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RESENA ECONOMICA 2024 Y PERSPECTIVAS 2025

Contexto internacional

La agenda internacional continda enfrentando impor-
tantes desafios signados por la combinacién de ten-
siones geopoliticas, medidas restrictivas al comercio,
conflictos regionales y crisis sectoriales que tienden a
configurar un escenario de inestabilidad e incertidum-
bre macroeconémica.

Recapitulando los hechos més icénicos de 2024, se des-
tacan la escalada internacional del conflicto bélico entre
Ucrania y Rusia y, por otra parte, la ofensiva militar de
Israel contra Hamas en la Franja de Gaza, en represalia
por el ataque sin precedentes del movimiento islamista
palestino en octubre del afio previo.

En materia politica, las elecciones ocuparon un lugar de
suma importancia a escala mundial. En este punto, Vla-
dimir Putin fue reelecto como la méxima autoridad en
Rusia, en tanto que se destacaron los triunfos de Claudia
Sheinbaum, quien se convirtié en la primera mujer presi-
dente en la historia de México, y de Donald Trump, con
ideas republicanas, quien regreso a la presidencia de Es-
tados Unidos. Por otra parte, los comicios en Venezuela,
donde el régimen chavista anuncié el triunfo de Nicolés
Maduro pese al importante repudio internacional. El afio
2024 también estuvo marcado por terremotos y desas-
tres naturales, entre ellos, un fenémeno meteorolégico
denominado DANA que arrasé buena parte de la comu-
nidad valenciana y dejé mas de 200 personas fallecidas.
En medio de esta situacidn, la actividad econémica inter-
nacional continda en una senda de desaceleracién mode-
rada. En promedio, segtin datos del Banco Mundial (BM),
del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la Comisién
Econdmica para América Latina (CEPAL), el crecimiento
del PBI mundial en 2024 se ubicaria en torno a un 3,2
%, reflejando una décima menor a la registrada en 2023
(3,3 %) e incluso inferior al promedio anual observado
entre 2000y 2019 (3,8 %).

Para las economias avanzadas, tras el repunte posa-
pertura en 2022, en promedio, se prevé un crecimiento
desacelerado del producto agregado en el cierre de 2024
ubicado entre el 1,7 y 1,9 %. Esta proyeccidn se apoya en
la relativa merma observada en el crecimiento del Pro-
ducto Bruto Interno (PBI) en Estados Unidos, debido en
parte al efecto retrasado de una tasa de interés histérica-
mente alta que aminora la inversién, junto con una menor
dindmica en el gasto de consumo personal.

En el caso de China, cerraria el afio con una desacelera-
cién més gradual. A pesar de las debilidades persistentes
en el sector inmobiliario y la escasa confianza de los con-
sumidores, el impulso de las exportaciones netas permi-
ti6 que el crecimiento en 2024 se ubique entreun 4,5y
4,8 %, luego de cifras superiores al 5,0 % en 2023.

En la zona del euro, el crecimiento parece haber tocado
su punto més bajo en 2023, y se estima que el creci-
miento del PIB se ubique entre 0,8 y 1,2 % en 2024 tras
un mejor desempefio de las exportaciones, en particular
las de bienes.

En lo que se refiere a América Latinay el Caribe, las cifras
para el cierre de 2024 confirman la desaceleracién de
la economia regional en términos anuales, con un ritmo
de crecimiento que disminuyé del 2,2 % en 2023 a una
franja entre un 1,8 y 2,1 % para este afio, ello debido al
debilitamiento de la demanda interna provocada por el
endurecimiento de la politica monetaria y una orientacion
fiscal mas restrictiva.

En sintesis, la actividad econdmica de la regién sigue
condicionada por un contexto internacional incierto, don-
de prevalece la situacidn inflacionaria y tasas de interés
gue se mantienen altas a nivel mundial, lo que tiende a
retrasar el retorno a la normalidad de la dinémica de pre-
cios y el ciclo de flexibilizacién de las politicas moneta-
rias en los principales paises avanzados. Esto, a su vez,
implica una menor demanda externa y favorece el man-
tenimiento de condiciones financieras restrictivas. En
este sentido, la situacién puede verse agravada por una
posible exacerbacidn de las tensiones geopoliticas y co-
merciales, asi como por el empeoramiento de los efectos
del cambio climéatico (Comisién Econémica para América
Latina [CEPAL], 2024, p. 29).

Referencias

Banco Mundial (BM) (2024). Un banco mejor para un
mundo mejor. Informe anual 2024. Grupo Banco Mundial.
Comisién Econémica para América Latina (CEPAL)
(2024). Estudio Econémico de América Latina y el Cari-
be 2024. Trampa de bajo crecimiento, cambio climdtico y
dindmica de empleo. Publicacién de las Naciones Unidas.

Fondo Monetario Internacional (FMI). (2024). Perspec-
tivas de la economia mundial. Giro en las politicas, ame-
nazas en aumento.

Contexto nacional

ACTIVIDAD ECONOMICA

El contexto macroeconémico general a nivel nacional du-
rante 2024 estuvo marcado por un profundo cambio de
paradigma en cuanto a la visién de la politica econémica
del gobierno nacional. En sintesis, desde la asuncién de la
nueva gestion de gobierno en diciembre de 2023, se to-
maron diversas medidas de ajuste en el marco de un plan

de estabilizacién centradas, principalmente, en la premisa
de lograr y sostener superdvit fiscal mediante un impor-
tante recorte en el gasto pdblico.

Ante dicha situacién, la actividad econémica tuvo un primer
trimestre en el que se profundizé la recesién iniciada un afio y
medio antes, para luego comenzar a estabilizarse y comenzar
un proceso de recuperacion hacia la segunda mitad del afio.
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En efecto, las estadisticas de PIB publicadas por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) dan cuenta
de una caida del 2,1 % en el acumulado de los tres primeros
trimestres del afio respecto de igual periodo de 2023. Sin
embargo, la medicién desestacionalizada arroja una recu-
peracion del 3,9 % en el tercer trimestre del afio con rela-
cién al trimestre anterior.

En cuanto a los indicadores mensuales de actividad, mues-
tran una caida pronunciada durante los primeros meses
del afio, pero con un proceso de recuperacién que habria
iniciado en abril de 2024. El Estimador Mensual de Acti-
vidad Econémica (EMAE), elaborado por INDEC, muestra
una caida del 2,7 % en el acumulado de los primeros diez
meses del afio respecto de igual periodo del afio previo. En
las mediciones mensuales sin estacionalidad, en cambio,
se observan tasas positivas desde mayo en adelante, lo
que evidencia el comienzo de un periodo de recuperacion.
Por su parte, el ndice Compuesto Coincidente de Activi-
dad Econdmica de Argentina (ICA-ARG), elaborado por el
Centro de Investigacién del Ciclo Econémico (CICEc), in-
tegrado por las Bolsas de Comercio de Rosario y Santa Fe,
arroja resultados similares. EI ICA-ARG muestra un valle
de la actividad econdémica (fin de la recesion) en marzo de
2024, hilvanando ya ocho meses de recuperacion (Gltimo
dato de diciembre de 2024). Segtin dicho indicador, entre
abril y diciembre de 2024 la actividad econémica nacional
tuvo una variacién acumulada del 4,9 %.

Finalmente, al analizar las diferentes secciones del
EMAE, se observa una marcada heterogeneidad en el
desempefio de los diferentes sectores: del total de 16
secciones, la mitad evidencia un crecimiento en el acu-
mulado enero-octubre de 2024, mientras que la otra mi-
tad presenta una caida en dicho periodo en comparacion
a los primeros diez meses de 2023. Los sectores con va-
riaciones positivas mas notorias fueron Agricultura, ga-
naderfa, caza y silvicultura, con un incremento del 36,7
%, con recuperacién luego de la sequia del afio previo, y
Explotacion de minas y canteras, con un 7,2 %. El resto
de los sectores con desempefio positivo fueron: Pesca
(4,8 %), Ensefianza (1,1 %), Hoteles y restaurantes (0,8
%), Transporte y comunicaciones (0,3 %), Electricidad,

gas y agua (0,2 %) y servicios sociales y de salud (0,1
%). En cuanto a los sectores de mayor caida, se desta-
can la Construccién (-18,8 %), Industria manufacturera
(-11,3 %), Comercio mayorista y minorista (-9,6 %) e In-
termediacién financiera (-7,3 %). El resto de los sectores
muestra mermas més moderadas: Impuestos netos de
subsidios (-4,4 %), Otras actividades de servicios co-
munitarios, sociales y personales (-3,5 %), Actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler (-1,1 %) y Admi-
nistracién plblica y defensa, planes de seguridad social
de afiliacion obligatoria (-0,8 %).

ACTIVIDAD POR SECTORES

Como principal elemento del sector primario nacional vy,
a su vez, la base de todo el entramado agroindustrial de
nuestro pais, es importante repasar la camparia agricola
nacional 2023/24, la cual se destaca por una recupe-
racion luego de la histérica sequia de la campafia previa,
aungue no estuvo librada de inconvenientes.

La produccién total de cereales y oleaginosas fue de
132,9 millones de toneladas, 38 millones mas que la
campafia 2022/23, un 41,4 % de incremento. Sin em-
bargo, se destaca que es el segundo menor volumen des-
de la campafia 2018/19, sobre la base de los datos de la
Secretarfa de Agricultura, Ganaderia y Pesca del Ministe-
rio de Economia de la Nacion.

De los principales cultivos del pais, el Gnico que tuvo una
merma productiva fue el girasol, el cual no habfa sufrido los
inconvenientes de la sequia durante el ciclo agricola an-
terior. En la campafia 2023/24, esta oleaginosa tuvo una
produccién de 3,9 millones de toneladas, que contrastan
contra las 5,0 Mtn del ciclo previo (-22,4 %). Cabe notar
que ello ocurrié debido a una caida en la superficie desti-
nada a este cultivo (-24,6 %), que retornd a niveles previos
luego de haber presentado la méxima area sembrada en 15
afios en la campafia 2022/23.

En cambio, el cultivo més importante del pais, la soja, tuvo
una stbita recuperacién luego de la histérica sequia, con
un aumento en la produccién del 92,5 %, ostentando 48,2
Mtn durante el ciclo 2023/24. Ello constituye el segundo
mayor registro de las dltimas cinco campafias.

[NDICE COMPUESTO DE ACTIVIDAD ECONOMICA (ICA-ARG)

indice, base 2004 =100. Ultimo dato disponible: diciembre 2024.
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El maiz, por su parte, alcanzé una produccion total de 57,5
Mtn, un 38,8 % superior a la de la camparia anterior. En
este caso se evidenciaron serios problemas productivos en
los cultivos de implantacidn tardia, en los cuales la enfer-
medad de la chicharrita causé considerables mermas de
rendimientos y pérdidas de area. De esta manera, el ren-
dimiento por hectérea del cultivo presenté el tercer peor
registro de las ultimas once campafias, solo superando las
campafias 2017/18 y 2022/23.

En cuanto al trigo, este cereal, al constituir el primer
cultivo en términos temporales (inicio de la campafia),
sufrid los resabios de la histdrica sequfa, lo cual dio por
resultado el segundo peor volumen productivo desde la
campafia 2015/16. Sin embargo, en comparacién con la
malograda campafia 2022/23, el (ltimo ciclo tuvo una
recuperacion del 26,3 %, con 15,9 Mtn. El cultivo de ce-
bada, en cambio, tuvo una campafia con la segunda me-
jor produccién de las dltimas once, con 5,1 Mtn, a pesar
de una reduccion de area sembrada del 17,6 %.

El sector secundario, por otro lado, fue uno de los mas
afectados por la recesién econdmica, particularmente
entre finales de 2023 y los primeros meses de 2024.
Tomando el Indice de Produccién Industrial Manufactu-
rero (IPIM), elaborado por el INDEC, el acumulado enero-
octubre presenta una caida del 11,6 %, en comparacién
a igual periodo de 2023. En las mediciones mensuales
sin estacionalidad, sin embargo, se observa un freno en la
caida del indicador a partir de junio de 2024.

La profundidad de la caida en la industria se encuentra re-
flejada al interior de todos los sectores considerados por
el indicador, con uno solo de los dieciséis con crecimiento
en el acumulado de los primeros diez meses del afio, el co-
rrespondiente a la Refinacion del petréleo, coque y com-
bustible nuclear, con un 1,6 %. Del resto de las secciones,
las que mayor caida presentaron en el periodo mencionado,
contra igual periodo de 2023, son: Productos minerales no
metélicos, -25,7 %; Otros equipos, aparatos e instrumen-
tos, -24.,6 %; Maquinaria y equipo, -24,0 %; Muebles y
colchones, y otras industrias manufactureras, -23,3 %; e
Industrias metélicas bésicas, -20,0 %. También se obser-
van caidas significativas (entre 13 %y 18 %) en Productos
textiles, Productos de caucho y plastico, Productos de me-
tal, Vehiculos automotores, carrocerfas, remolques y auto-
partes, y Madera, papel, edicién e impresién. Ademés, las
Sustancias y productos quimicos, Productos del tabaco y
Prendas de vestir y calzado tuvieron caidas mas modera-
das, de entre 6 %y 9 %. Por otro lado, Alimentos y bebidas,
con la recuperacion de la agroindustria gracias a la buena
campaiia agricola, fue el de menor caida (-2,5 %) y uno de
los primeros en comenzar a recuperar el terreno perdido.
La serie que muestra la Utilizacion de la Capacidad Ins-
talada (UCI) en la industria, también medida por el IN-
DEC, arroja resultados similares. La misma alcanzé un
promedio en los primeros 10 meses de 2024 del 58,0
%, ocho puntos porcentuales menos que en igual periodo
del afio previo y el menor valor para dicho periodo desde
2020, afio en el que se implementaron las restricciones a
diferentes sectores econémicos por la crisis causada por
la pandemia de COVID-19.

Al analizar el sector industrial nacional, una de las ac-
tividades més importantes para el pafs la constituye la

agroindustria, dentro de la cual podemos incluir el proce-
samiento de granos, la industria cérnica y la lactea como
las mas relevantes.

En linea con la recuperacion de la produccién primaria, la
molienda de oleaginosas (semillas de soja) tuvo un incre-
mento del 55,3 % en el acumulado de los primeros doce
meses de 2024 respecto de igual lapso del afio anterior.
De esta manera, con 42,1 millones de toneladas enviadas a
molienda durante enero-diciembre, 2024 se perfila como
el afio de mayor procesamiento de soja desde 2021. Por su
parte, la molienda de girasol tuvo una disminucién del 3,8
% en el periodo (unas 148.850 toneladas menos).

En tanto, la industria cérnica bovina interrumpid el cre-
cimiento que habia mostrado los dos afios anteriores. Si
se acumulan los primeros once meses de 2024, se faend
un total de 12,5 millones de cabezas de ganado bovino,
un 5,9 % por debajo de los 13,4 millones de igual periodo
de 2023. Por otro lado, el peso promedio de faena fue de
228 kg para el perfodo mencionado, dos kilos méas que
igual promedio del afio previo. De esta manera, la produc-
cién de carne bovina estimada durante enero-noviembre
de 2024 fue de 2,9 millones de toneladas, un 4,9 % me-
nos que durante enero-noviembre de 2023. Sin embar-
go, la exportacién de carne bovina se incrementé durante
este periodo en un 11,4 %, totalizando 863,4 miles de
toneladas enviadas al exterior. Como contracara, el con-
sumo interno sufrié un importante deterioro, del 12,6 %,
promediando un estimado de 46,9 kg/habitante/afio en
los once primeros meses de 2024.

Con referencia a la faena de porcinos, esta alcanzé los 7,5
millones de cabezas en enero-noviembre de 2024, un 1,8
% mas que en igual periodo de 2023. La produccidn cér-
nica en esta industria fue de 715.318 toneladas para el
mismo lapso, un 2,2 % por encima de lo ocurrido un afio
antes. En cuanto a las exportaciones en esta industria, las
mismas se incrementaron en un 34,2 %, dando cuenta de
13.489 toneladas enviadas al exterior.

Respecto del sector lacteo, se observa un deterioro tanto
en las ventas como en materia productiva en el balance
de 2024. El balance lacteo publicado por la Direccidn
Nacional de Lecheria (DNL) de la Secretaria de Agricul-
tura, Ganaderia y Pesca del Ministerio de Economia de
la Nacién indica una caida en la produccion lactea total
del 7,5 % en el acumulado enero-noviembre de 2024,
contra igual periodo del afio previo, totalizando 9597
millones de litros equivalentes. Ademas, dicho balance
muestra que las exportaciones totales se incrementaron
un 10,6 %, luego de la importante caida que habfan mos-
trado el afio anterior, mientras que las importaciones se
incrementaron un 4,3 % y el consumo interno mostré un
fuerte deterioro, del 10,2 %.

Con relacién a la elaboracién de subproductos, en los pri-
meros once meses del afio solo crecid la elaboracion de
leche en polvo descremada (11,9 %), quesos de alta hu-
medad (pasta blanda) (1,2 %) y quesos de mediana hu-
medad (pasta semidura) (0,6 %). En cambio, el resto de
las categorias sufrid deterioros, en algunos casos muy pro-
nunciados: postres lacteos y flanes (-55,3 %), quesos de
muy alta humedad (pasta muy blanda) (-24,4 %), leches
chocolatadas o saborizadas (-19,4 %), yogures y otras le-
ches fermentadas (-12,0 %).
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En el mismo sentido se movieron las ventas internas de
subproductos, con caidas en todas las categorias. Las
ventas internas de leche fluida cayeron un 8,8 % en el
periodo analizado; las de leche en polvo, un -29,7 %; y las
de quesos, un -7,3 %.

Otro sector con mucha importancia a nivel nacional lo
constituye la industria automotriz. Durante 2023, se-
gun el Registro Nacional de la Propiedad automotor y de
Créditos Prendarios (DNRPA), se patentaron 416.544
automdviles, un 7,9 % menos que en 2023 (35.563 uni-
dades menos). En los patentamientos de motos, en cam-
bio, se observé un crecimiento del 2,7 %, con 4594.269
unidades en 2024, 12.879 unidades mas que 2023.
Por otra parte, segun la Asociacién de Fabricas de Au-
tomotores (ADEFA), la produccién nacional se ubicé en
468.553 unidades entre enero y noviembre de 2024,
lo que representa una caida del 18,3 % en comparacién
con igual periodo de 2023 (105.189 unidades menos).
Ademés, las exportaciones se redujeron en alrededor de
16.000 unidades en igual periodo, una merma del 5,3 %,
con 288.063 vehiculos enviados al exterior.

En otro orden, cabe mencionar el sector de la construc-
cién, que enfrenta un nuevo paradigma frente a la deci-
sién del gobierno nacional de recortar el gasto en obra
publica, que se condice con una disminucién importante
en los gastos de capital. En dicho contexto, el Indicador
Sintético de la Actividad de la Construccidn, elaborado
por el INDEC, presenté una contraccién del 29,0 % en
el acumulado de los primeros diez meses de 2024, con-
tra igual periodo del afio previo. En el mismo sentido, las
estadisticas de la Asociacién de Fabricantes de Cemen-
to Portland (AFCP) indican una caida del 25,3 % en el
consumo de este producto en el mercado interno de Ar-
gentina en el acumulado enero-noviembre de 2024, en
comparacién con igual periodo de 2023. El consumo en
dicho lapso fue de 8,7 millones de toneladas, tres millo-
nes menos que el afio anterior.

Otro indicador de este sector estéd conformado por los
puestos de trabajo registrados en la construccion, me-
diciones publicadas por el Instituto de Estadistica y
Registro de la Industria de la Construccién (IERIC). El
promedio de puestos registrados en el periodo enero-
septiembre de 2024 fue de 354,5 miles de trabajado-
res, lo que da cuenta de una reduccién del 19,4 % (-85,3
miles de trabajadores) frente a igual promedio de 2023.
De la misma manera, las empresas constructoras, con-
tratistas y subcontratistas en actividad fueron 18.655 si
se considera el promedio de enero-octubre de 2024, lo
que implica una contraccién del 10,3 % respecto de igual
promedio de 2023.

Finalmente, en lo que hace al sector terciario, el Indica-
dor Sintético de Servicios Publicos (ISSP), que publica
el INDEC, sefiala un decrecimiento en los primeros nueve
meses del afio del 0,3 %. En particular, las principales
caidas se observaron en los Servicios de correo (-9,5 %),
Recoleccion de Residuos (-6,0 %) y Peajes (-4,9 %),
mientras que Electricidad, gas y agua y Transporte de
pasajeros tuvieron mermas del 0,7 % cada uno. En cam-
bio, Transporte de carga y Telefonfa tuvieron incrementos
del 2,2 %y 1,0 %, respectivamente, en el periodo enero-
septiembre de 2024, contra igual lapso del afio previo.
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Ademés, se puede mencionar el sector turismo, que
también muestra nlimeros negativos en general. Segin
datos de la Encuesta de Ocupacién Hotelera (EQH), de
INDEC, las pernoctaciones (plazas ocupadas) durante
enero-octubre de 2024 fueron de 37,0 millones, un 13,5
% menos que igual periodo del afio anterior.

Al clasificar las plazas ocupadas entre residentes y no
residentes, se observa que los primeros representaron un
78,7 % del total, con una caida de 5,3 millones de plazas;
mientras que los segundos representaron el 21,3 %, con
7,9 millones de pernoctaciones, 431 mil menos que du-
rante enero-octubre de 2023.

Adicionalmente, segun el Informe de Turismo Interna-
cional del INDEC, se recibieron 2280,0 miles de turistas
extranjeros entre enero y noviembre de 2024 en el Aero-
puerto Internacional de Ezeiza y Aeroparque Jorge New-
bery, mientras que en igual periodo de 2023 esta cifra
habia sido de 2236,7 miles. En cuanto al turismo emisivo
en dichos aeropuertos (residentes que viajan al exterior),
estos fueron 2801,4 miles de personas en el mismo pe-
riodo, 14,0 % mas que el afio previo (2457,5 miles).

CONSUMO E INVERSION

Diversos indicadores de coyuntura describen el panorama
del consumo y la inversién a nivel nacional y ofrecen una
perspectiva de su desempefio en el afio 2024.

En términos generales, los principales indicadores de
cuentas nacionales, publicados por el INDEC, dan cuen-
ta de un importante deterioro en el comportamiento del
consumo y la inversién como componentes de la deman-
da agregada, particularmente en la primera mitad del
afio, lo que se encuentra en linea con la profundizacién
de la recesidn en el pais. De este modo, el acumulado de
los primeros tres trimestres del afio arroja resultados ne-
gativos en comparacién con los tres primeros trimestres
de 2023: el Consumo Privado se redujo un 6,0 %; el Con-
sumo Publico, un 4,8 %; y la Formacién Bruta De Capital
Fijo, un 23,0 %. Cabe aclarar que en todos los casos se
trata de variaciones reales, puesto que para su calculo —y
para los siguientes— se utilizan los datos a valores cons-
tantes de 2004 expuestos por el INDEC.

A pesar de la caida notoria, las series desestacionalizadas
indican una recuperacion hacia el tercer trimestre del afio.
En efecto, el Consumo Privado, que presentaba 5 caidas
trimestrales desestacionalizadas de manera consecutiva,
tuvo una recuperacién del 4,6 % en el tercer trimestre de
2024. Un comportamiento similar presentaron el Con-
sumo Pdublico y la Formacién Bruta de Capital Fijo, cuyas
variaciones desestacionalizadas en el tercer trimestre del
afio fueron del 0,7 %y 12,0 %, respectivamente.
Tomando como base otros indicadores caracteristicos del
consumo a nivel nacional y haciendo referencia al sector
Pyme, el indice de Ventas Minoristas Pymes publicado
por la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa
(CAME) muestra informacién que se encuentra en con-
sonancia con lo ocurrido con las cuentas nacionales. En
sintesis, 2024 finaliz6 con una variacién interanual en
diciembre del 17,7 %, medido a precios constantes, aun-
que la variacién acumulada del afio se ubicé en un -10,0
%. Se destaca, ademds, que todos los rubros relevados
finalizaron el afio con variaciones interanuales positivas,
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siendo los mas destacados Bazar, decoracion, textiles para
el hogar y muebles (23,4 %), Alimentos y bebidas (21,2
%), Calzado y marroquineria (19,6 %), Textil e indumenta-
ria (18,9 %) y Perfumeria (17,7 %). Por otro lado, aunque
también presentaron variaciones positivas en diciembre,
los rubros Ferreteria, materiales eléctricos y materiales de
la construccién y Farmacia fueron los que tuvieron peor
performance en 2024, con incrementos interanuales del
12,3 % y 10,3 %, respectivamente.

En tanto, teniendo en cuenta el Indice de Confianza del
Consumidor (ICC) publicado por el Centro de Investigacion
en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella —el cual
funciona como un indicador de las expectativas actuales
y futuras— sefiala un crecimiento sostenido durante todo
2024, luego de la abrupta caida que habfa sufrido a finales
de 2023. Asf, el ICC culminé 2024 con un nivel de 47,4
puntos, el mayor registro desde noviembre de 2023 y que
representa un crecimiento en el afio del 19,0 %.

Con referencia a las ventas de supermercados, las esta-
disticas publicadas por el INDEC registran un deterioro
durante casi todo 2024, a pesar de algunas variaciones
mensuales positivas en la serie desestacionalizada en la
segunda mitad del afio. Asi, en el acumulado de los pri-
meros once meses del afio, las estadisticas indican una
variacion del -11,0 % respecto de igual periodo de 2023,
mientras que la variacién interanual en noviembre fue de
-7,6 %. En cuanto a los medios de pago, durante 2024
un 18,0 % de las ventas se realizé en efectivo (7,6 puntos
menos que el promedio de 2023), mientras que la mayoria
de las transacciones se hizo con tarjetas de crédito (43,8
%) y con tarjetas de débito (29,1 %). Estas proporciones
representan un incremento de 6,7 puntos porcentuales en
el caso de las primeras y una caida de 2,9 puntos porcen-
tuales en el uso de tarjetas de débito. Por otra parte, en las
ventas de autoservicios mayoristas se observa una dindmi-
ca similar, sin un repunte claro de las ventas que acompa-
fie la reactivacion econémica general. A saber, la variacion
acumulada del periodo enero-noviembre de 2024 resulté
en un -15,0 % considerando igual periodo de 2023.

Con relacién a las estadisticas de ventas en centros de
compras, estas también muestran una variacién negati-
va en la comparacion del acumulado de los primeros once
meses, del 8,5 % a precios constantes; sin embargo, esta
serie presenta una importante recuperacion en la segun-
da mitad del afio. De este modo, |a variacién interanual en
noviembre ya evidencia un dato positivo respecto de igual
mes de 2023, con el 3,8 %.

En otro orden, sobre la base de la encuesta realizada espe-
cificamente en comercios dedicados a la venta de electro-
domésticos y articulos para el hogar, el acumulado enero-
septiembre (Gltimo dato disponible) de 2024 registré una
caida del 21,1 % en promedio en las unidades vendidas en
todo el conjunto de productos seleccionados por ser los
més vendidos en comparacién con igual periodo de 2023.
No obstante, en las mediciones de ventas desestacionali-
zadas se observan variaciones mensuales positivas entre
abril y septiembre de 2024.

En dltima instancia, en lo que concierne a la inversidn, el
Indicador de Inversién Bruta Interna Mensual, seguin infor-
macién proporcionada por la consultora Orlando Ferreres
& Asociados, presentd una variacion interanual del -0,9 %
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en noviembre de 2024, medido en términos de volumen
fisico (sin tener en cuenta el efecto de los precios). En
tanto, el acumulado de los once primeros meses del afio
muestra una contraccién del 17,1 % respecto de igual pe-
riodo del afio anterior. En adicién, segtn lo informado por
el Banco Central de la Republica Argentina en el Informe
sobre Inversiéon Extranjera Directa (IED), en el segundo tri-
mestre de 2024 se observaron ingresos netos de inversién
extranjera directa en Argentina por USD 2385 millones. El
principal origen de los flujos de |ED fue Brasil, con ingresos
netos por USD 839 millones, seguido por China, con USD
324 millones, y Suiza, con USD 241 millones. Luego se
ubicaron otros paises como Canadé y Paises Bajos, con
USD 192 millones y USD 183 millones, respectivamente.

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

El afio 2024 cerr6 con una inflacién promedio anual del
219,9 %, lo que constituye el registro mas elevado desde
1990. Sin embargo, la inflacion interanual en diciembre
se ubicé en 117,8 %, lo cual representa una significativa
merma con respecto al 211,4 % registrado en diciembre de
2023y al registro interanual maximo ocurrido en abril de
2024, del 289,4 %.

La disminucién en las tasas de cambio interanuales, que ge-
neraron tal desacople entre la inflacion promedio anual de
2024 y la interanual de diciembre de ese afio, se debe a un
importante proceso de reduccion en las tasas de inflacion
mensuales. En efecto, el primer afio del gobierno de Javier
Milei comenzé con ratios de inflacion mensual inéditos en
las Ultimas décadas (25,5 % en diciembre de 2023 y 20,6
% en enero de 2024), pero finalizd con registros mensuales
menores al 3,0 %, lo que no ocurria desde 2021.

Esta dindmica se observé en un contexto de importante
readecuacion de los precios relativos de la economia ar-
gentina. En este sentido, es importante mencionar que el
componente “regulados” del indice de precios evidencié
una tasa de cambio interanual en diciembre del 205,9 %,
casi el doble de lo registrado por el componente “nicleo”
(105,5 %). En igual sentido, la clasificacién entre bienes 'y
servicios mostré un comportamiento similar, con un incre-
mento interanual a diciembre del 96,3 % en bienes y del
189,0 % en servicios.

Dichas discrepancias entre los diferentes tipos de pre-
cios se observan al interior capitulos de las mediciones
que realiza INDEC. El componente con mayor incremento
interanual el dltimo mes del afio fue Vivienda y servicios
bésicos, con el 248,2 %, muy por encima del resto. En or-
den de importancia, le siguen: Comunicaciones (186,4 %),
Educacion (169,4 %), Otros bienes y servicios (145,3 %),
Transporte (137,8 %), Restaurantes y hoteles (126,3 %),
Bebidas alcohdlicas y tabaco (125,4 %) y Salud (119,0
%). En otro orden, los componentes que tuvieron una va-
riacién interanual menor al nivel general fueron: Recreacién
y cultura (110,7 %), Alimentos y bebidas no alcohélicas
(94,7 %) y Equipos y mantenimiento del hogar (84,5 %).
El cambio de paradigma en la politica econémica argenti-
na, asf, resultd en un evidente proceso de desaceleracion del
incremento del nivel general de precios, el cual se apuntal6
principalmente en el superédvit fiscal, una politica monetaria
contractiva y la utilizacién del tipo de cambio como ancla
nominal. En funcién de ello, ademas, las proyecciones para
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el 2025 prevén una continuidad en la baja de la inflacion.
Segun el dltimo informe de Relevamiento de Expectativas
de Mercado (REM), emitido por el Banco Central de la Repu-
blica Argentina (BVRA), la inflacién para los primeros cuatro
meses del afio se ubicaria entre 2,5 % y 2,0 % mensual,
reduciéndose paulatinamente y ubicédndose por debajo del
2,0 % hacia junio del 2025. Asimismo, la inflacion esperada
para todo 2025, segun las principales consultoras relevadas
por el Banco Central, se ubicaria en torno al 25,0 %.

En lo que respecta al tipo de cambio oficial, 2023 habia
cerrado con un valor del délar estadounidense de $/USD
847,1, aproximadamente, luego de la abrupta devaluacién
del 13 de diciembre de ese afio. A partir de dicha medida,
se establecié un sendero de aumento del tipo de cambio
oficial pautado en el 2,0 % mensual, el cual se mantuvo
durante todo el afio, cerrando el 2024 con un valor de $/
USD 1052,5, lo que resulta en un incremento del 24,2 %
en el afio. De esta manera, se destaca una notable aprecia-
cion del peso en términos reales, que se refleja en un Indice
de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) que pasé de
un valor promedio de 132,8 en enero de 2024 a 79,7 en
diciembre, lo que constituye el menor valor de dicho indi-
cador desde noviembre de 2015.

Dado que en 2024 la gran mayoria de los agentes siguie-
ron sin estar autorizados a operar en el mercado de cam-
bios a precios oficiales, también es importante hacer algu-
nas referencias sobre la dindmica del tipo de cambio al que
cotiz6 la divisa en el mercado de capitales (“délar MEP' o
“délar Bolsa”). En términos de sus variaciones anuales, el
primero inici6 el periodo con un promedio mensual de $/
USD 1161,8 en enero, y finalizé con un promedio mensual
de $/USD 1102,4 en diciembre; reflejando una notoria es-
tabilidad. Sin embargo, vale destacar que las cotizaciones
sufrieron un importante incremento a mediados de afio,
alcanzando un valor promedio en julio de $/USD 1.347,4,
debido a dudas en cuanto a la capacidad del gobierno de
sostener el tipo de cambio oficial. Con posterioridad a di-
chas inestabilidades, los tipos de cambio paralelos sostu-
vieron una apreciacion nominal en los ultimos meses del
afio que culmind con la cotizacién mencionada.

PANORAMA MONETARIO Y FINANCIERO

De acuerdo con el informe monetario mensual del BCRA
a diciembre de 2024, la situacion monetaria y financiera
del afio revela cambios significativos en varios indicadores
clave de politica monetaria.

La Base Monetaria (MO), que incluye el dinero en poder
del publico, los depésitos en entidades financieras y las re-
servas de estas Ultimas en el BCRA, experimenté un creci-
miento nominal significativo en el orden del 199,4 % y real
del 45,6 %. Este incremento elevé la base de $9.6 billones
a $29.7 billones durante 2024, principalmente por la re-
duccién de las tenencias de Letras de Fideicomisos (LEFI)
por parte de las entidades financieras. Adicionalmente, las
operaciones del sector publico, como la venta de délares
al Tesoro Nacional, tuvieron un efecto monetario neutro
debido a la utilizacién de fondos en pesos provenientes

1. En referencia al Mercado Electrénico de Pago vinculado a la compra
de divisas en el mercado de capitales por parte de agentes locales.
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de la cuenta del Tesoro en el BCRA. En 2024, el BCRA
implementé medidas para reducir las fuentes de emisién
monetaria, incluyendo la eliminacién de licitaciones de LE-
LIQ y el uso de pases pasivos como instrumento principal
de absorcién monetaria.

Paralelamente, el agregado monetario amplio, M3 privado,
que incluye el circulante en poder del publico y los depé-
sitos en pesos del sector privado, crecié un 3,7 % men-
sual en diciembre (ajustado por estacionalidad y a precios
constantes), marcando el noveno mes consecutivo de cre-
cimiento. Este aumento fue impulsado principalmente por
los depdsitos a plazo fijo, que crecieron un 3,3 % en tér-
minos reales. A nivel interanual, el M3 privado alcanzé un
alza del 134,1 % nominal y un 13,8 % en términos reales,
reflejando una monetizacién gradual de la economia en un
contexto de inflacién en descenso.

Con relacién a los préstamos bancarios al sector privado,
los mismos crecieron un 5,1 % mensual en términos reales
durante diciembre y acumularon un incremento del 60,5
% respecto frente al mismo mes del 2023. Destacan los
siguientes: los créditos hipotecarios, con un crecimiento
mensual del 16,1 % y un aumento real del 36,0 % inte-
ranual; los préstamos prendarios, con un aumento mensual
del 7,7 % y un incremento anual del 57,6 %; y los crédi-
tos al consumo, que evolucionaron favorablemente con un
crecimiento mensual del 8,9 % en préstamos personales y
del 2,5 % en financiaciones mediante tarjetas de crédito,
acumulando un incremento anual real del 144,1 %y 40,9
%, respectivamente. Por su parte, los depésitos del sector
privado en pesos experimentaron un aumento nominal del
128 % interanual, mientras que los depdsitos a plazo fijo
registraron una tasa positiva del 176,9 %, mostrando una
preferencia por instrumentos de inversién remunerados.
En tanto, la tasa de politica monetaria del BCRA se redujo
progresivamente a lo largo del afio, cerré6 2024 en 32,0
% TNA y reflejé una reduccidn significativa desde el 110,0
% registrado a fines de 2023. Este ajuste fue acompa-
fiado por una disminucién en las tasas de pases pasivos
y activos, que finalizaron en 36,6 % TNA 'y 32,0 % TNA,
respectivamente.

Por dltimo, el tipo de cambio nominal (TCN) bilateral
respecto del délar estadounidense cerrd diciembre en
1032,50 $/USD, manteniendo un esquema de devalua-
cién mensual del 2,0 % implementado desde diciembre de
2023. Las reservas internacionales brutas finalizaron con
un saldo de USD 29.612 millones, mostrando un aumento
acumulado durante el afio 2024 gracias a la compra neta
de divisas al sector privado por USD 21.573 millones. Se-
gun estimaciones privadas, las reservas netas finalizarfan
el afio con una cifra acumulada negativa.

RESERVAS INTERNACIONALES Y DEUDA PUBLICA
Al cierre del mes de noviembre de 2024, el BCRA registré
un saldo de reservas internacionales de USD 30.214 mi-
llones, siendo el valor mas alto desde junio de 2023. En el
onceavo mes, las reservas reflejaron un aumento de USD
1.596 millones en comparacion al mes anterior, explican-
dose principalmente por la compra neta de divisas en el
mercado de cambios (MLC) y por el traspaso del efectivo
en las entidades financieras a la cuenta corriente en mone-
da extranjera del BCRA.
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A pesar de que en diciembre de 2024 las reservas siguie-
ron en auge durante la mayor parte del mes, las mismas
disminuyeron al finalizar el afio, alcanzando un stock final
de USD 29.612 millones. Esto representa una caida men-
sual de USD 602 millones, que es explicada principalmen-
te por movimientos relacionados con la cuenta corriente de
las entidades en el BCRA.

En términos interanuales, desde diciembre de 2023 y en
respuesta a las politicas implementadas a lo largo del afio,
se produjo un aumento de reservas internacionales de USD
6539 millones, equivalente a una variacién del 28,3 %.
Este crecimiento logrado a lo largo de 2024 fue impulsado
por los desembolsos realizados por el FMI en el marco del
Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF, por sus siglas en
inglés), el cual incluye diez revisiones realizadas durante dos
afios y medio, comenzando en marzo de 2022. En los meses
de eneroy junio de 2024 se efectuaron los desembolsos co-
rrespondientes a la séptima y octava revisién del programa.
Entre otros factores de expansidn, se encuentran las ga-
nancias por valuacion de los activos externos, la variacién
de los saldos en moneda extranjera en cuenta corriente
de las entidades financieras en el BCRA, la compra neta
de divisas al sector privado, el aumento de las cuentas de
efectivo minimo, entre otros.

Por otro lado, entre los principales factores causales de
las variaciones negativas registradas a lo largo de los doce
meses se pueden destacar los siguientes: pagos realizados
al FMI en concepto de intereses y capital; pagos a otros
organismos internacionales, destacando la cancelacién
del préstamo del Banco de Desarrollo de América Latina
y el Caribe (CAF) otorgado en diciembre del afio anterior y
de los desembolsos recibidos bajo el Acuerdo de Facilidad
Crediticia con el Banco Internacional de Pagos (BIS, por
sus siglas en inglés); otros pagos de deuda del Gobierno
nacional en moneda extranjera; el pago de cupones de titu-
los publicos en délares; la caida de las cuentas de efectivo
minimo; las pérdidas por valuacién de los activos externos
netos, entre otros.

Siguiendo con la deuda publica, los dltimos datos publi-
cados por el Ministerio de Economia, aunque prelimina-
res, corresponden al cierre del afio 2024. La deuda bruta
de la Administracién Central estd compuesta por deuda
en situacion de pago normal (incluyendo operaciones
a corto, mediano y largo plazo); deuda en situacién de
pago diferido, no siendo elegible para los canjes 2005
y 20170 (Decretos 1735/04 y 563/10); y deuda elegible
pendiente de reestructuracion, incluyendo capital, mora
de intereses e intereses compensatorios estimados, de-
vengados e impagos con posterioridad a la fecha de ven-
cimiento de cada titulo.

Contemplando la evolucién del stock de deuda bruta en las
(ltimas dos décadas, en el mes de diciembre de 2024 la
deuda bruta alcanzé un méximo de USD 466.686 millo-
nes, de los cuales el 99,5 % corresponde a deuda en situa-
cién de pago normal (USD 464.267 millones), el 0,5 %
corresponde a deuda elegible pendiente de reestructura-
cién (USD 2.316 millones) y el 0,0 % restante constituye
deuda en situacién de pago diferido (USD 102 millones).
Comparando con los datos de diciembre de 2023, cuando
la deuda bruta ascendia a USD 370.673 millones, se ob-
serva un aumento del 25,9 % interanual.
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En lo que refiere a la variacién mensual, el incremento de
la deuda bruta fue de USD 2428 millones con respecto a
noviembre. Ademas, la deuda en situacién de pago nor-
mal mostré una suba mensual del 0,5 %, lo cual se puede
explicar por el aumento de la deuda en moneda extranjera
en USD 804 millones y el incremento de la deuda en mo-
neda local por un monto equivalente en délares de USD
1642 millones.

Sobre la base de la composicion del stock de deuda bruta
en situacién de pago normal por tipo de moneda, la deuda
nominada en moneda extranjera fue perdiendo peso, pa-
sando del 70,7 % en enero al 55,0 % en diciembre, des-
tacando la participacion de délares (81,6 %), derechos
especiales de giro (DEGs), euros, yenes y otras monedas;
mientras que el 45,0 % restante representa deuda en mo-
neda local, correspondiendo la mayor parte a deuda ajusta-
ble por CER (64,0 %).

En cuanto al tipo de instrumento, la deuda publica na-
cional se compone en un 73,8 % de titulos publicos, un
17,9 % de préstamos, destacando la participacién de los
organismos internacionales?, un 7,4 % de letras del tesoro
y el 0,9 % restante de adelantos transitorios ordinarios y
extraordinarios del BCRA.

Segln el plazo de la deuda, el 87,0 % de la misma repre-
senta el mediano y largo plazo, mientras que el 12,5 % al
corto plazo. Y en cuanto a legislacion, se encuentra un
68,3 % de la misma bajo legislacién nacional y el restante
31,7 % bajo legislacion extranjera.

La deuda publica como porcentaje del PBI alcanzé el 94,6
% al finalizar el tercer trimestre del 2024, lo que refleja una
disminucion de 62,0 puntos porcentuales respecto al Glti-
mo trimestre del afio 2023. Esta variacion de la deuda bru-
ta de la Administracién Central se puede visualizar debido
a la importante baja en la deuda con agencias del sector
publico (26,5 puntos porcentuales), como asi también con
el sector privado (18,4 puntos porcentuales) y organismos
multilaterales y bilaterales (17,1 puntos porcentuales).

Por dltimo, en el doceavo mes del afio, la Administracién
Central realizé pagos de deuda publica por un total de
USD 7504 millones, de los cuales el 95,1 % se efectud
en moneda nacional y el 4,9 % en moneda extranjera. Del
monto total, USD 7271 millones se destinaron al pago de
capital y USD 233 millones al pago de intereses. A su
vez, en cuanto a la composicién por tipo de acreedor e
instrumento, el 68,4 % corresponde a letras del tesoro,
seguido de adelantos transitorios del BCRA (14,1 %) y
titulos publicos (13,0 %).

MERCADO DE CAPITALES

El mercado bursétil argentino cerr6 2024 con una tenden-
cia alcista, destacandose por un incremento significativo
en los indices mas relevantes, en un contexto de ajuste fis-
cal y monetario, desaceleracién inflacionaria y apreciacion
de la moneda nacional. Este panorama fue acompariado
por la implementacion del Régimen de Regularizacién de
Activos a partir del tercer trimestre.

Seqtin los datos publicados por S&P Dow Jones Indices
y el Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC),

2. Entre ellos se encuentran el FMI, BID, BIRF, CAF, entre otros.
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los indices S&P Merval y el S&P BYMA General® experi-
mentaron un incremento interanual (diciembre 2024 vs
diciembre 2023) en sus valores en pesos en un 161,6 % y
162,7 %, respectivamente.

En lo que refiere al mercado de capitales secundario (da-
tos del IAMC, mediante), el volumen operado acumulado
a diciembre de 2024 alcanzé los $ 1627,7 billones, equi-
valentes a USD 1,4 billones, constituyendo un incremento
del 130,0 % respecto de 2023. El 56,0 % del volumen
operado fue realizado en el panel de precios-tiempo (prio-
ridad precio-tiempo), mientras que el 44,0 % restante por
medio del sistema SENEBI*,

En el primer sistema se operaron USD 781.210,3 millones,
representando una suba del 115,1 % con relacién a 2023.
Los instrumentos principales utilizados por los agentes
fueron las Cauciones (61,1 %) y los Titulos pdblicos (34,4
%), cuya participacién conjunta asciende al 95,5 % (91,9
% en 2023). En cuanto a su crecimiento en comparacién
con el afio previo, los volimenes operados por las Caucio-
nes crecieron en un 127,9 %, mientras que, en el caso de
los Titulos pdblicos, lo hicieron en un 115,6 %.

Por su parte, dentro del sistema bilateral (SENEBI) se ope-
raron un total de USD 613.929,9 millones, lo que repre-
senta un crecimiento superior al operado dentro del primer
sistema, en torno al 152,3 %, siendo los Titulos pdblicos el
instrumento mas utilizado con un 79,8 % de participacién
sobre el total. A decir verdad, dicha participacién crecié 16,4
%, quitdndole lugar tanto a las Obligaciones negociables
(13,6 % en 2024, vs 24,0 % en 2023) como a los Fidei-
comisos financieros (6,6 % en 2024, vs 12,6 % en 2023).
En el &mbito de instrumentos de deuda publica, se obser-
vé una suba promedio de 44,0 % a lo largo de 2024, lo
cual estuvo acompariado por una disminucién del Emer-
ging Markets Bonds Index (EMBI) de JP Morgan para
Argentina EMBI, que para comienzos de 2024 rondaba
los 2000 puntos y sufrié una fuerte reduccién, cerrando
el afio alrededor de los 600 puntos.

En cuanto al Régimen de Regularizacién de Activos, el in-
cremento de los depésitos en moneda extranjera le aporté
mayor liquidez al sistema. Esto, acompafiado de una me-
nor demanda de financiamiento del sector publico a través
del mercado de capitales, llevd a un mayor dinamismo en
el mercado de capitales y a un proceso de crowding in del
sector privado que resulté en un incremento real del finan-
ciamiento al sector privado a través del mercado local de
un 20,0 % segun datos publicados por el BCRA. En parti-
cular, las acciones mas operadas en 2024 pertenecieron al
sector bancario y energético.

Por dltimo, en el caso del financiamiento PyME en el
mercado de capitales, segin datos de la Comisién Na-
cional de Valores (CNV), durante 2024 se incrementé en
un 27,0 % respecto del afio anterior. En este sentido, se
consolidé la tendencia comenzada en 2022 acerca del
instrumento mas utilizado por las pequefias y medianas
empresas para su financiamiento: los pagarés explicaron
el 70,0 % del total acumulado anual.

3. Los indices son publicados en moneda local y recalculados en
términos de délares usando la cotizacién del dolar MEP considerando
para ello un promedio mensual de punta compradora y vendedora.

4. Refiere al sistema bilateral de negociacion.
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INTERCAMBIO COMERCIAL

Sobre la base de datos informados por el INDEC, en 2024
Argentina presenté una balanza comercial superavitaria
por un monto acumulado de USD 18.899 millones, frente
al déficit comercial de USD 6926 millones de 2023. Por
su parte, en 2024, el intercambio comercial (exportacio-
nes més importaciones) alcanzé un valor de USD 140.543
millones, levemente superior al afio anterior.

Con relacion a la evolucidn de los saldos exportados e im-
portados, se observa que el primero tuvo un marcado in-
cremento interanual en torno al 19,4 %. En tanto, las im-
portaciones cayeron 17,5 %. En este sentido, las ventas
al exterior totalizaron un monto de USD 79.721 millones
resultado una suba en las cantidades (+26,7 %) com-
pensando la caida en los precios (-5,8 %). Las impor-
taciones alcanzaron los USD 60.822 millones, con una
merma tanto en el volumen como en los precios (-14,0 y
-4,0 %, respectivamente).

De los cuatro grandes rubros que componen el total ex-
portado, las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
contindan siendo el rubro con mayor participacion relativa
(37,2 %). Dicho componente aumenté significativamente
(en torno al 24,6 %) en comparacién con igual periodo del
afio anterior. Adicionalmente resulta menester destacar
que hubo un incremento del valor exportable de |a totalidad
de los rubros: Productos Primarios (PP) con una variacion
positiva de 27,0 %, Combustibles y Energia (CyE) con un
incremento del 22,3 % y Manufacturas de Origen Indus-
trial (MOI) con una suba del 6,9 %.

El monto exportado en concepto de Productos Primarios
ascendié a USD 18.307 millones. Dentro de este rubro se
destacan las exportaciones de cereales; semillas y frutos
oleaginosos con montos de USD 10.833 y USD 3180 mi-
llones, respectivamente.

En lo que hace alas MOA, el total exportado durante 2024
fue de USD 29.675 millones. Se destacan los subrubros
de residuos y desperdicios de la industria alimentaria; gra-
sas y aceites, con exportaciones por USD 11.435 y USD
8057 millones, respectivamente.

Dentro de las MOI, se destacan los USD 8466 millones
que emergen en concepto de material de transporte te-
rrestre y que lo ubican como el subrubro de mayor pre-
ponderancia, seguido de productos quimicos y conexos
con USD 4374 millones.

Con referencia a los Combustibles y Energfa, a la fecha de
andlisis, se exportaron por un monto acumulado de USD
9677 millones. Las exportaciones en concepto de pe-
tréleo crudo fueron las que mayores montos reportaron,
seguidos por carburantes, con USD 5473 y USD 2461
millones, respectivamente.

Por el lado de las importaciones, se registraron caidas en
casi la totalidad de los subrubros en términos agregados
(a excepcién de vehiculos automotores de pasajeros),
compatibilizando, como se indicé al comienzo de este
apartado, la caida promedio total fue del 17,5 % en tér-
minos interanuales.

La caida mas notoria se produjo en el subrubro Combusti-
bles y Lubricantes bésicos y elaborados (CyL), finalizando
2024 con una merma del -49,4 %.

Por su parte, la importacion de Bienes Intermedios (Bl)
—que totaliza unos USD 28.494 millones— disminuy6 un
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19,1 %. Este dltimo se debié fundamentalmente a la caida
conjunta en los alimentos y bebidas basicos fundamental-
mente para la industria y suministros industriales elabora-
dos no especificados en otras partidas.

En lo que respecta a los destinos y origenes del inter-
cambio, los principales socios comerciales de Argentina
contintian siendo Brasil, Estados Unidos, Chile y China
(en ese orden en cuanto a la magnitud del intercambio
comercial). Dichos paises explicaron el 17,1; 8,1, 79y 7,6
% del total de las exportaciones argentinas medidas en
délares, respectivamente. Por el lado de las importacio-
nes, Brasil obtuvo la mayor participacion con un 23,6 %,
a lo que le siguié China con un 19,2 % y luego Estados
Unidos con el 10,2 %. En este punto, cabe mencionar que
el saldo comercial con Brasil y China fueron negativos;
mientras que con Estados Unidos fue superavitario.

Por dltimo, en lo que refiere a los bloques regionales, la
balanza comercial con el Mercosur —principal dmbito de
referencia para Argentina— registré un saldo positivo de
USD 37 millones.

MERCADO ENERGETICO Y SECTOR MINERO

El sector minero y energético se ha convertido en los Gltimos
afios a uno de los més pujantes y con mayores perspectivas
de crecimiento, gracias a los desarrollos recientes de yaci-
mientos no convencionales de petréleo y gas natural, ade-
mas de la deteccién en nuestro pais de vastas reservas de
litio y otros minerales con creciente demanda internacional.
Analizando las cifras del intercambio comercial argentino
publicadas por el INDEC, se observa un importante supe-
révit comercial en materia energética, gracias a una caida
notoria de las importaciones, pero acompafiado con cre-
cientes ventas externas en la materia. En efecto, las im-
portaciones de Combustibles y Lubricantes disminuyeron
un 49,4 % en 2024, respecto a 2023, acumulando USD
4009 millones, casi la mitad que el afio previo. Por su par-
te, las exportaciones de Combustibles y Energfa alcanza-
ron los USD 9677 millones el dltimo afio, un 22,3 % mas
que en 2023. Ello da como resultado una balanza supe-
ravitaria de USD 5668 millones de délares, que contrasta
con el resultado casi nulo del afio anterior.

En las exportaciones se destaca el importante incremento
en los despachos de petrdleo crudo, cuyas ventas externas
alcanzaron los USD 5473 millones en 2024, un 40,8 %
més que el afio anterior. Con relacién a las importaciones,
se destaca la mayor merma en el rubro Combustibles y lu-
bricantes elaborados, con compras al exterior por un monto
de USD 3196 millones el Gltimo afio, menos de la mitad de
lo ocurrido el afio previo.

PETROLEO Y GAS NATURAL

Tal desempefio en la balanza comercial energética se lo-
gré, en buena medida, gracias a la creciente actividad ex-
tractiva de petréleo y gas natural en el pais. En 2024, la
produccién nacional de petrdleo fue de 40,8 millones de
m3, un 10,5 % més que en 2023 y el mayor registro des-
de, al menos, 2008. La produccién no convencional es la
que mayor crecimiento viene mostrando los ultimos afios,
habiendo alcanzado los 23,0 millones de m3 en el dltimo
periodo, un 56,4 % del total producido (7,8 puntos por-
centuales més que en 2023).
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En cuanto al gas natural, la produccién en el 2024 acumu-
16 50.729,3 millones de m3, lo que significa un crecimien-
to del 5,4 % respecto del afio previo. Lo més positivo de
ello es que, gracias a esta suba, las importaciones de gas
natural se redujeron considerablemente, un 41,9 %, con un
total de 2881,9 millones de m3 en el afio.

ENERGIA ELECTRICA

En 2024, la potencia instalada para la generacién de
energia eléctrica tuvo una leve disminucién, del 1,0 %, al
alcanzar una capacidad total de 43.350,9 MW. Al dividir
por fuentes de energfa, se observa un crecimiento signifi-
cativo en las fuentes Solar (+22,5 %) y Edlica (+16,6 %),
logrando entre ambas una participacion sobre la potencia
total del 13,9 %. En otro orden, la generacién a partir de
Biogés se incrementé en 5,4 %, pero adn, junto con la
generacidn a partir de Biomasa —no muestra crecimiento
en 2024 - explica un porcentaje menor en la generacién
total: solo el 0,4 % entre ambas. Por otro lado, la poten-
cia instalada a partir de generacién térmica se mantu-
vo practicamente estable (-0,6 %), pero se destaca un
traspaso de plantas de Turbinas a gas (-8,9 %), Turbo-
vapor (-11,0 %) y Motor Diesel (-6,1 %) a plantas de Ciclo
Combinados (+6,2 %), més eficientes.

Con referencia a la generacién de energfa eléctrica, la
misma tuvo un incremento del 0,5 % en el afio, por lo que
logré un total de 142.138.338,9 MWh. En este caso, se
destaca una importante caida en la generacién hidraulica
(15,0 %), en contraposicién de un incremento de la ge-
neracion por fuentes renovables, del 13,9 %. Por su parte,
la generacion térmica y nuclear mostraron incrementos
del 3,2 %y 16,6 %, respectivamente, durante 2024, en
comparacién con 2023.

En este sentido, la generacién térmica continda represen-
tando la mayor parte de la generacién en argentina, con
53,0 %. Ademés, incrementaron su participacion las fuen-
tes renovables (16,1 %) y Nuclear (7,4 %), mientras que
la generacion hidraulica disminuyé 4 puntos porcentuales
hasta el 23,5 % del total generado.

PRECIOS Y SUBSIDIOS

En cuanto a la energia eléctrica, el precio estacional medio,
fijado por la Secretaria de Energia de la Nacidn, se ubicé
en diciembre de 2024 en los 55.910,7 $/MWh, con un
incremento del 405,2 % respecto de igual mes de 2023,
lo que da cuenta del ajuste en los precios relativos llevado
adelante por la nueva gestién gubernamental. En cambio,
el costo monémico medio se estimé en $/MWh 65.755,4
para dicho mes, con un incremento interanual del 228,0
%. De esta manera, se observa una importante reduccion
en la brecha existente entre el costo y el precio de la ener-
gia, monto que el gobierno nacional debe cubrir a través de
subsidios. En diciembre de 2024, el porcentaje del costo
cubierto por el precio es del 85,0 %, mientras que durante
2023 dicho porcentaje rondaba el 50 %.

En tanto, los subsidios econémicos al sector energético
alcanzaron durante 2024 los $ 6.484.062,2 millones,
lo que representa un aumento del 119,3 % respecto de
2023. Teniendo en cuenta una inflacién promedio durante
igual periodo en torno al 219,9 %, se observa una impor-
tante reduccidn real en los subsidios a la energia. Ademas,
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el ratio de incremento también se encuentra por debajo del
aumento del total de gastos primarios, que se ubicé en el
133,7 % en el mismo periodo.

MINERIA

En los Gltimos afios, el INDEC desarrollé un Indice de Pro-
duccién Industrial Minero, el cual publica regularmente de
manera mensual. A partir del mismo, se puede observar un
crecimiento en la actividad minera en los primeros once
meses del 2024, del 6,7 % con respecto a igual periodo
de 2023. En un contexto recesivo en la economia en ge-
neral, este dato pone de manifiesto la creciente actividad
en el sector gracias al gran potencial atin sin explorar que
el mismo presenta.

En la desagregacion por sectores de este indicador, se ob-
serva la buena performance del sector petrolero, mencio-
nada anteriormente. La Extraccidn de petréleo crudo y gas
natural y servicios de apoyo muestra un crecimiento acu-
mulado en el periodo del 7,4 %. En cambio, la Extraccién de
Minerales metaliferos evidencia una contraccion del 3,7 %
en el acumulado del periodo enero-noviembre de 2024, en
comparacién con igual periodo del afio previo.

Por su parte, la extraccién de minerales no metaliferos y
rocas de aplicacién, sector relacionado con la actividad de
la construccién, tuvo una variacion en el periodo del 1,4 %.
Uno de los rubros que mayor crecimiento presentan en
el periodo mencionado lo constituye el de Extraccién de
minerales para la fabricacién de productos quimicos, con
una suba acumulada del 38,3 %. En este caso, el producto
de mayor crecimiento lo constituye el Carbonato de litio y
otros minerales de litio, con una tasa del 51,1 %, mientras
que el resto de los productos del rubro presenta caidas. De
ese modo se observa claramente la creciente incidencia
que presenta este mineral en el sector minero argentino y
en la economia en general.

FINANZAS PUBLICAS

Conforme a la informacién publicada por el Ministerio de
Economia de la Nacién, en el mes de diciembre de 2024,
el Sector Pdblico Nacional (SPN) alcanzé un resultado pri-
mario deficitario de -$1.301.046 millones, luego de una se-
guidilla de once resultados positivos, y el segundo® resultado
financiero negativo del afio de -$1.557.305 millones. En
tanto, el acumulado de los doce meses registré un superavit
primario de $10.405.810 millones (1,8 % del PIB) y un su-
peravit financiero de $1.764.786 millones (0,3 % del PIB).
Vale resaltar que el resultado fiscal de 2024 se obtuvo con
una deuda flotante un 52,0 % inferior (en términos reales)
al cierre de 2023. Ademés, se destaca el saneamiento rea-
lizado en las empresas publicas, lo que permitié registrar
el primer mes de superdvit operativo de las mismas desde
el afio 2009 y la disolucién de 19 fondos fiduciarios para
eficientizar el uso de los recursos publicos.

INGRESOS
Segun el esquema de ahorro, inversidn y financiamiento del
sector publico base caja, los ingresos por desagregacion eco-

5. El anterior resultado financiero deficitario ocurrié en el mes de julio
(-$600.957 millones).
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ndémica, se dividen en corrientes y de capital. Al doceavo mes
del afio, los primeros acumularon un monto de $98.013.421
millones, con una variacién positiva anual de 203,3 %. Cabe
resaltar que el 61,9 % de los mismos equivale a ingresos tri-
butarios, acumulando al mes de diciembre $60.630.335
millones y un incremento interanual de 219,0 %. A estos in-
gresos le siguen los aportes y contribuciones a la seguridad
social (30,0 % de los ingresos corrientes), las rentas de la
propiedad (4,6 %), los ingresos no tributarios (2,6 %) y el
resto de los ingresos corrientes (0,9 %).

Por otro lado, los recursos de capital acumularon durante los
doce meses del afio un total de $5084 millones, logrando
un importante crecimiento del 600,8 % respecto del afio
anterior. Ademés, las contribuciones figurativas ascendieron
a $19.803.459 millones, completando el total de ingresos
con un monto acumulado de $117.821.964 millones, con un
incremento interanual de 173,3 % en términos nominales.
Se destaca que, teniendo en cuenta que la variacién porcen-
tual interanual del IPC publicado por el INDEC fue de 117,8
% en el mes de diciembre, todas las variaciones i.a. mencio-
nadas reflejaron aumentos en términos reales.

RECAUDACION

En cuanto al anélisis de la recaudacidn tributaria, segtn los
datos publicados por la Agencia de Recaudacién y Control
Aduanero (ARCA) y el Ministerio de Economia de la Na-
cién, la misma ascendié en diciembre a $13.015.183 mi-
llones, lo que refleja una suba del 119,8 % en comparacién
con el mismo mes de 2023. De esta manera, el acumulado
de los doce meses totalizé $131.357.699 millones, con
una variacion interanual de 205,6 %.

Los recursos tributarios totales se componen de tres ca-
tegorfas: los impuestos propiamente dichos, los cuales re-
presentaron durante 2024 el 56,9 % del total; los aportes
y contribuciones a la seguridad social, 21,8 %; y los recur-
sos aduaneros, 21,3 %.

Los impuestos acumularon durante el afio un total de
$74.737.652 millones, siendo el Impuesto al Valor Agre-
gado (IVA) su componente principal (37,9 %), con un total
de $28.311.593 millones durante 2024 y con un incre-
mento de 193,8 % respecto del afio anterior.

El segundo componente de mayor relevancia fue el impues-
to a las Ganancias, con una participacion del 31,6 % sobre el
total de la recaudacion de impuestos de 2024, acumulando
un monto de $23.650.772 millones al mes de diciembre y
evidenciando una variacién interanual de 197,7 %.

El impuesto sobre las Cuentas Corrientes alcanzé una re-
caudacién de $9.417.135 millones durante el afio (un 199,3
% superior al total de 2023). El impuesto PAIS totalizé
$6.274.713 millones, registrando la segunda variacién inte-
ranual mayor (315,3 %) dentro de los componentes de im-
puestos. Por dltimo, el impuesto sobre los Bienes Personales
mostré una variacién interanual del 131,6 % durante 2024,
alcanzando una recaudacién total de $2.288.113 millones.
Por su parte, los aportes y contribuciones a la seguridad
social del mes de diciembre alcanzaron los $3.000.402
millones, acumulando asi un total de $28.610.953 millo-
nes y siendo las contribuciones patronales las aportantes
del 61,4 % de dichos ingresos ($17.572.243 millones).
Por Gltimo, en concepto de recursos aduaneros se recau-
dé en 2024 un total de $28.009.094 millones. A su
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vez, en cuanto a los ingresos sobre comercio exterior, los
derechos de exportacion acumularon en los doce meses
$6.030.185 millones, lo que muestra un incremento in-
teranual del 290,4 % que fue atenuado por la disminucién
de los precios promedio de la mayorfa de los productos de
los complejos sojero y cerealero con relacién al afio anterior;
aungue, si se comparan los valores de 2024 con los bajos
valores de 2023 a causa de la sequfa, los de 2024 son sig-
nificativamente superiores. Lo acumulado en derechos de
importacion y la tasa estadistica fue de $3.821.341 millo-
nes, por lo que registra una variacién interanual positiva del
184,4 % que incide favorablemente el incremento del tipo
de cambio y el aumento de las importaciones.

GASTOS

Al mes de diciembre, los gastos totales después de fi-
gurativos ascendieron a $116.057.178 millones, lo cual
muestra un incremento nominal del 125,2 % respecto del
mismo periodo del 2023, quedando 48,1 puntos porcen-
tuales por debajo del aumento logrado por los ingresos
totales y 7,4 puntos porcentuales por encima de la infla-
cién. Desagregando estos gastos, los mismos se compo-
nen de gastos corrientes (80,9 %), de capital (2,0 %) y
figurativos (17,1 %).

Los gastos corrientes acumulados durante los doce me-
ses registraron una suma de $93.884.504 millones, un
149,2 % mas que en el afio anterior. Dentro de los mis-
mos, los que mayor peso tuvieron, con un 38,1 %, son las
Prestaciones de la Seguridad Social, las cuales crecieron
un 176,7 % en términos nominales. En segundo lugar,
con el 33,2 % aparecen las Transferencias Corrientes,
logrando un incremento nominal del 125,0 % i.a., desta-
cando el sector privado como el principal destinatario de
las mismas. En tercer lugar, con un 16,7 %, se encuentran
los gastos de consumo y operacién, los cuales lograron un
aumento del 146,2 % en términos nominales, impulsados

fundamentalmente por el incremento de las remuneracio-
nes (149,9 % i.a.), las cuales representaron el 80,2 % de
estos gastos. El 12,0 % restante de gastos corrientes se
reparte entre rentas de la propiedad, déficit operativo de
empresas publicas y otros gastos corrientes.

En tanto, los gastos de capital acumularon entre enero y
diciembre del 2024 un monto de $2.369.215 millones,
cayendo anualmente un 22,8 % en términos nominales.
El 81,8 % de dichas erogaciones fue destinada a inversién
real directa, creciendo interanualmente solo un 19,5 %,
quedando muy por debajo de la inflacién; seguida por las
transferencias de capital (10,9 %), las cuales se desplo-
maron un 81,5 %; e inversion financiera (7,3 %), mostran-
dounincrementoi.a. del 264,6 %. Al doceavo mes del afio,
la subejecucidn del gasto de capital es del 46,2 %, que-
dando pendiente de ejecucién un monto de $2.763.118
millones segun el presupuesto para 2024.

COPARTICIPACION FEDERAL DE IMPUESTOS

En los doce meses del afio 2024, las 23 provincias de la
Nacién y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA) re-
cibieron $42.133.458 millones en concepto de copartici-
pacién federal de impuestos, nominalmente 193,5 % maés
que en el afio 2023.

La mayor participacién sobre el total (22,2 %) es de
la provincia de Buenos Aires, la cual recibié un monto
de $9.368.303 millones, mostrando una variacién no-
minal positiva de 189,4 % respecto al afio anterior. En
segundo y tercer puesto se encuentran las provincias
de Santa Fe (8,7 %) y Cérdoba (8,5 %), que recibieron
$3.662.406y $3.565.933 millones, respectivamente.
A su vez, la Ciudad Auténoma de Buenos Aires recibid
en estos doce meses un total de $926.656 millones
(2,2 % del total), lo cual muestra la segunda variacién
interanual mas alta (196,9 %), ubicadndose detrés de
Tierra del Fuego (197,2 %).

Contexto provincial

ACTIVIDAD ECONOMICA

En relacién con la evolucién del indice Compuesto Coin-
cidente de Actividad Econémica de la provincia de Santa
Fe (ICA-SFE), elaborado por el Centro de Estudios y Ser-
vicios de la Bolsa de Comercio de Santa Fe (CES-BCSF),
en noviembre de 2024, la economia santafesina registré
una suba interanual del 1,1 % en el marco de una nueva
expansion iniciada en abril de dicho afio. La actual fase ex-
pansiva registré un incremento acumulado de 4,0 % hasta
noviembre de 2024.

Aungue se visualiza que practicamente el conjunto de
indicadores que componen el ICA-SFE se encuentran en
niveles relativamente bajos en términos de mediano plazo.
Por otra parte, en el periodo abril-noviembre 2024 solo dos
indicadores acumulan variaciones negativas: la cantidad
de puestos de trabajo registrados en la provincia y el con-
sumo minorista, medido por las ventas de supermercados
de grandes superficies; mientras que, por el contrario, es
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oportuno mencionar la recuperacién de las remuneracio-
nes reales del sector registrado en dicho periodo.

Particularmente dentro de los subindicadores comple-
mentarios al indice general, con datos a diciembre de
2024, se destaca la evolucién del complejo oleaginoso
(molienda de soja y girasol) en la provincia de Santa Fe,
con una variacion interanual del 81,1 %, sector que liderd
la recuperacidén en el ambito de la actividad industrial, res-
pecto de la situacién del afio pasado (considerdndose una
base de comparacién anual histéricamente baja).

SECTORES PRODUCTIVOS

MOLIENDA

Granos

En el siguiente apartado se incluye un resumen de la evolu-
cién de la siembra, cosecha y produccién de los principales
cultivos en la provincia de Santa Fe. Vale aclarar que, en la
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mayoria de ellos, el periodo de siembra y cosecha atravie-
sa el afio calendario. Es decir que las campafias se consi-
deran de agosto a julio del afio siguiente. De esta manera,
la campafia 2023/24 abarca la siembra efectuada en el
segundo semestre de 2023, correspondiente a la cosecha
del primero de 2024.

La produccién agricola de la campafia 2023/24 en la
provincia tuvo resultados positivos, lo cual implica una
notable recuperacién respecto de la campafia 2022/23,
que estuvo gravemente afectada por la histérica sequia
que golped a todo el pais. En comparacién con esta ul-
tima, que dejé un saldo productivo muy negativo, la
campafia 2023/24 mostré un aumento del 121,6 %, al-
canzando los 21,9 millones de toneladas, es decir, 12,0
millones de toneladas més que la malograda campaiia
anterior. De los siete cultivos mdas importantes de la pro-
vincia, solo uno evidencié inconvenientes y, en términos
generales, los resultados de la camparia 2023/24 fueron
similares a los de la campafia 2019/20.

El dnico cultivo que tuvo un desempefio negativo fue el
de girasol, el cual redujo casi a la mitad la produccién de
la campafia anterior (-44,1 %), con 336 mil toneladas en
el territorio santafesino, habiendo reducido la superficie
sembrada y siendo |la peor campafia de los Ultimos 5 afios.
En este sentido, el rea destinada al girasol en la provincia
representd un 11,3 % respecto del total nacional, cuatro
puntos por debajo de la campafia previa. En cambio, este
mismo ratio se ubicé en 8,6 % al considerar el nivel pro-
duccién, también cuatro puntos porcentuales por debajo
de las Ultimas tres campafias.

En contraposicidn, los tres cultivos més relevantes en vo-
lumen fueron los més beneficiados: Soja, +181,9 %; Maiz,
+143,2 % y Trigo, +42,4 %. En cuanto a la oleaginosa, la
superficie sembrada en la campafia 2023/24 fue mayor
a la camparia previa (6,5 %) como consecuencia de un
incremento de area de alrededor de 190 mil hectéreas,
ubicando la superficie cosechada en el mayor nivel des-
de la camparia 2015/16, con 3,1 millones de ha. A ello se
le suma un aumento en los rindes del 181,9 %, lo que da
como resultado un volumen de produccién sojera de 10,8
millones de tn en la provincia, el mayor tonelaje desde la
campaiia 2014/15. De esta manera, la participacién pro-
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vincial en el producto nacional de soja se ubicé en un 22,4
%, el mayor porcentaje desde la campaiia 2008/09.

Por su parte, la camparfia maicera 2022/23 también pre-
sentd ndmeros altos. EI mencionado incremento produc-
tivo provino, principalmente, del mayor rinde registrado
desde la campafia 2019/20, con 7,9 qg/ha, 119,4 %
més que la campafia previa. Ademads, el drea destinada
a grano comercial (érea cosechada) aumenté un 9,4 %.
De este modo, la participacién de Santa Fe sobre el total
nacional aumenté 0,1 puntos porcentuales en éarea co-
sechada (9,7 %), mientras que para las cantidades pro-
ducidas el ratio fue de 11,8 %, 5,1 puntos porcentuales
mayor al ciclo agricola 2022/23.

Por dltimo, en el caso del trigo, la superficie sembrada se
ubicé 1.117.300 ha, la segunda menor desde la camparia
2018/19y un 17,2 % mayor que en la campafia 2022/23.
Ademds, se evidencid un incremento del drea del cultivo de
casi 150.000 ha, lo que dio como resultado un aumento
en la superficie cosechada del 16,7 %. En conjunto, con un
aumento en los rendimientos de 2,3 a 2,8 qg/ha (+21,7
%), la produccién final totalizé 2,8 millones de tn, casi
un millén més que durante el ciclo agricola precedente.
Aungue en el resto del pafs el desempefio fue similar, el
incremento productivo fue menor, lo que provocéd que la
participacién de la provincia sobre la produccién nacional
aumente 1,9 puntos porcentuales, hasta el 17,5 %.
Finalmente, la camparia 2023/24 de sorgo finalizé con una
produccién de 662.097 tn. Este resultado significa un in-
cremento significativo del 118,2 % en comparacion al del
afio previo y constituye el mayor registro desde 2020/21.
La superficie sembrada fue de 196,0 miles de ha, mien-
tras que la destinada a grano comercial (cosechada) fue de
144.,7 miles de ha, registrando incrementos de 24,6 y 49,5
%, respectivamente, respecto de 2022/23. En este caso, el
porcentaje que representd la produccién santafesina sobre
el total nacional es el mas alto de los Gltimos veinte afios.

AVANCE CAMPANA 2024/25

Al 26 de diciembre de 2024, el informe de estimaciones
agricolas de la SAGyP presenta expectativas de mejora
productiva ante condiciones climéaticas més favorables
con relacién a la campafia anterior.
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PRODUCCION DE GRANOS POR CAMPANA EN LA PROVINCIA DE SANTA FE. EN TONELADAS

Producto \ Campafia | 2020/21 2021/22

Trigo 2.658.120 5.030.544
Maiz 7.122.440 5.774.668
Sorgo 679.100 593.653
Arroz 184.030 161.895
Soja 9.280.032 8.272.320
Girasol 417.930 504.746
Algodén 119.220 72.550
TOTAL 20.460,872 20.410.376

2022/23

1.954.134
2777749
303.373
158.426
3.829.670
601.203
256.250
9.880.805

2023/24

2.781.780
6.755.795
662.097
195.260
10.796.728
336.140
363.588
21.891.388

Var. tiltimas 2 campaiias

42,4 %
1432 %
118.2 %

23.2%
181.9 %
-44.1%

419 %
121,6 %

FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE A DATOS DE LA SECRETARIA DE AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA DE LA NACION (SAGYP).

En la campaiia 2024/25, en la provincia de Santa Fe se
sembraron 1.175.900 ha de trigo, lo que representa un
incremento respecto de las 1.117.257 ha sembradas en la
campafia 2023/24. Este aumento refleja un crecimiento
en la superficie destinada a este cultivo.

En cuanto al girasol, la cantidad a sembrar en la cam-
pafia 2024/25 asciende a 245.350 ha, 35 mil ha mas
que lo sembrado la camparfia previa. Con referencia a la
siembra de maiz, la intencién de siembra es de 877.100
ha, alrededor de 360.000 ha menos que en el ciclo
2023/24. En cambio, la soja presenta una proyeccion de
siembra mayor a la de la campafria pasada, alcanzando
las 3.418.400, més de 350.000 ha respecto del ciclo
anterior. Es de destacar que, de concretarse dicha inten-
cién, constituiria la mayor drea destinada a la oleaginosa
desde el ciclo 2015/16.

MOLIENDA Y PRECIOS INTERNACIONALES

La cadena oleaginosa se erige como una de las més im-
portantes de la economia de la provincia de Santa Fe. En el
Gltimo afio, la soja enviada a molienda en el &mbito provin-
cial represent6 el 90,6 % del total nacional, més de cuatro
puntos porcentuales por encima del promedio histérico del
86,0 %. A pesar de la importante sequfa, la recuperacién
permitié un aumento significativo en la actividad molinera.
Asi, en Santa Fe, entre enero y noviembre de 2024 se en-
viaron a molienda 34.896.799 tn de soja, un 53,5 % por
encima de la molienda correspondiente al mismo periodo
en 2023. En cuanto a la molienda de girasol, grano cuya
produccién primaria sufrié una disminucién considerable
en comparacién con otros cultivos, la misma alcanzé las
955,084 tn durante los primeros once meses de 2024, lo
que implica una merma del 11,5 % con relacién a lo ocurri-
do en el mismo periodo de 2023.

El aceite de soja producido en el ambito provincial tuvo un
incremento del 55,8 %, con 7,0 millones de tn de producto
final entre enero y noviembre de 2024. En cambio, la pro-
duccién de aceite de girasol cayé en un 8,8 %, alcanzando
las 419.796 tn en el mismo periodo.

PRECIOS INTERNACIONALES DE LOS

CEREALES Y OLEAGINOSAS

Luego de los picos histéricos alcanzados a mediados de
2022, los precios internacionales de los commodities ini-
ciaron una senda decreciente que los ubicé en niveles més

MOLIENDA DE SOJA Y GIRASOL EN LA PROVINCIA
DE SANTA FE POR ANO. EN TONELADAS

Periodo  Granos de sojaygirasol Produccion de aceite
destinados amolienda  de soja y girasol
2016 39.411.334 7.942.550
2017 36.902.649 7.428.186
2018 33.638.912 6.927.712
2019 37.593.642 7.636.809
2020 32.078.571 6.571.976
2021 38.752.150 7.905.697
2022 35.293.060 7.158.114
2023 25.472.909 5.279.308
Enero-noviembre
2024 35.851.883 7.394.810
Variacion 2024/
2023 (periodo
enero-noviembre) 50,54 % 49,79 %

FUENTE: CES-BCSF SOBRE LA BASE A DATOS DE LA SECRETARIA
DE AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA DE LA NACION.

cercanos a los de afios previos. Segun los datos publicados
por el Banco Mundial, el precio internacional del poroto de
soja promedio del 2024 fue de USD 462,5 por tn, repre-
sentando una caida 22,6 % respecto de 2023. El mayor
precio de la oleaginosa se observé en enero de 2024, con
un promedio para dicho mes de USD/tn 547,4. En diciem-
bre, el promedio fue de USD 409,3, y finalizé el afio un
25,2 % por debajo de igual mes de 2023.

Un descenso més pronunciado se observé en los precios
del maiz, con un promedio anual de USD/tn 190,6, lo que
muestra una baja del 24,6 %. En diciembre, el promedio
mensual fue de USD 202,6 por tn, lo cual representa una
caida interanual de 1,9 %.

En el caso del trigo ocurrié algo similar, con una caida
en el promedio anual del 21,1 % en 2024, habiendo al-
canzado los USD 268,7 por tn en el periodo. Ademés, en
diciembre el precio promedio fue de USD 252,2 por tn, lo
que da cuenta de una merma del 13,4 % con relacién a
igual mes del afio anterior.
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PRECIOS DE GRANOS EN EL MERCADO

INTERNACIONAL, PROMEDIOS MENSUALES
EN DOLARES POR TONELADA

PERIODO: 2016-2024
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PRECIOS DEL ACEITE DE SOJA Y GIRASOL,

PROMEDIOS MENSUALES EN DOLARES
POR TONELADA
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Una dindmica diferente ocurrié en los precios de los acei-
tes vegetales, los cuales habian evidenciado un pico muy
importante a inicios de 2022, relacionados con las rigide-
ces en el comercio internacional a partir del estallido bélico
entre Ucrania y Rusia.

En diciembre, el precio promedio del aceite de soja fue de
USD 1063,6, un 0,1 % mayor que en igual mes de 2023.
Al observar el promedio anual, el mismo tuvo una contrac-
cién del 8,6 %, ubicandose en los USD/tn 1022,0.

El aceite de girasol, por su parte, se ubicé en un promedio
anual de USD 1060,0 por tn, con un incremento del 5,3 %,
con un promedio en diciembre de USD/tn 1222,5, un 29,5
% por encima de diciembre de 2023.

LACTEOS

Para representar al sector lacteo dentro de la provincia
de Santa Fe se considera la produccién de 11 empresas.
En efecto, este total alcanza el 78,1 % aproximadamente
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de lo producido en toda la provincia, segin datos de la
Direccion Provincial Lactea-Ministerio de Desarrollo Pro-
ductivo de Santa Fe.

Durante el afio 2024, la produccién acumulada en el perio-
do enero-noviembre se ubicd en 1344,0 millones de litros
de leche. Si bien resta el dato de diciembre, lo més probable
es que el registro de produccién anual cierre por debajo del
acumulado de 2023 (en torno a 1.739,7 millones de litros"),
constituyendo asi el cuarto afio consecutivo de caida.

En efecto, en 2020 la produccidn fue de 1884,9 millones,
observédndose més tarde producciones anuales de 1874,5,
1830,7,1739,7 en 2021, 2022 y 2023, respectivamente.
Al igual que en otros sectores, la histdrica sequia pro-
vocé inconvenientes a la produccién primaria de leche
debido a deficiencias en la disponibilidad de agua, pas-
turas y alimento para los animales en gran parte del te-
rritorio provincial.

Por su parte, en 2024 el precio promedio de leche entre-
gada por los productores primarios fue de $387,3 por litro,
lo que implica un crecimiento del 126,0 % desde enero
($197,5 por litro) a diciembre ($446,4 por litro). Para co-
nocer su posicién relativa frente a cambios en otros precios
a lo largo del afio, de acuerdo con el INDEC, la inflacién de
Argentina en este afio fue del 117,7 % en el nivel general y
del 94,4 % en el componente asociado a alimentos y bebi-
das no alcohdlicas?, lo que resulta en una suba en términos
reales del precio de la leche abonada al productor. En rigor,
expresando dicho precio en términos constantes, se obser-
va un crecimiento del precio en 5,3 %.

Por su parte, los precios internacionales de la leche entera
en polvo® a inicios de 2024 eran de USD 3256 por tone-
lada y cerraron el afio ubicandose en 3919 por tonelada, es
decir, con una suba del 20,4 %.

CARNE

Segun la Direccién Nacional de Control Comercial Agro-
pecuario de la SAGyP, durante 2024 la faena de ganado
bovino en la provincia alcanzé las 2.339.8035 cabezas, el
segundo valor més alto desde 2020, con una merma del
1,3 % respecto de 2023. Sin embargo, con relacién al total
nacional, este volumen representé el 16,8 %, medio punto
porcentual més que el afio previo.

En cuanto a las existencias de ganado bovino en la pro-
vincia, seglin datos del Servicio Nacional de Sanidad y
Calidad Agroalimentaria (SENASA), a julio de 2024 (dl-
tima informacidn disponible), las mismas alcanzaban las
6.097.847 cabezas, lo cual representa una merma de
4,0 % respecto del registro de igual periodo de 2023.
Dentro de las categorfas que mas disminuyeron, se des-
tacan los Novillitos (-7,2 %), Novillos (-6,5 %), Vaquillo-
nas (-9,3 %), Terneras (-3,8 %), Terneros (-3,2 %), To-

1. Nétese que, para igualar la produccién del afio 2023, el registro de
diciembre debe ser de al menos 395,7 millones de litros, un registro
que jamés se ha observado (el méximo se ubicaba en 227,2 millones en
octubre de 2015).

2.En el caso de la provincia de Santa Fe, el indice general marcé una
suba del 114,6 %, mientras que el componente asociado a alimentos y
bebida, un 97,6 %. Nétese que este componente incluye tanto bebidas
alcohdlicas como no alcohdlicas. En este Gltimo caso, la suba fue del
119,0 %.

3. Precio internacional de leche entera en polvo con 26 % de contenido
graso (Oceanfa).
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ros (-2,9 %) y Vacas (-2,8 %); mientras que la categoria
de toritos se incrementé en un 4,4 %.

En Iinea con el crecimiento de la faena bovina, las ex-
portaciones provinciales de carnes se incrementaron
en 2024. Segun el Instituto Provincial de Estadistica y
Censos (IPEC), el rubro Carnes figuré como el quinto con
mayor variacion absoluta positiva en las exportaciones
provinciales en el acumulado enero-noviembre de 2024,
acumulando USD 739,7 millones en ese periodo, un 42,9
% mas que en igual periodo de 2023. A pesar de ello, los
productos “carne bovina, deshuesada, congelada” y “carne
bovina, deshuesada, fresca o refrigerada”, se ubicaron en
el tercer y quinto puesto de los principales productos en
volumen de exportacién por parte de la provincia. Los mon-
tos exportados en estos productos fueron de USD 441,6
y USD 193,9 millones, respectivamente, con incrementos
de 4,0 y 0,1 %, respectivamente, en comparacion con los
primeros once meses de 2023.

En cuanto a los precios internacionales, durante 2024 se
retomé la tendencia creciente que habia caracterizado a
los afios anteriores a 2023. Segln las estadisticas publi-
cadas por el Instituto de la Promocién de la Carne Vacuna
Argentina (IPCVA), el novillo de exportacién argentino tuvo
un precio promedio en los primeros once meses de 2024
de USD 4,1 por kilo gancho, con un promedio anual de USD
3,9. Esto representa un aumento del 0,1 % respecto del
promedio de los primeros once meses de 2023 y posicio-
na al novillo argentino como el mas caro de la regién. En
comparacidn, el promedio anual del novillo en Brasil fue de
USD 2,9y su valor de exportacién alcanzé un promedio de
USD 3,4, mientras que en Uruguay el promedio anual fue
de USD 3,8 y su valor de exportacién iguald al argentino,
alcanzando USD 4,1 por kilo gancho.

CONSTRUCCION

El sector de la construccién en la provincia de Santa Fe es
analizado a partir de diversos indicadores, entre los que se
destaca el consumo de cemento Portland, un insumo clave
para evaluar su desempefio. Segun datos del Instituto de
Estadistica y Registro de la Industria de la Construccién
(IERIC), a partir de mayo de 2022, la informacién desagre-
gada a nivel provincial comenzé a publicarse con un rezago
minimo de 12 meses. En consecuencia, se dispone de da-
tos oficiales para el afio 2023, mientras que para 2024 se
han realizado estimaciones.

De ese modo, se estima que el consumo de cemento Port-
land en la provincia durante 2024 ha alcanzado un total
de 641,8 mil toneladas, lo que representa una disminucién
del 25,7 % en comparacién con 2023. Desde una pers-
pectiva de mediano y largo plazo, el nivel de consumo ac-
tual se encuentra un 1,4 % por encima del promedio anual
histérico (2000-2023), aunque un 28,6 % por debajo del
promedio registrado en la Gltima década (2013-2023).
En cuanto a la cantidad de empresas registradas en el
sector, a noviembre de 2024 se contabilizan 1898 em-
presas, cifra que se mantiene en linea con el promedio
mensual histérico de 1895 empresas entre 2005 vy
2023. No obstante, el promedio mensual de los dltimos
10 afios asciende a 1984 empresas. En términos inte-
ranuales, se observa una disminucién del 9,3 % respec-
to de noviembre de 2023, cuando se registraban 2092
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empresas. Ademaés, excluyendo el afio 2020 debido a los
efectos extraordinarios de la pandemia, el registro actual
es el més bajo desde noviembre de 2010, cuando se con-
tabilizaban 1810 empresas.

Con relacién a la composicién del sector, la mayor pro-
porcién de empresas corresponde a Sociedades de Res-
ponsabilidad Limitada (SRL) y Personas Fisicas, con
participaciones del 41,6 % y 34,0 %, respectivamente.
Sin embargo, esta estructura ha experimentado cambios
a lo largo del tiempo. En 2005, las Personas Fisicas re-
presentaban el 51,8 % del total, mientras que las SRL
alcanzaban solo el 28,8 %.

Para el periodo enero-noviembre de 2024, la participa-
cion de las SRL se sitta en el 41,2 %, mientras que las
Personas Fisicas representan el 35,1 %, consolidando
el tercer afio consecutivo en el que las SRL superan en
cantidad a las Personas Fisicas. Con referencia a otros
tipos societarios, las Sociedades Anénimas y otras for-
mas juridicas representan el 15,3 % y el 7,2 % del total,
respectivamente.

Desde una perspectiva funcional, las empresas del sector
se dividen en constructoras (56,6 %), contratistas (35,2
%) y subcontratistas (8,2 %). Esta distribucién ha mos-
trado una estabilidad relativa a lo largo de los afios, mante-
niéndose dentro de mérgenes constantes.

La evolucién del empleo en la industria refleja en gran me-
dida la dindmica observada en la cantidad de empresas. A
octubre de 2024, se registraron 34.951 personas ocupa-
das en el sector, lo que implica una disminucién del 9,6 %
respecto del mismo mes de 2023. Este dato resulta atn
més desalentador al compararlo con los promedios histdri-
cos, puesto que evidencia caidas del 1,2 % en el largo pla-
20 (2005-2023), del 0,9 % en el mediano plazo (2013-
2023) y del 1,3 % en el corto plazo (2019-2023).

COMERCIO EXTERIOR

Durante el periodo enero-noviembre se exportaron 24,8 mi-
llones de toneladas equivalentes a USD 13.452,6 millones
FOB. Lo anterior supone un crecimiento en ambas unida-
des, siendo mayor en el caso de las cantidades. En efecto,
medido en cantidades, se exporté un 54,1 % més, mientras
que, en términos de valores, las exportaciones crecieron un
24,6 %. Debe tenerse en cuenta que en el afio 2023 se
registraron unos 17,4 millones de toneladas por un valor de
USD 11.612,2 millones FOB. A decir verdad, el promedio en
ambas unidades dentro de un periodo de 10 afios (2014~
2023), corresponde signarlo en 28,9 millones de toneladas
y un valor de USD 14.488,5 millones FOB.

Desagregado a nivel grandes rubros, las MOA constitu-
yen el componente de mayor participacion, puesto que
representan el 78,6 % de las cantidades y el 79,7 % del
valor. Dentro de este rubro, se contabilizan un total de 10
subrubros, siendo dos los que mas participacién poseen:
Residuos y desperdicios de la industria alimentaria, por un
lado, y Grasas y aceites, por otro. En el primer caso, el sub-
componente representé el 77,2 % de las cantidades tota-
les exportadas por el rubro MOA y el 42,1 % en términos
de valor. Por su parte, las Grasas y aceites representaron el
18,8 % en las cantidades y el 31,1 % del valor.

Siguiendo en orden de participacion, los Productos prima-
rios (PP) representaron el 17,4 %y 9,4 %, y se encuentran



Resefia econémica 2024 y perspectivas 2025 / Memoria

Bolsa de Comercio de Santa Fe / Memoria y Balance MMXXIV

nuevamente dos subrubros que predominan sobre el total:
Cereales (81,6 % en cantidades y 67,4 % de los valores del
rubro PP) y Semillas y frutos oleaginosos (16,8 % en can-
tidades y 26,4 % en valor). Por su parte, las Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) representaron el 3,3 % y 10,0
% de las exportaciones totales, encontrando a Productos
quimicos y conexos con mayor participacién sobre el to-
tal del rubro (70,0 % en cantidades y 42,5 % en valor)
y, en menor medida a Metales comunes (18,0 % sobre
las cantidades totales del rubro) y Maquinas y aparatos,
material eléctrico y Otras MOI (21,5 % y 21,7 % sobre el
total del valor del rubro, respectivamente). En dltimo lugar
se encuentra el rubro Combustible y Energia (CE), cuyas
cantidades y valores representaron el 0,7 % y 0,9 % del
total exportado con origen en la provincia de Santa Fe. En
este caso, solo se detallan dos subrubros Grasas y aceites
lubricantes y Resto, siendo este Ultimo el componente que
constituye la totalidad de CE.

En lo que respecta a las importaciones, por aduana inter-
viniente, durante enero a noviembre de 2024 la provincia
de Santa Fe import6 un total de 9,1 millones de toneladas
equivalentes a USD 5158,4 millones CIF. Este registro
supone una caida en ambas unidades en torno al 24,6 %
en las cantidades y 35,7 % en el valor, respecto a idéntico
periodo de 2023. Si bien se contemplan diversas catego-
rias de bienes, el rubro con mayor participacion lo cons-
tituye Productos del reino vegetal, a partir de registrar
3,2 millones de toneladas por un valor de USD 7476,8
millones CIF, siendo casi en su totalidad (participaciones
en cantidades y valores superiores al 99,0 %) referidos al
subrubro Semillas y frutos oleaginosos y otros*. Por otro
lado, se destacan el rubro Productos de industrias quimi-
cas y conexas, que contabiliza el 7,9 % (tanto en canti-
dades como en valores) y el rubro Productos minerales,
que representa el 8,0 % de las cantidades y el 2,9 % del
valor CIF importado por la provincia.

Las exportaciones con origen en la provincia encontraron
al menos® un total de 132 paises, siendo Asia el continente
mayor participacién (46,0 % de las cantidades y el 43,9
% del valor), siguiéndole en importancia América (20,9 %
y 28,8 %), Europa (22,4 % y 18,2 %), Africa (9.1 % y 7.4
%) y Oceania (0,6 %y 0,5 %), por debajo del componen-
te de paises no catalogados (1,0 % y 1,2 %). Si bien se
realizaron exportaciones a 34 paises de Asia, cinco paises
representan mas de 2/3 partes, a saber, Vietnam (25,0 %
y 17,8 %); India (14,4 % y 25,5 %); China (12,0 %y 17,7
%); Arabia Saudita (9,5 %y 6,7 %) y Malasia (9,5 %y 6,9
%), computando el 70,4 % de las cantidades y el 74,6 %
del valor exportado hacia Asia (32,4 %y 32,7 % del total
provincial).

A su turno, las importaciones provinieron de al menos 10
paises®, siendo responsables del 94,5 % de las cantidades
importadas y del 93,7 % del valor CIF. No obstante esta
diversidad de paises, lo cierto es que Paraguay es respon-
sable del 73,6 % de importaciones medidas en cantidades

4. El rubro se denomina “Semillas y frutos oleaginosos, semillas y frutos
diversos; plantas industriales o medicinales; paja y forrajes”.

5. Existen componentes en la desagregacion asociados a “Demas
paises” y “Sin declarar”.

6. Se mencionan 10 paises y Resto de paises.
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equivalentes al 55,6 % del valor CIF. Brasil, en tanto, es
responsable del 9,1 % en términos de cantidades, aunque
aproximadamente el doble (18,4 %) en términos de valor.
Fendmeno similar se observa con las importaciones desde
China, donde el valor (6,2 %) supera en casi 6 veces a las
cantidades importadas (1,2 %).

FINANZAS PUBLICAS

Segn los datos publicados por el Ministerio de Economia
de la provincia de Santa Fe, los recursos totales acumula-
dos al mes de diciembre de 2024 fueron de $7.800.084.,5
millones, mostrando un incremento interanual del 190,5 %
respecto del mismo periodo del afio anterior.

En cuanto a los ingresos corrientes ($7.763.032,4 millo-
nes), las contribuciones a la seguridad social mostraron
la mayor variacién interanual (230,5 %), seguidas de los
ingresos tributarios (195,5 %) e ingresos no tributarios
(156,9 %), superando los tres componentes el aumento
del nivel general de precios entre diciembre de 2023 y
2024, el cual fue del 114,6 % segtn IPEC. Los recursos
de capital ($37.052,0 millones) registraron una varia-
cién interanual nominal del 98,6 %, quedando por debajo
de la variacién de precios.

Los gastos totales ejecutados al doceavo mes del afio
fueron de $7.668.029,3 millones, por lo que registran
una variacion interanual del 172,2 %. Dentro de los gas-
tos corrientes ($6.998.484,9 millones), todos los com-
ponentes mostraron incrementos en términos reales
(salvo rentas de la propiedad), destacando otros gastos
de consumo (187,6 %), prestaciones de la seguridad so-
cial (182,2 %) y remuneraciones (178,0 %).

Por su parte, y en lo que hace a la desagregacion de los
gastos de capital ($669.544,4 millones), tanto la in-
versién real directa (189,4 %) como las transferencias
de capital (364,6 %) superaron a la variacién interanual
de precios.

Si se compara con el presupuesto vigente (al tercer tri-
mestre) para el afio 2024, recursos y gastos de capital
evidenciaron subejecuciones entre los meses de enero y
diciembre, por lo cual alcanzan porcentajes de ejecucion
del 51,5y 85,6 %, respectivamente.

De esta manera, la diferencia entre el total de recursos y
gastos acumulados da como resultado un superévit finan-
ciero de $132.055,2 millones.

En los primeros dias del mes de enero de 2025, fue apro-
bada la Ley de Presupuesto provincial para el ejercicio
fiscal 2025. En el siguiente cuadro se presentan los in-
gresos, gastos y resultados proyectados para dicho afio y
se compara cada uno de esos conceptos con sus valores
presupuestados para el afio 2024.

Para el total de recursos y gastos se prevén aumentos no-
minales del 115,1y 115,4 %, traccionados principalmente
por los incrementos en los recursos y gastos de capital de
174,0 y 191,0 %, respectivamente. Si se consideran los
valores en términos reales, tomando como referencia la
mediana estimada para el IPC Nivel General del afio 2025
publicada en el informe del mes de diciembre de 2024
del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del
BCRA, los incrementos nominales antes mencionados dan
lugar a que todas las variaciones reales correspondientes
se ubiquen en terreno positivo.
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ESQUEMA AHORRO-INVERSION-
FINANCIAMIENTO (RESUMIDO) DE LA

ADMINISTRACION PROVINCIAL DE SANTA FE

Periodo enero-diciembre de 2023 y 2024.
En millones de pesos corrientes.

Concepto Diciembre | Diciembre
2023 2024

1. Recursos corrientes 2.666.845,8 | 7.763.032,4
2. Gastos corrientes 2.603.538,3 |6.998.484,9
3. Resultado econémico

(M-(2) 63.307,5 | 764.547,6
4. Recursos de capital 18.659,5 37.052,0
5. Gastos de capital 213.078,7 | 669.544.,4
6. Total recursos (1) + (4) 2.685.505,3 |7.800.084,5
7. Total gastos (2) + (5) 2.816.617,0 | 7.668.029,3
8. Resultado financiero antes

de contribuciones (6) - (7)| -131.111,7 | 132.055,2
9. Contribuciones figurativas 259.287,7 757.057,0
10. Gastos figurativos 259.287,7 757.057,0
11. Resultado financiero

(8) +(9) - (10) -131111,7 | 132.055,2

FUENTE: CES-BCSF SOBRE LA BASE DE LA CONTADURIA
GENERAL DE LA PROVINCIA DE SANTA FE.

En cuanto al stock de deuda de la administracién publica no
financiera provincial, al cierre del onceavo mes del afio el to-
tal fue de $565.667,1 millones, un 36,1 % superior al cierre
del afio 2023. Segtin la composicién por acreedor, un 53,5
% de la deuda se compone de titulos publicos provinciales
($302.875,0 millones), correspondiendo el 83,5 % de los
mismos a titulos publicos internacionales; el 38,5 % hace
referencia a préstamos directos con organismos internacio-
nales ($217.550,2 millones), siendo el de mayor enverga-
dura el correspondiente al Fondo Abu Dhabi ($54.982,3
millones) con destino a la etapa | del acueducto Desvio Ari-
j6n; el 5,2 % corresponde a entidades bancarias y financie-
ras ($29.375,0 millones), siendo el inico componente que
evidencid una variacién negativa respecto al cierre de 2023;
y el 2,8 % restante al gobierno nacional ($15.866,9 millo-
nes), destacando el financiamiento de organismos interna-
cionales de crédito como el BIRF y el BID.

Especificamente, en cuanto al bono SF27D (emitido en
noviembre de 2016), durante el afio 2024 fueron abona-
dos USD 17,25 millones en concepto de intereses. En el
afio 2025 se deberé pagar el mismo monto en concepto de
intereses y USD 83,33 millones en concepto de capital, es
decir que los servicios de este titulo van a ascender a poco
més de USD 100,00 millones. Los dos pagos de capital
siguientes son el 10 de noviembre de 2026y 2027.

PERSPECTIVAS 2025

A nivel mundial, las proyecciones para el afio 2025 por
parte de los principales organismos internacionales prevén
una situacion practicamente estable del PBI (en la mayoria
de los casos, a excepcidn de regiones particulares en las
economias de mercados emergentes de Asia) a las regis-
tradas en 2024.
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ESQUEMA AHORRO-INVERSION-
FINANCIAMIENTO DE LA PROVINCIA DE

SANTA FE. LEY DE PRESUPUESTO 2024
Y 2025 DE LA PROVINCIA DE SANTA FE

En millones de pesos corrientes.

Concepto Presupuesto | Presupuesto
2024 2025

1. Recursos corrientes 4.793.146,8 | 10.269.484,2

2. Gastos corrientes 4.291.066,4 8.813.250,5

3. Resultado

econdmico (1) - (2) 502.080,4 | 1.456.233,7

4. Recursos de capital 72.502,2 198.643,1

5. Gastos de capital 568.455,4 1.654.228,6

6. Total recursos (1) + (4) | 4.865.648,9 | 10.468.127,3

7. Total gastos (2) + (5) 4.859.5218 | 10.467.479,1

11. Resultado

financiero (6) — (7) 6.127,1 648,2

FUENTE: CES-BCSF SOBRE LA BASE DE LA CONTADURIA
GENERAL DE LA PROVINCIA DE SANTA FE.

En este marco, los organismos internacionales advierten
que las perspectivas mundiales enfrentan cierta vulnera-
bilidad ante un contexto de elevada incertidumbre en torno
a la fijacién de politicas por parte de las autoridades go-
bernantes. La repentina volatilidad en los mercados finan-
cieros podria impactar negativamente sobre los niveles de
inversién y el crecimiento econémico, especialmente en las
economias en desarrollo ante las necesidades de financia-
miento externo a corto plazo. Por su parte, las tensiones
geopoliticas persistentes plantean importantes retos para
la politica fiscal y la estabilidad financiera.

Asimismo, si bien destacan el retroceso mundial de la in-
flacién como un hito importante, contemplan potenciales
riesgos ante la escalada de los conflictos regionales y la
prolongacién excesiva de la orientacion restrictiva de la
politica monetaria.

Contemplando las aclaraciones precedentes, tanto el
BM, el FMI como la CEPAL, sefialan que el ritmo de acti-
vidad econémica promedio a escala global se ubicarfa en
tornoa 3,1y 3,2 %. Cabe destacar que dicho crecimiento
es inferior a la media anual histérica (3,8 % en el periodo
2000-2019), tanto en términos del PBI global como del
PBI per cépita.

Siguiendo las proyecciones del FMI, en las economias
avanzadas se prevé que el producto permanezca esta-
ble, fluctuando entre el 1,7 % y el 1,8 % de 2025 hasta
2029. Detras de esta aparente estabilidad, mas alla de
las particularidades de cada pafs, se observa un retorno
de la actividad econémica a su nivel potencial.

En este sentido, en Estados Unidos, el crecimiento pro-
yectado para 2025 se ubicarfa en 2,2 %, evidenciando
una desaceleracion de al menos 0,6 puntos porcentuales
respecto al afio 2024, conforme la politica fiscal vaya en-
dureciéndose de forma gradual y en la medida en que el
“enfriamiento” del mercado laboral ralentice el consumo.
Por su parte, en la zona del euro, para 2025 se prevé que el
crecimiento se encuentre en torno al 1,2 %, impulsado por
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una demanda interna més vigorosa. Al respecto, se espera
que el aumento de los salarios reales estimule el consumo,
y que el relajamiento gradual de la politica monetaria pro-
mueva la inversién, ante la persistente debilidad de la ma-
nufacturay el brusco descenso de los precios inmobiliarios.
Con respecto a las Economias Emergentes y En Desarrollo
(EMED), las perspectivas de crecimiento rondan el 4,2 %
en los préximos dos afios. En el mismo sentido que las eco-
nomias avanzadas, actlan fuerzas compensatorias entre
los distintos grupos de paises. Por su parte, las mejoras
estimadas en materia de crecimiento econémico en Asia
(China e India) neutralizan con creces las rebajas para Afri-
ca subsahariana, Oriente Medio y Asia Central.
Particularmente, en India las perspectivas apuntan a que el
crecimiento del PIB se ubique en torno al 6,5 % en 2025
conforme la economia retorna a su potencial; mientras
que, en el caso de China, a pesar de las debilidades persis-
tentes en el sector inmobiliario y la escasa confianza de los
consumidores, se proyecta que el crecimiento se aproxime
al 4,8 % ante una mejora en su balanza comercial.

Por su parte, para Latinoamérica y el Caribe, el promedio
de las proyecciones apuntan a tasas de crecimiento eco-
némico que se mantendrén relativamente bajas con una
dindmica que depende del consumo privado, y en menor
medida de la inversion. El rango de proyecciones de cre-
cimiento para la regién en 2025, se ubica entre un 2,4 %
conforme ala CEPAL y 2,5 % segtn el FMI.

En lo que refiere a Argentina, tanto el FMI como BM man-
tienen previsiones al alza sobre la evolucién de la actividad
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econdmica de cara al 2025, pronosticando un “rebote” en
torno al 5,0 % junto con una reduccién considerable de la
suba de precios y el déficit fiscal; aunque, asimismo reco-
nocen una delicada situacién social debido al aumento de
la pobreza por encima del 50,0 %.

Tomando en cuenta los relevamientos publicados en di-
ciembre por parte del BCRA, la inflacién esperada (me-
diana-nivel general) para diciembre de 2025 se ubicaria
en 25,9 % interanual. La tasa de interés real cerraria el
afio en niveles reales levemente negativos, ya que las
proyecciones de la tasa de interés de referencia (Tasa
Mayorista -TAMAR) esperada se encuentran en un 25,0
%. Para el tipo de cambio oficial, se espera que el precio
de la divisa norteamericana se ubique en valores cerca-
nos a $1205,0 por délar, con una variacién nominal pre-
vista en torno al 17,0 % interanual.

Por dltimo, con relacidn a las proyecciones de la camparia
agricola, sector de especialmente relevancia para la eco-
nomia local, sobre la base de estimaciones elaboradas
por la SAGyP evidencian un repunte en torno al 6,0 %
(unos 9 millones de tn) en la produccién total de granos,
en comparacién con la campafia anterior (2023/24). Al
respecto, la produccién potencial ascenderia a 140,0 mi-
llones de tn en el ciclo 2024/25, tras un mayor volumen
de soja. Cabe mencionar que, dichas estimaciones pue-
den estar sujetas a revisiones en la medida que avance la
temporada, dependiendo de las condiciones meteorol6-
gicas en las fechas clave de los cultivos y el rendimiento
productivo al cierre de cada ciclo.
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ACTIVIDAD INSTITUCIONAL, PROGRAMAS E
INFRAESTRUCTURA TECNOLOGICA

B ENERO, FEBRERO Y MARZO 2024

REUNION CON PROFESIONALES DE LA UBA

El 24 de enero se realizé una reunién remota entre pro-
fesionales del Instituto Interdisciplinario de Economia
Politica de Buenos Aires (IIEP) de la Universidad de
Buenos Aires (UBA) y la BCSF (BCSF), de la que par-
ticiparon los sefiores: Daniel Aromf, Paula Bonel y Mar-
tin Llada por la UBA; Lucrecia D'Jorge, Pedro Cohan y
Francisco Leiva por el CES.

Se conversé acerca de la posibilidad de firmar un convenio
entre BCSF y la Facultad de Ciencias Econémicas (FCE)
de la UBA para que el CES y el IIEP puedan coordinar ac-
ciones conjuntas en 2024.

Al respecto, laidea es potenciar la experiencia practica que
arrojan los casi 20 afios del proyecto de ciclos econémicos
de Santa Fe con el complemento que pueden aportar in-
vestigadores enfocados a lo académico.

CON FUNCIONARIOS DEL

MINISTERIO DE TRABAJO

En la sede de la BCSF, la directora y la investigadora
del CES, licenciada Lucrecia D'Jorge y Florencia Ca-
musso, respectivamente, recibieron a Gustavo Zignago,
secretario de Coordinacién, y a Mariano Giunta, director
de Estadisticas, ambos del Ministerio de Trabajo de la
Provincia; y a la licenciada Maria Pia Giménez Puentes,
directora de Estadisticas de la Municipalidad de Santa
Fe. Asimismo, participé Teresa Pandolfo de Comunica-
cién Institucional de la Bolsa.

El propésito de la reunién fue analizar cursos de accién que
permitan fortalecer y potenciar la base de datos del Pro-
grama Santa Fe Cémo Vamos, que llevan adelante conjun-
tamente la Bolsa y la Municipalidad.

Los temas tratados en el encuentro fueron mas allé del
mencionado programa, aborddndose, ademds, la mane-
ra de intercambiar informacién estadistica respecto del
empleo en la ciudad de Santa Fe y en la provincia, en sus
diferentes versiones.

REUNION CON LA REGION CENTRO

El 25 de enero, el gerente general de la BCSF, licenciado
German Dobler, participé de una reunién remota, junto con
sus pares del Consejo de Entidades Empresarias y de la
Produccién de Santa Fe, con la subsecretaria de la Regién
Centro, licenciada Claudia Giaccone.

REUNION DEL CONSEJO ASESOR

DEL AEROPUERTO

La reunidn tuvo lugar el 26 de enero, en la Sala Vip del Ae-
ropuerto de Sauce Viejo y fue encabezada por la presidenta
del mismo, Dra. Gisela Riuli.

Estuvieron presentes, ademas, los directores del organis-
mo, la secretaria de Produccién de la Municipalidad de
Santa Fe, sefiora Rosario Aleman, y una funcionaria de la
Municipalidad de Sauce Viejo.
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Asistieron en representacion de la BCSF, el CPN Norberto
Verde y el sefior Matias Tomatti; el sefior Martin Castro por
parte de la Asociacion Hotelera, y el sefior Javier Martin por
la Unién Industrial de Santa Fe.

En dicha reunién hubo una actualizacién informativa sobre
el Aeropuerto.

PROGRAMA APRENDER, PRODUCCION Y TRABAJO
El miércoles 7 de febrero de 2024, el gerente general
Germén Dobler, y la directora del CES, Lucrecia D'Jorge,
recibieron a Florencia Gonzélez, secretaria de Vinculacién
Educativa; Santiago Rosemzvaig, director de Vinculacién
Educativa, ambos del Ministerio de Educacién de la pro-
vincia; y Ramiro Vio de la Secretaria de Desarrollo Produc-
tivo del Ministerio de la Produccién de la provincia.

El objetivo de la reunién fue establecer un vinculo con la
BCSF en el marco del programa de referencia.

En este sentido, se puso de manifiesto el objetivo de forta-
lecer las capacidades de los estudiantes secundarios y de
escuelas técnicas a través de préacticas académicas y pro-
fesionalizantes. Los funcionarios comentaron que cuentan
con un informe acerca de la demanda de capacidades por
parte de los sectores productivos de los distintos depar-
tamentos de la provincia, andlisis que estdn complemen-
tando con visitas a las distintas localidades, lo cual incluye
instituciones intermedias. Entre los distintos ministerios
poseen oferta de méas de 2000 cursos/capacitaciones.
Desde la Bolsa se mencionaron las siguientes cuestiones
que podrian dar forma a una relacién con el programa: vin-
culacién de la BCSF en la Red de Buenas Précticas Agri-
colas; el programa de Formacién en Mercado de Capitales,
dentro del cual se destacé el curso sobre finanzas perso-
nales; el estudio del sector turismo del corredor de la Ruta
1, entre otros. También se habld de una presentacién de
la CIDEP al Ministerio de la Produccién de la provincia en
2017, que habfa quedado sin poder concretarse.

Las partes acordaron intercambiar informacion y firmar un
convenio para establecer una relacién formal.

REUNION CON LA SECRETARIA

DE REGION CENTRO

El miércoles 7 de febrero, la licenciada Giaccone fue recibi-
da por German Dobler, gerente general de la BCSF; Lucre-
cia D'Jorge y Florencia Camusso, directora y economista
del CES-BCSF, respectivamente.

Giaccone estuvo acompafiada por el licenciado Daniel
Zamora, quien se desempefia como funcionario del 4rea
de Regién Centro de la administracién provincial hace
més de una década.

En forma remota participaron también de la reunién los
coordinadores de los tres capitulos del foro empresario de
la RC: Maximiliano Ferraro por Santa Fe, Maximiliano Mau-
vecin por Cérdoba, y Elvio Gufa por Entre Rios.

El objetivo de la reunién fue presentar el proyecto de es-
tudio “Regién Centro. Importancia de su actividad pro-
ductiva y aporte tributario, en el contexto nacional”, ela-



