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de 2025. Post-electoral 14.11.2025

1. Inversión extranjera en fuga: los dólares por IED cayeron 62% en el 1º semestre de 2025 vs 2023 y en el sector construcción se desplomaron 88,8%.

2. Impuesto al combustible sin rutas: SISVIAL recibió solo 38% de lo que debería y la mitad de las obras viales nacionales sigue paralizada.

3. Industria en rojo: en septiembre la producción industrial cayó 0,1% mensual, quedó 0,7% abajo de 2024 y acumula un desplome de 9,5% contra 2023.

4. Construcción en piso: el sector está 20% debajo de septiembre 2023, 23,8% abajo en el acumulado enero-sept y emplea 18,5% menos empleos que en 2023.

5. Salarios que no levantan: el salario privado real sigue 2,7 puntos por debajo del promedio 2023 y el salario mínimo se hunde 34 puntos.

6. Inflación en 2,3%: el IPC dio 2,3% en octubre y 31,3% interanual, 5º mes subiendo, mientras regulados y servicios acumulan 21 meses de suba real.

7. Carne para pocos: el consumo de carne cayó 1,7% vs septiembre 2023 y apenas está 4% arriba del piso histórico de 2024, justo cuando el precio mayorista 
empieza a subir.

8. Obra pública. Provincia haciendo de Nación: PBA proyecta 3,2 billones en gasto de capital en 2026 (7,3% del gasto), casi lo mismo que Nación (3,3 billones) 
pese a que el presupuesto nacional la triplica.

9. Privatizar lo que funciona: Nucleoeléctrica (NASA) aporta 7–8% de la electricidad, tuvo un superávit de $112.743 millones en 2025 y el gobierno igual quiere 
vender hasta el 44% de la empresa.

10. Modelo que achica el mapa productivo: desde que asumió Milei hay 19.164 empresas y 138.573 empleos privados registrados menos, con las provincias 
industriales entre las más golpeadas

📊 Conocé en detalle el análisis completo y los datos clave del panorama económico actual en nuestro informe semanal.



Desde 2023 la Provincia de Buenos Aires viene haciéndose cargo de reactivar obras paralizadas por la gestión nacional en PBA. Así, mientras 
que el Estado nacional viene gastando el 2,4% de su gasto total en obras durante el 2025, la PBA este año gastó 6,3% y contempla gastar en el 
año entrante el 7,3% (Presupuesto 2026 - PBA). En los presupuestos presentados para 2026, los montos contemplados para gastos de capital 
que harán Nación y Provincia son similares: PBA proyecta 3,2 billones y Nación -con un presupuesto que triplica al de PBA- 3,3 billones. 
A partir del cuarto trimestre de 2023, se observa una drástica caída en el gasto de capital que ejecuta el gobierno nacional. La PBA logró subir 
en términos reales 26,2% su inversión en el acumulado de los últimos 4 trimestres, en comparación con los 4 trimestres anteriores. Al comparar 
los mismos períodos, la inversión de la Nación nación siguió cayendo en 64,5%.
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Fuente: elaboración propia IAG en base a Dirección Nacional de Asuntos Provinciales, IMIG

Obra pública. En 2026 PBA gastará en obra pública lo mismo 
que gastará Nación.

Relativos Absolutos  



El proyecto de presupuesto 2026 prevé gastos corrientes por 39,9 billones de pesos, a la vez, que se destaca el gasto de capital 
por 3,2 billones. Por su lado, en los gastos por organismo, se destacan la inversión en la Dirección de Cultura y Educación por 10,6 
billones, el Ministerio de Seguridad por 3,3 billones de pesos y el Ministerio de Salud por 3 billones de pesos. El Ministerio de 
Infraestructura y Servicios Públicos contará en total con casi 2,5 billones de pesos para gastos e inversión. 
El Gobierno bonaerense estima que la Nación le adeuda $12,9 billones, de los cuales $6 billones corresponden a obras paralizadas 
y más de $6 billones a transferencias y programas interrumpidos, y $1,02 billones por el Consenso Fiscal 2017. El nuevo Fondo de 
Recupero de Deudas del Estado Nacional, incorporado en el Presupuesto 2026, prevé $900.000 millones para administrar los 
recursos recuperados.
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Fuente: Elaboración propia IAG en base al Proyecto de ley de presupuesto 2026

Presupuesto 2026 PBA. Superávit en gastos corrientes e 
inversión en Infraestructura, Educación y Seguridad
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Fuente: elaboración propia IAG en base a ARCA y Presupuesto Abierto.

Obra pública. El impuesto a los combustibles nunca 
recaudó tanto, y las obras de vialidad nunca estuvieron 
tan paralizadas 1/2.

Informe al Congreso N° 140:

Desde el cambio de gestión el impuesto a los combustibles es el impuesto cuya recaudación más creció producto de la actualización 
(retroactiva) de los montos fijos que el gobierno anterior había decidido no actualizar. Por ley (Nº 23.966), el 14,25% debe ir al SISVIAL, 
fondo fiduciario encargado de mantener el sistema vial nacional. Sin embargo, mientras que entre diciembre de 2023 y octubre de 2025 
por recaudación del impuesto a los combustibles a SISVIAL le deberían haber llegado $1.103.659 millones, la DNV gastó a cuenta de 
transferencias de fondos fiduciarios (fuente 1.4, ver abajo Informe al Congreso) solamente $423.410 millones, un 38% del total. 
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Fuente: elaboración propia IAG en base a Mapa de Inversión.

Obra pública. El impuesto a los combustibles nunca 
recaudó tanto, y las obras de vialidad nunca estuvieron 
tan paralizadas 2/2.

Mientras tanto, no se registran ninguna obra vial iniciada por el gobierno nacional y, a dos años del cambio de gestión, la mitad de las obras 
que dejó en ejecución el gobierno anterior están paralizada (es decir: no tuvieron ningún tipo de avance físico). Esto atenta contra el estado 
de las rutas: las rutas nacionales en buen estado pasaron de representar el 54,9% del total (2022 - DNV) a representar el 47,5%; y lo opuesto 
sucede con las obras en mal estado, que pasaron de representar el 23% de las rutas totales al 29%.

Fuente: elaboración propia IAG en base a Mapa de Inversión.
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Fuente: elaboración propia IAG en base a Informe del BCRA

Desde el cambio de gestión el flujo de inversiones extranjeras directas que entran al país a caído fuertemente. En el primer semestre de 2025 fue de 
apenas USD 3.881 millones, el valor más bajo para un primer semestre con excepción de la pandemia (este valor contabiliza el total de los flujos: la 
reinversión de utilidades, los aportes netos de capital, las fusiones y adquisiciones y el pago de deuda). Sin embargo, esto no es sorpresivo: los dólares 
que entran como inversión extranjera directa viene cayendo desde el cambio de gestión: en 2024 ya había caído un 50% contra 2023. La construcción, la 
actividad que más cayó desde el cambio de gestión (está 20% abajo de noviembre 2023 - ISAC-INDEC), es el sector donde más cayó el ingreso de 
inversión extranjera directa (-88,8% menos en el primer semestre de este año que en el primer semestre de 2023), pero todas las actividades están 
golpeadas: hasta en el agro y la minería mermó la entrada de inversión extranjera directa. Mientras tanto, Adorni dijo que “el RIGI está generando 
inversiones como nunca había ocurrido en otro momento de la historia”: ¿y las inversiones dónde están?

Inversión extranjera directa. Cayó un 62% la entrada de 
dólares por inversión extranjera directa en el primer 
semestre de 2025 contra el mismo lapso de 2023.



En septiembre la industria cayó un 0,1% mensual desestacionalizado, variación explicada por una caída de 11,7% mensual del sector 
textil seguida de -2,8% en prendas de vestir cuero y calzado. Respecto del mismo mes del año 2024, la caída general del 0,7% se 
explica principalmente por estos mismos sectores (-20% y -11% respectivamente), sumando caídas de 11% en caucho y plástico y 
productos de metal.
En el acumulado enero-septiembre  contra 2023 14 de 16 sectores presentan caída, 11 de 14 en más de 10%. Los únicos sectores con 
crecimiento en esta comparación son refinacion de petroleo con +1,9% y otro equipo de transporte con +15%.
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Fuente: elaboración propia IAG en base a INDEC.

Industria. Un mal septiembre. Con una caída del 0,1% la 
producción industrial está un -0,7% debajo del mismo mes 
de 2024, y acumulando un 9,5% de caída contr 2023.
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114,7
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En septiembre crece apenas 0,9% mensual. y se ubica 20% debajo de sep-2023 según INDEC. Construya estima aumento de ventas  
de materiales de 2,2% mensual en octubre, y para el mismo mes AFCP adelanta un aumento de despachos de cemento del 5,4%. 
Por su parte la variación mensual de puestos de agosto aumenta en 1,9%, mientras que para el mismo mes, el costo de la mano de 
obra aumenta un 3,7%; seguido de 3% de gastos generales y 2,9% de materiales. 
El sector es uno de los más golpeados desde el cambio de gobierno de 2023, contra el acumulado de dicho año el sector empleó  un 
18,5% menos de trabajadores, y continúa cayendo un 2% contra el acumulado enero-agosto 2024.
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Fuente: elaboración propia IAG en base a INDEC y Construya.

Construcción. En septiembre la construcción crece 0,9% y 
se ubica 20% debajo de sep-2023. Se estima que las ventas 
de materiales aumentan 2,2% mensual en octubre.



En septiembre el salario privado real cayó un -0,7% mensual, el 
público nacional y público provincial un -1% según INDEC. El 
privado registrado se mantiene en términos reales según SIPA. 
El gobierno impulsa una reforma laboral, pero ¿genera esta 
empleo y mejores salarios? No es lo que muestra la evidencia 
acá ni en el mundo. Más bien, existe amplio consenso en que 
dichas variables se asocian fuertemente al crecimiento, en 
particular el salario, a la productividad laboral, que incluye 
partidas perjudicadas por el recorte al gasto como inversión en 
capital, ciencia y tecnología, investigación, entre otras partidas 
recortadas por el gobierno. En particular el “modelo productivo 
libertario” está apalancado en sectores de poca generación de 
empleo, lo que dificulta la recuperación agregada del salario y 
genera una profundización de la heterogeneidad estructural 
argentina, una desigualdad que funciona de limitante de la 
demanda y desarrollo.
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Fuente: elaboración propia IAG en base a INDEC.

Salarios reales. Estancamiento debajo de los niveles 2023. 
Una reforma que baje el costo laboral, ¿genera empleo? 
¿aumenta los salarios?

Base 100 promedio ene-nov 2023 Privado INDEC Público nacional INDEC Público provincial INDEC SIPA registrados desestacionalizado Salario Mínimo SMVM

Último dato vs 2023, variación en puntos porcentuales -2,7 -34,6 -11,4 -0,2 -34,0

Variación % mensual -0,7% -1,0% -1,0% -0,0% -2,1%

Variación % mismo mes 2024 0,3% 1,1% 1,0% 4,8% -0,5%
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99,8

88,6

65,4

64,6
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El mes de septiembre los precios 
estacionales a lideraron el aumento real de 
los precios, con +0,5% en relación a la 
variación general de los precios al 
consumidor (IPC INDEC). Regulados y 
servicios acumulan 21 meses de aumento 
real. Asimismo, si tomamos como 
referencia el ajuste relativo de precios 
vigente en 2018 bajo una lógica económica 
común entre ambas gestiones económicas, 
tanto regulados, como servicios, tienen 
margen para seguir aumentando, mientras 
que el tipo de cambio se ubica por encima 
de dicho momento en términos reales.
Tras el cambio de esquema cambiario, la 
leve aceleración del índice de precios al 
consumidor IPC se explica por la 
continuidad del ancla salarial, como por la 
apertura comercial que mantiene los bienes 
por debajo de 2018.

Fuente: elaboración propia IAG en base a INDEC y BCRA
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Precios. La inflación  a 2,3% en octubre. El 5to mes que 
no desacelera, desde el cambio de régimen cambiario. 
Precios relativos con margen hacia arriba.
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Fuente: elaboración propia IAG en base a Informe del IPCVA y CICCRA

Desde mayo 2025 el consumo de carne 
empezó a mermar levemente a pesar de que 
el precio -por el momento- no viene 
subiendo. En septiembre de 2025 se situó 
1,7% abajo del mismo mes de 2023 (y 4% por 
encima de septiembre 2024, año de menor 
consumo de carne del que se tiene registro). 
En las primeras semanas de noviembre el 
precio del kilo de carne en mercados 
mayoristas viene subiendo, esto podría 
empeorar la caída. Mientras que el gobierno 
cierra un acuerdo para aumentar la 
exportación de carne vacuna con Estados 
Unidos -una de las pocas cláusulas del 
acuerdo que favorecen al país-, a los 
argentinos les cuesta llevar carne a la mesa. 

Carne. Vuelve a caer el consumo de carne y en septiembre se 
situó 1,7% por debajo del mismo mes de 2023.



NASA es una empresa estatal creada en 1994 tras la escisión de la CNEA. Opera Atucha I, Atucha II y Embalse, que aportan entre 7% y 8% de la 
generación eléctrica nacional. En 2024 produjo 10.448 GWh (7,35% de la demanda eléctrica nacional). En el segundo trimestre de 2025, su 
participación fue del 7,8%, pese a una caída del 20,9% en la generación nuclear. La empresa mantiene superávit sostenido desde hace más de siete 
años: $112.743 millones al 30/06/2025 (27,7% de ingresos). En 2024 y 2023, los superávits fueron de $239.827 millones (33,2%) y $235.231 millones 
(62,1%), respectivamente en pesos corrientes. El gobierno promueve su privatización parcial (44%) bajo la Ley 27.742, valuada entre USD 246 y 440 
millones, manteniendo el Estado el 51% del capital social (5% sería para los trabajadores).Desde el inicio del actual gobierno, el sector nuclear 
registra una caída real del 43% del presupuesto y una pérdida salarial del 35% en la CNEA, con fuga de personal técnico especializado.
Proyectos estratégicos paralizados: CAREM-25, la planta de uranio de Dioxitek (80% avanzada) y la PIAP, que acumula una deuda de $5.000 millones 
e incumple la Ley 24.804 sobre provisión nacional de agua pesada. La venta parcial de NASA agravaría la desinversión y significaría la pérdida de 
capacidad estatal para planificar e invertir en un sector estratégico. Su gestión estatal es más valiosa que cualquier ingreso por privatización.
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Fuente: Documento IAG en base a la Secretaría de Energía.

Nucleoeléctrica Argentina S.A. (NASA). Empresa pública, 
superavitaria y estratégica. El gobierno busca privatizarla. 

Generación neta por fuente (GWh)

2do 
Trimestre 

2024

2do 
Trimestre 

2025

Variación 
%

 % del Total de 
generación T2 

2025

Nuclear 
(NASA)

3.372 2.668 -20,9% 7,8%

Renovable 12.816 13.822 7,9% 40,5%

Térmica 17.620 17.628 0,0% 51,7%

Total 34.119 34.119 0,9% 100,0%
Fuente: Documento IAG en base a Presupuesto Abierto

https://argentinagrande.org/noticias/que-pasa-con-nucleoelectrica-argentina
https://argentinagrande.org/noticias/que-pasa-con-nucleoelectrica-argentina


Panorama macro. El acuerdo comercial con EEUU no pareciera 
ayudar a equilibrar variables macro en base a mayor 
producción. Administran recesión sólo para el sector financiero 

Hay un cuadro de calma tensa: se conoció el IPC de 
octubre, de 2,3% mensual y 31,3% interanual, que 
confirma un piso inflacionario en torno al 2%. 
El dólar oficial se movió levemente a la baja y cerró 
cerca de $1.430 en el Banco Nación, mientras que el 
blue, el MEP y el CCL se mantuvieron casi estables 
alrededor de $1.435–1.485.
El riesgo país opera en la zona de 600 puntos 
básicos, mínimos del año, reflejando mayor apetito 
por bonos argentinos.
Entendemos que sin movimientos de los plazos 
fijos, y con un flujo de dólares que atiendan las 
necesidades de corto plazo, como hasta ahora, el 
dólar podría estabilizarse en estos valores por un 
tiempo. Las reservas en 40.636M.

En el acumulado de enero a septiembre de 2025 la 
construcción funciona 23,8% debajo del mismo 
lapso de 2023. La industria lo hace 9,5%. Y el 
consumo de las familias ha disminuido, mientras 
cierran empresas y baja el empleo formal privado. 
En un contexto donde la obra pública funciona al 
20% de 2023. 
Creemos que estas variables, antes que cualquier 
incentivo sobre el uso de efectivo, o sobre controles 
a las empresas, están impactando con mucha 
fuerza en el empleo formal de la Argentina. 
El gobierno no tiene acciones para compensar esta 
situación, al contrario se monta sobre ella para 
equilibrar la economía gracias a la recesión antes 
que con medidas productivas. 

03  Acuerdo comercial01 Esta semana

04 Monetario
     Cambiario

02 Variables Críticas
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La semana fue más compleja de lo que sugiere la baja del dólar. El Tesoro logró un rollover en pesos superior al 100% y usó 
parte de esa liquidez para comprar al BCRA dólares para un vencimiento con el FMI. No hay información formal sobre el swap 
activo con EEUU, pero Bessent lo confirmó, lo que es un escándalo de opacidad financiera. Las reservas netas del Central otra 
vez estarían en negativas. En paralelo, se mantienen las bandas con un tipo de cambio más lejos del techo y reaparece el 
financiamiento corporativo externo. Se viene un mayor acceso a mercados globales. El riesgo es lo que Caputo pueda hacer. 

Estados Unidos anunció un convenio marco para 
un futuro Acuerdo Comercial con Argentina, aún 
pendiente de aprobación. Según la Casa Blanca, 
busca impulsar el crecimiento y crear un entorno 
transparente y basado en normas. Aunque no se 
difundieron detalles, incluiría mayor acceso a 
mercados y menores aranceles para bienes 
argentinos como recursos naturales, acero, 
aluminio y carne bovina. El esquema refuerza a 
EEUU como socio dominante y limita la política 
comercial argentina: relega a otros proveedores, 
como China, reduce el margen para diversificar 
importaciones y usar el comercio para el desarrollo 
industrial. Más que equilibrar la relación, el acuerdo 
consolida a Argentina como exportador de 
materias primas, con menor autonomía para definir 
socios y estrategias de inserción externa.
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Fuente: Elaboración IAG en base a Ámbito

MERVAL vs Riesgo País. Post elecciones, el riesgo país se 
acerca a valores de enero, pero no logra perforar los 500 pbs.

El Riesgo país estuvo al alza el primer trimestre del año, hasta el anuncio del acuerdo con el FMI. Se estabilizó en torno a los 700 
pbs hasta el mes de agosto donde comenzó a subir vertiginosamente en la previa a la elección de septiembre y a medida que el 
Tesoro iba quedándose sin depósitos en dólares, planteando interrogantes sobre la capacidad de afrontar los abultados 
compromisos de deuda de los próximos meses. Incluso con el anuncio de apoyo de Trump se mantuvo volátil hasta el triunfo 
libertario en las elecciones del 26 de octubre, que cayó hacia la zona de los 600 pbs. El merval siguió una dinámica análoga en el 
sentido contrario, tuvo una caída sostenida todo el año y crecióun 49% en USD a partir del 26 de octubre.



Mito de Milei. “La flexibilización genera 
empleo registrado”. Post ley bases: ni el 
“blanqueo laboral”, ni el fondo de cese 
generaron más trabajo.



Trascendidos, el gobierno no aclara: se 
buscaría terminar con la categoría y pasar 
a todos los trabajadores al régimen de 
autónomos. Así, se complejizaría el pago: 
del régimen simplificado del monotributo 
-que en un pago incluye IVA y ganancias- 
al pago separado de Ganancias (anual) y 
mensual de IVA, según corresponda.
Posibles consecuencias: 
- aumento del monto a pagar de los 3.000 
millones de monotributistas (casi el 25% de 
los trabajadores registrados) 
- caída fuerte de la recaudación en un 
primer momento con el paso de un régimen 
al otro
- ¿más informalidad?, ¿todos los ex 
monotributistas pasarán a ser autónomos 
o se perderán algunos en el camino?

Reforma laboral. ¿Qué viene haciendo y qué parece que 
quiere hacer el gobierno? 14.11.2025

Lorem 1

1. Fondo de cese: mediante convenio colectivo 
de trabajo empleadores y sindicatos podrán 
optar por sustituir el régimen indemnizatorio 
por un fondo laboral de cese.

2. Blanqueo laboral: condonación de deudas de 
aportes y eliminación de multas. Cuando 
terminó, en diciembre de 2024, habían 
entrado por el blanqueo 16.000 trabajadores, 
pero en el país se habían perdido 111.000 
puestos privados registrados.

3. Trabajadores autónomos dependientes 
económicamente: un autónomo o 
monotributista podrá valerse de hasta 5 
trabajadores “independientes” que le 
facturarán como monotributistas en un 
emprendimiento productivo sin que exista 
entre ellos una relación de dependencia.

Lorem 2

1. Incentivos para el registro - cobertura 
temporal de contribuciones patronales: 
cubrir el 100% de las contribuciones 
patronales por 12 meses a microempresas; 
el 75% a pequeñas empresas; 50% a 
medianas empresas; 25% para el resto de 
las empresas.

2. Bonos de crédito fiscal para la 
contratación de empleados del sector 
público: las personas que contraten a 
empleados públicos podrán acceder a 
bonos fiscales equivalentes al valor del 
100% de los aportes patronales que 
realicen por ese trabajador por 18 meses.

     ¿Fin del monotributo?Ley bases Ley presentada por Romina 
Diez, diputada libertaria
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variación unidades 
productivas 

nov-23/ago-25
Total país: -19.164

Fuente: elaboración propia 
IAG en base a SRT.

Desde que asumió el gobierno 
libertario, en el país hay 19.164 
empresas registradas menos. Las 
unidades productivas caen en todo el 
país menos en Neuquén con un magro 
saldo positivo de 7 empresas. Las más 
damnificadas son las provincias con 
un alto componente industrial como 
Buenos Aires, Córdoba y Santa Fe. 

En cuanto al empleo privado registrado, 
podemos ver que se da una dinámica 
parecida, donde crece el empleo en 
provincias con recursos naturales, pero 
no llega a compensar a las otras 20 
provincias que están perdiendo 
empleos. Esto demuestra porque el 
modelo libertario está destinado al 
fracaso, ya que privilegia 
extractivismo sin valor agregado y 
relega a los sectores que más 
emplean a los argentinos. 

Sector Privado en repliegue: 19.164 empresas  y 138.573 
empleados menos desde que asumió Milei

variación empleos 
privados registrados 

nov-23/ago-25
Total: -138.573 

Fuente: elaboración propia 
IAG en base a SIPA.

-44.220

-29.312

-2220

-5208

-2422

-203



Datos de contacto, prensa y más 
información:

info@argentinagrande.org 
https://argentinagrande.org/ 

IG @iargentinagrande
X @iargentinag

Este informe muestra datos relevantes y presenta un análisis para su 
comprensión. Por supuesto este estudio siempre puede profundizarse, 
y, por la lógica misma del Instituto, estamos abiertos con gusto a que 
nos encontremos para mejorar estas líneas de estudio e intercambiar 
opiniones. No duden en contactarse. Gracias. 

Informe elaborado por los equipos técnicos de Gabriel Katopodis, que 
se nuclean en el Instituto Argentina Grande. 
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