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PORTAL INTEGRAL DE INVERSIONES
 

San Martin 344 - Piso 15 
Ciudad Autónoma de Bs. As. 

Señores accionistas: 

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias vigentes, sometemos a 
vuestra consideración adjunto a la presente, el Estado de Situación Patrimonial, el Estado de Resultados, 
el Estado de Evolución del Patrimonio Neto, el Estado de Variación del Flujo de Efectivo, y las Notas 
y Anexos complementarios correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de 2023, de 
Portal Integral de Inversiones S.A.U. (en adelante �PII�, Portal Integral de Inversiones�, o la 
�Sociedad�). 
 
1. Contexto Internacional 

 
El período que reportamos se caracterizó por una desaceleración de la economía global con un 
crecimiento de 3,0%, comparado con el 3,5% de 2022, según estimaciones del Fondo Monetario 
Internacional (FMI). 
 
A partir del endurecimiento de la política monetaria de los bancos centrales, la inflación continuó 
disminuyendo a lo largo del año. En este sentido, la Reserva Federal de Estados Unidos subió 1 punto 
porcentual adicional la tasa de Fondos Federales a un rango 5,25 � 5,50%, sumado a la suba de más de 
4 puntos porcentuales del año anterior. Tendencias similares siguieron el Banco de Inglaterra y el Banco 
Central Europeo, lo que se tradujo en un fortalecimiento de sus monedas.  
 
Por su parte, los commodities revirtieron parcialmente las subas de precios que había provocado la 
invasión de Rusia a Ucrania. Sin embargo, todavía se encuentran en niveles por encima de los históricos. 
El precio del petróleo, en tanto, se mantiene en niveles altos debido a la mayor resiliencia de la economía 
global frente a la suba de tasas y al conflicto en medio oriente entre Israel y el grupo terrorista Hamas.  
 
2. Escenario Nacional 
 
El entorno nacional del período bajo análisis estuvo fuertemente impactado por el proceso electoral que 
culminó con el ballotage del 19 de noviembre, otorgando la victoria a Javier Milei. 
 
Sus primeras iniciativas se enfocaron en la liberalización de la economía del país, estrategia que se 
formalizó a través del Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU) 70/2023, donde se derogan y modifican 
más de 300 leyes. El mismo establece la desregulación del comercio, los servicios y la industria en todo 
el territorio nacional y deja sin efecto las restricciones a la oferta de bienes y servicios que distorsionan 
los precios de mercado, entre sus principales lineamientos. 
 
El DNU se complementaba con la Ley Ómnibus presentada en el Congreso por el PEN con el objetivo 
de declarar la emergencia pública en diferentes áreas y plantear reformas estructurales con impacto en 
el sistema impositivo, el ámbito previsional y el sector privado, entre otras medidas. Sin embargo, ante 
la falta de acuerdo en las negociaciones preliminares con las demás fuerzas políticas, al cierre de este 
reporte el Gobierno decidió retirar el proyecto para su tratamiento legislativo. 
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En lo inmediato, la nueva administración anunció medidas para reducir el déficit fiscal y alcanzar el 
equilibrio financiero al cierre de 2024 e impulsó un cambio en los precios relativos o sinceramiento de 
precios, con lo que busca corregir las distorsiones de la economía nacional. En esta línea, actualizó el 
tipo de cambio que se encontraba muy rezagado respecto de la evolución de los precios. También se 
anunció un ajuste en los subsidios a las tarifas de los servicios públicos (agua, luz, gas y transporte) que 
habían sufrido un gran atraso en el gobierno anterior, ya que subieron muy por debajo de la inflación. 
 
Al cierre del ejercicio, el acuerdo con el FMI se encontraba prácticamente desactivado. En un primer 
momento, las metas fueron modificadas porque la sequía dificultó la acumulación de reservas. Aun así, 
las mismas no llegaron a cumplirse y el FMI no realizó el desembolso de aproximadamente US$3.300 
millones que estaba previsto según la quinta y sexta revisión del acuerdo que habían tenido lugar en 
agosto. 
 
El gobierno electo llegó a un nuevo acuerdo con un ajuste en las metas para 2024, principalmente en lo 
referido al área fiscal, que evolucionó de un déficit primario de 0,9% del PBI a un superávit primario de 
2%. La meta de acumulación de reservas pasó a ser de US$ 10.000 millones, cuando originalmente era 
de US$ 8.200 millones. Tal diferencia no se observa en la práctica, ya que el FMI considera como 
acumulación de reservas los US$ 2.700 millones que logró sumar el BCRA en los últimos días de 
diciembre. Con estos cambios, el FMI desembolsaría los US$3.300 millones pendientes de noviembre 
del 2023, sumado a un adelanto de US$ 1.400 millones de los desembolsos programados para marzo y 
junio. 
 
 
2.1 Datos económicos 
 
2.1.1 Actividad económica  
 
La economía nacional registró una caída acumulada interanual del 1,3%1, lo que en gran parte se debe a 
la sequía que afectó principalmente el sector agropecuario (-22,5%). Las restricciones a las importaciones 
permitieron que la economía registre una menor caída a la originalmente esperada incrementando la 
deuda comercial con los importadores. Conforme el último dato disponible al cierre de octubre, se 
crearon más de 33.000 puestos de trabajo mientras que los salarios totales mostraron una caída 
acumulada en 2023 del 4,9% respecto del ejercicio anterior en términos reales (122% ia nominal). 
 
2.1.2 Precios 
 
El índice de inflación general medido a través del Índice de Precios al Consumidor (IPC) reflejó un 
incremento de 211,4%, la marca más alta desde 1990. Por su parte, la inflación núcleo que excluye el 
efecto de precios de bienes regulados y estacionales se ubicó en 229,4%. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Datos publicados por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC), que al cierre de 

este reporte cubrían hasta el mes de noviembre de 2023. 
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2.1.3 Finanzas públicas 
 
El déficit primario representó aproximadamente el 2,7% del PBI, incumpliendo la meta acordada con 
el FMI del 1,9%, mientras que el déficit financiero se ubicó en el 5,9%. El deterioro fiscal respecto al 
2022 corresponde a la pérdida de 4,7% en los ingresos fundamentalmente producto de la importante 
caída en los ingresos por retenciones consecuencia de la sequía. A su vez, el gasto público cayó un 4,9%, 
explicado principalmente por una reducción en términos reales de las prestaciones sociales y de los 
subsidios. 
 
2.1.4 Sector externo 
 
El resultado de la balanza comercial acumuló un déficit de US$6.926 millones, cuando en el mismo 
período de 2022 había registrado un superávit de US$6.923 millones. El resultado se explica en gran 
medida por la caída del 24,5% de las exportaciones como consecuencia de la sequía, en tanto que las 
importaciones no se vieron afectadas en la misma magnitud.  
 
Con relación al nivel de reservas brutas internacionales, se registró una pérdida de US$22.995 millones 
y el año cerró con un stock de US$21.603 millones.  
 
La dinámica del tipo de cambio hasta las elecciones Primarias, Abiertas, Simultáneas y Obligatorias 
(PASO) se rigió por un esquema de crawling peg, con ajustes del Banco Central de la República 
Argentina (BCRA) a un ritmo similar al de la inflación. Luego de las PASO, el tipo de cambió se devaluó 
un 21,8%, desde $287 a $350, manteniéndose en ese nivel hasta el 15 de noviembre, cuando se retomó 
el crawling peg. Luego de la asunción del presidente Javier Milei y de las nuevas autoridades monetarias, 
el tipo de cambió se devaluó un 118% y se estableció un modelo de crawling peg con un nivel de 
depreciación del 2% mensual.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 














