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11. ECONOMIA INTERNACIONAL.

La principal economia del mundo que es Estados Unidos con 30,4 B de ddlares posee una
deuda publica de 37 B de ddlares, un déficit fiscal de 8 % del PIB proyectado en el
presente ejercicio fiscal (con un promedio del 5% desde 1960-2008) y un déficit comercial
en franco descenso en el mes de junio a 61.600 M de ddlares después del récord de marzo
equivalente a 138.300 M de ddlares. La deuda individual de los estadounidenses alcanza
en promedio a 300.000 USD por habitante y las perspectivas del titular de la FED Jeremy
Powel deja abierta la posibilidad real de modificaciones en la tasa de interés para el mes
de septiembre atento a la evolucién de la tasa de inflacién y el comportamiento de las
tendencias en materia de desempleo.

La politica arancelaria de Trump es utilizada como una herramienta de caracter
geopolitico en las negociaciones con 187 paises generando una regla bdasica de aranceles
equivalentes al 10 % para aquellos paises con los cuales mantiene superavit comercial a
excepcion de Brasil (tarifa de 50 % por razones politicas en virtud de la sentencia judicial
de prisién domiciliaria a Bolsonaro. También aplicé una tarifa de 50 % para la importacion
de cobre, aluminio y acero y anuncié aranceles hasta el 50 % para Canada, México y Japdn.
Cada negociacion en blogue debe considerar la importancia estratégica de la economia
en cuestion, la complementaciéon econdmica con Estados Unidos y una reciprocidad de
inversiones directas y equilibrio comercial. Inicialmente, el impacto en los mercados
implican aumento de las importaciones por adelantamiento de las mismas (mayor déficit
comercial de casi 140.000 M de ddélares en el mes de marzo), depreciacioén del ddlar, caida
del valor de activos de renta variable, aumento de tasas de interés de largo plazo con
reducciéon del PIB del primer trimestre y recuperacion en el segundo trimestre.

En efecto, el acuerdo con la Unién Europea incorpord un arancel externo del 15% pero con
un compromiso de inversiones por 600.000 M de USD y adquisiciones de energia por
750.000 M USD con un precio superior a Rusia.

La disputa geopolitica de caracter estratégico para Trump tiene que ver con China y Rusia.
El acuerdo con China permite resolver un problema de abastecimiento de corto plazo
respecto a bienes e insumos estratégicos en materia de tecnologias criticas de alto valor
estratégico (chips, tierras raras, tecnologias de punta) y el acuerdo con Rusia puede
resolver las sanciones destinando 300.000 M de USD incautados principalmente en
Europa a inversiones en Estados Unidos fortaleciendo el vinculo comercial entre ambos
paises.

La economia mundial de acuerdo a las perspectivas globales del FMI crecera a una tasa
del 3 % anual, donde Estados Unidos crecera en torno al 1.7-2 % y China entre 4,6-5,1%,
ambos, los dos motores principales de la economia mundial aunque es preciso advertir
gue la tasa de crecimiento sostenida mas elevada con proyecciones en torno al 6,3-6,5 %
anual pertenece actualmente a la India.



La economia mundial navega en torno a un crecimiento econémico del 3 % anual, alto
endeudamiento de las familias y de los estados soberanos, guerra comercial desatada por
disputas arancelarias y agudizacidon de las desigualdades sociales generando
incertidumbre politica y aumento en la conflictividad global. La financiarizacion de la
economia implica un aumento exponencial del riesgo financiero global por la falta de
anclaje entre los instrumentos financieros emitidos (derivados) y la capacidad real de
pago de las obligaciones financieras.

El flujo financiero de financiamiento ilegal de la economia alcanza al monto total de los
gastos en defensa (2,5% del PIB mundial) producto de incautaciones a paises soberanos,
lavado de activos provenientes del narcotrafico, guaridas fiscales que motorizan la evasion
y elusién fiscal de corporaciones econémicas transnacionales y comercio ilegal.

El regreso de la politica industrial en Estados Unidos y en los paises desarrollados después
de la desregulacion del sistema financiero mundial y de la deslocalizacion de la era Clinton
pone al descubierto las asimetrias severas en el mundo global. Sélo 40 de 193 paises son
desarrollados, 57 de las 64 tecnologias criticas del planeta son dominadas por China y el
poder militar se concentra en tan sélo tres paises (Estados Unidos con su extensién en la
OTAN, Rusia y China).

El mundo observa dos potencias con perspectivas diferentes: Estados Unidos en declive y
China en ascenso. Pero el efecto del intercambio estratégico de posiciones no serd
inmediato, por lo cual, estamos transitando un momento de turbulencia en el marco de
un equilibrio homeostatico que impulse un reacomodamiento de los precios relativos de
la economia mundial, expanda las bases de una convivencia de monedas para
transacciones comerciales a nivel mundial y que establezca nuevos parametros en los
sistemas de transferencias.

La evolucion de la tasa de interés en Estados Unidos, la tasa de desempleo en las
principales economias del mundo, la evolucién de la tasa de inflacion y la tasa de
crecimiento seran indicadores claves en la cotizacién de sus respectivas monedas, el valor
de los activos financieros y la orientacion del flujo de capitales.

El comportamiento del balance fiscal de los paises en el mundo adquiere cada dia mayor
importancia relativa. La deuda publica global alcanzoé el 238% del PIB mundial compuesto
de un 146 % del sector privado y 92 % del sector publico (FMI 2022) con un aumento
sostenido de los derivados financieros que hace mas vulnerable el comportamiento de las
finanzas internacionales con la movilidad del flujo de capitales. Japdn es el pais con mas
alto nivel de deuda publica alcanzado 242 % en relacidon con el PIB, liderando una lista de
10 paises con mayor deuda publica en el afio 2025. Singapur con 173%/PIB, Eritrea (puede
alcanzar 210 %/PIB con las tendencias actuales), Grecia (149%), Italia (138%), Sudan (125%),
Bahréin (131%), Maldivas (125%), Estados Unidos (124 %) y Francia (116%).

De acuerdo a las proyecciones del FMI, la deuda publica ascendera al 95 % del PIB en 2025
con una tendencia que en el peor escenario de proyecciones podria alcanzar al 117 % del
PIB en el aflo 2027 siendo el mas alto de la Segunda Guerra Mundial por el riesgo que
acarrean factores de incertidumbre como las medidas arancelarias fijadas por Estados



Unidos, el envejecimiento demografico y el crecimiento mas lento. (Era Dabla-Norris, Vitor
Gaspar, Marcos Poplawski-Ribero 2025).

La previsibilidad en el comportamiento de las finanzas publicas en un contexto de
responsabilidad fiscal determinan la importancia estratégica de las reglas fiscales en un
mundo compuesto de 193 paises reconocidos por la Organizacién de las Naciones Unidas
(ONU) en donde una amplia mayoria incurre en déficits fiscales con su consiguiente
impacto en el aumento de la deuda publica (157 de 181 paises analizados por el FMI -2023-,
y 2 de 16 paises de América Latina -2022-).

Por dltimo, hoy mas que nunca la politica define la economia. Un acuerdo Estados
Unidos-Rusia, y el acuerdo comercial de Estados Unidos con China pueden ser
determinantes respecto a las perspectivas de crecimiento de la economia, de las
inversiones y del empleo. La transformacidn de la economia de stocks a economia de flujo
determina una reconversion de las corporaciones financieras en una nueva modalidad
rentista de administracion de activos reales.

La reconversion de grandes edificios de oficinas serdn reemplazados por unidades
funcionales de viviendas amuebladas con alquileres mas bajos y por tiempos flexibles
(AirbNB ampliados) en virtud de la extensidon del sistema de trabajo a distancia (home
office), los vehiculos serdan adquiridos por modalidades de leasing, los bienes muebles de
oficina y de viviendas no formaran parte de los activos de las personas humanas y sus
respectivas familias. Estas transformaciones tienen que ver con el cambio demografico y
las nuevas tendencias del empleo que afectara sin lugar a dudas las modalidades de
contratacion y de renta fija y variable con su consiguiente impacto en la cotizacién de los
activos financieros.

1.2. ECONOMIA NACIONAL

La economia nacional transita un camino que combina la improvisacién de un supuesto
programa econdémico que presenta inconsistencias de caracter estructural sostenidas por
alfileres y financiadas por el FMI. En efecto, la combinacién letal de superavit “trucho” (real
déficit financiero equivalente a -4,8 % del PIB computando intereses capitalizables de
pasivos remunerados), emision monetaria descontrolada (aumento del 97 % en los
Ultimos 12 meses) y déficit en cuenta corriente (proyectado en 2 % del PIB para este afio)
en una economia bimonetaria provocara mas temprano que tarde una tendencia a la
dolarizacién de los activos financieros.

La transicion de la economia argentina en el periodo 2025-2033 requiere de un
mecanismo de relojeria que administre las expectativas de los agentes econdmicos, las
oportunidades de inversién y el manejo adecuado de los tiempos para no incurrir en
medidas descontextualizadas que pueden imprimir mayor incertidumbre.

La actividad econdmica respecto a los maximos histéricos se encuentra por debajo del
24,4% en agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (mayo 2015), -22,1 % respecto a la



industria manufacturera (octubre 2023), y -25,7 % en la industria de la construccion
(agosto 2023).

La divergencia entre el consumo popular masivo y el incremento de la demanda de
bienes durables, viajes al exterior y ciertos bienes suntuarios pone de manifiesto las
prioridades del gobierno respecto a satisfacer la demanda de su propio electorado con un
costo significativo para el resto de los mortales.

En este contexto, la economia ingresa en un cuadro recesivo producto del estancamiento,
se agudiza el deterioro del salario real como la disminucién del ingreso disponible de las
familias con una proliferacién creciente del pluriempleo y el desarrollo de las economias
de plataforma, lo cual constituye una manifestacion palmaria de la precarizacion laboral
en sus multiples expresiones.

La credibilidad y confianza de la sociedad en los indicadores econédmicos comunicados
por el gobierno progresivamente carecen de sustento. Las renuncias en el INDEC en el
marco de un cambio en las mediciones de la inflacién y de la pobreza son parte de este
juego. La pobreza antes de la megadevaluaciéon de Milei en diciembre de 2023 era
equivalente a la actual pero con el agravante que cerraron cerca de 15000 empresas y
despidieron a cerca de 250.000 trabajadores. Con el ajuste de los precios de servicios
publicos, la tasa de inflacidn proyectada puede llegar a 35 % en el afo 2025 con salarios
cuya evolucién ha sido notoriamente inferior a esta cifra.

Independientemente de la oscilacion de su dogmatismo ideoldgico y del pragmatismo
econdmico aplicado, lo cierto es que no se puede gobernar en un sistema democratico y
republicano sin presupuesto aprobado y discutido por el Congreso de la Nacidn, no se
puede desconocer una ley como la N° 27612 de sostenibilidad de la deuda publica y tomar
deuda con el FMI por sobre el limite proporcional aceptable para el propio organismo
(18000 M de doélares) de acuerdo a las previsiones de su Carta Constitutiva, ni tampoco
adoptar decisiones unilaterales en materia monetaria y financiera sin la aprobacién del
Congreso a través de su programa monetario estipulado por la Carta Organica del BCRA.

Una cuestidon tipica fomentada por el liberalismo vernaculo en la Argentina, son
solamente ortodoxos cuando gobiernan heterodoxos, pero no respetan ninguna norma
cuando les toca gobernar a ellos.

Como lo hemos reiterado en varias columnas de este mismo informe, el abordaje del
problema econdmico argentino nos concierne a todos, no a una parte. Las restricciones
irresueltas, las reglas incumplidas y las politicas fallidas han caracterizado los dltimos 215
anos de historia y se han agudizado en los Ultimos 50 afnos manifestandose en un punto
de divergencia respecto a otras potencias del mundo.

La transicidn para superar la restriccién externa estd ayudado por el aumento de la oferta
de divisas provenientes de la energia y de los minerales estratégicos revirtiendo y
transformando el déficit créonico en superavit estructural pero requiere al mismo tiempo
integrar cadenas de valor y procesos productivos para corregir las heterogeneidades
estructurales y correr la frontera tecnoldgica a los efectos de generar competitividad del
sector externo. Esta superacion de la restriccion externa debe estar acompanada por la



monetizacion creciente de la economia, por el desarrollo de la infraestructura social basica
y por la articulacidn de un consenso politico que sostenga los lineamientos en el largo
plazo.

A esta altura de las circunstancias pocos pueden dudar de la necesidad de lograr un
equilibrio fiscal, una estabilidad monetaria, un tipo de cambio competitivo y el
fortalecimiento de instituciones que garanticen el cumplimiento de objetivos y metas de
gobierno como asi también la necesidad épica de reindustrializar el pais en base a
cadenas de valor integradas al resto del mundo, un mercado laboral que funcione con
incentivos a la productividad con salarios dignos y con las acciones que coadyuven al
progreso cientifico y tecnoldgico en el marco de las correcciones estructurales de la
distribucion espacial del ingreso y de las economias regionales.

El disefio de reglas fiscales debe incluir no solamente de balance, ingresos, egresos, de
deuda sino también deben agregarse reglas de solvencia, de control, de coordinaciéon e
institucionales. Las reglas monetarias deben combinar agregados con tasas de interés
para favorecer la convivencia de monedas y el fortalecimiento de la demanda monetaria
en pesos y por ultimo la regla cambiaria flotante debe administrar las expectativas de un
modo claro y persistente.

Argentina debe inexorablemente debatir un régimen monetario multiple con un modelo
de convergencia y convivencia monetaria, un régimen transaccional digital con
desincentivos creciente y fiscales para transacciones en efectivo y un modelo de
eliminacion de la informalidad con mecanismos complementarios de inclusion y equidad
social, para lo cual, las transacciones en distintas monedas, en efectivo o de manera digital
promoveran que las decisiones de los agentes econdmicos se ajusten finalmente a las
resoluciones basicas entre el presente y el futuro.

Uruguay, Perd, Turquia y nuestro pais tienen un régimen bimonetario, este régimen
puede ser de jure y de facto. El gobierno no coordiné la transiciéon de las LEFI hasta otras
opciones en titulos publicos con un mecanismo de flexibilizacidon en el tipo de cambio con
bandas (interregno entre tipo de cambio fijo y flotante) generando un aumento de la tasa
de interés y una intervencidn en el mercado cambiario utilizando reservas derivadas de un
préstamo del FMI. La unidad de cuenta es la moneda en curso legal en todos los paises,
salvo en los paises mencionados pero especialmente en Argentina lo cual implica
observar la coordinacion de las reglas fiscales, monetarias y cambiarias en su contribuciéon
al equilibrio macroeconémico.

El tipo de cambio real multilateral desde el inicio del afo se devalué en 24 %, la
apreciacion del real brasileno fue significativa de 6,28 a 5,40 de reales por délar, siendo el
resultado en cuenta corriente los ingresos y gastos del sector publico y privado. El
gobierno desperdicié la oportunidad de acumular reservas en el periodo de liquidacion
por parte del sector agropecuario y sin un aumento de la demanda de pesos incentiva a
qgue la acumulacién se haga mediante la cuenta capital con la consiguiente volatilidad
gue esto acarrea. Brasil ha sido un ejemplo de esta estrategia acumulando desde 50000 a
350000 M de ddlares de reservas en el periodo 2004-2011 en base a una tasa de interés
positiva sostenida sistematicamente. Las caracteristicas de nuestro pais es que finalmente



tenemos reservas brutas cercanas a 42000 M de ddlares, reservas netas y reservas liquidas
negativas cercanas a 7000 M de ddélares con problemas de vencimientos de corto plazo.
La deuda publica en moneda extranjera en bonos de legislaciéon nacional y extranjera
asciende al 19 % del PIB pero con una tasa de riesgo pais muy elevada respecto al resto de
los paises de la regién. El problema no es el stock sino el flujo financiero y las condiciones
de financiamiento.

Finalmente, sin un claro acuerdo politico que debe expresarse en el Congreso de la
Nacién es imposible construir un sendero de credibilidad y confianza para alinear las
variables que garanticen estabilidad y crecimiento econdmico sostenido.

1.3. DEUDA EN PESOS, DEUDA EN DOLARES Y TIPO DE CAMBIO:
DE REGRESO A OKTUBRE

En agosto, el Tesoro colocd ARS 20,5 billones de deuda en pesos, renovando el 95% de sus
vencimientos (ARS 21,5 billones). Para esto, pagd poco mas de 4% mensual -equivalente a
60% anualizado-, a la vez que las colocaciones promediaron 80 dias de plazo. En julio,
estos nUmeros habian sido de 3,5% mensual y 50 dias, respectivamente, en tanto que en el
primer semestre habian rondado 2,5% y 165 dias.

De este modo, se verifica i) que el costo de financiamiento salté significativamente en el
arrangue de segundo semestre, pero que ii) las tasas de Sector PuUblico subieron “poco”
entre julio y agosto. Por su parte, iii) los plazos de colocacidn se redujeron en julio -caida
progresiva desde abril, que se flexibilizaron los controles cambiarios-, pero se ampliaron en
agosto.

Ahora bien, si en lugar de mirar el costo de financiamiento del Sector Publico Nacional
tomamos como base el de las empresas -medido a través de los adelantos de cuenta
corriente-, el escenario es distinto: el costo de los descubiertos salté de 3% entre enero y
junio a 4% en julio y casi 7% en agosto. De esta forma, se observa que las tasas de interés
para las firmas siguieron acelerando luego que las tasas del Estado Nacional se
estabilizaran -en niveles altos-.

Este desfasaje temporal obedece a las subas de encajes, tanto los no remunerados como
los integrables con titulos publicos. Aumentando el dinero que los agentes financieros
tienen “inmovilizado”, es decir, endureciendo las regulaciones del sistema, y reduciendo
en contraste la disponibilidad de liquidez para el resto de la economia, el Banco Central
permitié que el Estado Nacional se financiara mas barato -y un poco mas largo-, a costa de
gue el sector privado lo hiciera mas caro.
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Como se desprende del grafico, la suba de encajes trajo aparejado no solo un aumento del
costo de financiamiento para las empresas -que en la actualidad mas que triplica a la
inflacién esperada para agosto-, sino ademas una ampliacion del spread entre las tasas de
las LECAP -es decir, a las que se endeuda el Estado- de las tasas de adelantos de cuenta
corriente, a las que se endeudan las firmas para sus gastos diarios. La escasez de liquidez
gque motiva el refuerzo de encajes reduce los fondos prestables de los bancos
encareciendo asi el crédito para las empresas, y también para las familias, aunque en
menor medida.

En este contexto, i) entender coémo sigue el perfil de vencimientos de deuda en pesos de
Estado Nacional y ii) analizar la suba reciente de encajes en perspectiva histdrica, nos
permitird pensar cdbmo podria seguir el costo de financiamiento de las firmas, y en
consecuencia el nivel de actividad. Para esto, sera fundamental también entender qué
podria pasar con el tipo de cambio en el corto y mediano plazo: en palabras de las propias
autoridades, las presiones sobre el délar fueron claves para entender el apretédn monetario
gue adoptd el gobierno.
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En la primera mitad del 2025, los vencimientos del Tesoro promediaron poco mas de ARS
12 billones mensuales, niumero que llegé a ARS 15 billones en julio y los mencionados ARS
21,5 billones en agosto. Ahora bien, en septiembre y octubre, subas de encajes mediante,
los vencimientos ex ante promediaran ARS 8,5 billones. Asi, serian significativamente
menores a junio y julio, y también al primer semestre -en pesos corrientes, en una
economia que habria acumulado cerca de 20% de inflacidén en los primeros ocho meses
del ano.

Por lo tanto, si bien la situacidn pre-electoral -o medio electoral, ya que los nUmeros de la
Provincia de Buenos Aires el 7 de septiembre podrian actuar como una suerte de PASO
para la economia- tensara un poco el escenario, el tamano de los pagos a priori no deberia
ser muy exigente. En consecuencia, las potenciales subas de encajes deberian ser mas
acotadas que las que empezaron a regir durante agosto: con menor cantidad de pesos se
podria evitar que eventuales desarmes de titulos publicos fluyan al délar.

Los aumentos sucesivos de encajes que tuvieron lugar en julio y agosto, pero que
comenzaron a regir en este Ultimo, llevaron a la exigencia de efectivo e integracién del
Banco Central a mas del 33% para depdsitos a la vista y plazo fijo (promedio ponderado de
cajas de ahorro, cuentas corrientes y plazos fijos) maximo desde 2019 y segundo desde
gue se puso en marcha la Convertibilidad.

En un contexto donde los riesgos sistémicos siguen en niveles bajos -mas alla de la suba
de la morosidad de las familias, que en junio superd el 5% por primera vez desde 2009, la
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irregularidad del sistema se ubica en torno del 3%: en linea con el promedio de 2023-, el
refuerzo del caracter contractivo de la politica monetaria responde a cuestiones
cambiarias, vinculadas en mayor medida con las elecciones.

Exigencia de encaje sobre depdsitos alavistay a plazo, como % del total
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En este sentido, los contratos de délar futuro de ROFEX -que presumiblemente podria
estar cerrando el Banco Central, aunque sin datos oficiales todavia- estan dentro del techo
de la banda hasta el 30 de noviembre, a la vez que se ubican 1,3% por encima de éste para
fin de diciembre (1.550 ARS/USD y 1530 ARS/USD, respectivamente), +2,4% en enero y casi
+3,5% en febrero.

En el caso de las LECAPS y BONCAPs -titulos a tasa fija, emitidos a mas y menos de un
aflo de plazo, pero iguales en todo lo demas- la diferencia es aun mayor: +4,5% en la
LECAP de mediados de diciembre, +8,5% en la de fines de enero y la de mediados de
febrero.

1



Curva de futuros de ROFEX y LECAPs capitalizadas al dolar actual
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{COmo se lee esto? El tipo de cambio cerré en torno de 1.350 ARS/USD este miércoles, y
1330 ARS/USD este jueves. Si con 1350 ARS/USD, en lugar de comprar un délar,
compraramos una LECAP y cobraramos su capitalizacion al cobro, ya al 10 de noviembre
empieza a rendirnos mas que si el ddlar se fuera al techo de la banda. En el extremo, para
principios del afo que viene, los activos del Sector Publico rinden casi 10% que si el tipo de
cambio se fuera al techo de la banda.

Asi, hay dos opciones: 1) o bien se mantienen las bandas para principios de 2026, y hay una
posibilidad de ganancia de 10% en moneda extranjera para los prédximos cinco o seis
meses, 2) o bien el ddlar supera este techo, y la ganancia o pérdida en moneda extranjera
dependera de cudn arriba queda el tipo de cambio de este limite -hasta 10%, el
rendimiento en moneda extranjera de las LECAPs seguiria siendo positivo-.

Teniendo en cuenta i) las complicaciones que viene enfrentando el Sector Publico
Nacional para financiar sus vencimientos de corto plazo y ii) que incluso con las subas de
encajes y sus posibilidades de integracién con titulos publicos -que ajustan por TAMAR, no
las LECAP usadas para el gjercicio, vale destacar- analizadas esta curva se desalinea tanto
del techo de la banda proyectado como de la inflacién esperada, podemos decir que el
mercado tiene cierto recelo para confiar en el peso.

El 9 de enero de 2026 vencen USD 4.500 millones con acreedores de mercado (Bonaresy
Globales), mas de un 10% de las Reservas brutas actuales, y en lo que resta del ano vencen
casi USD 10.000 millones mas entre los pagos de estos titulos del 9 de julio, capital e
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intereses de BOPREAL e intereses con el FMI. En 2027, vencen USD 22500 millones (es
decir, casi USD 10.000 millones mas que en 2026) por estos factores, ya que los pagos de
BOPREAL pasan de USD 2.500 millones a casi USD 11.000 millones.

Sin fuentes de financiamiento a la vista -el FMI parece cerrado y el mercado no se reabre-,
y con un déficit de cuenta corriente que superaria los USD 5.000 millones en 2025 -sin
pagos de intereses, ya incluidos en el parrafo de arriba-, la pregunta por dénde saldrian los
dolares para cancelar estos compromisos sigue abierta. Dicho de otra forma, mas que en
los riesgos politicos, la incertidumbre cambiaria se asocia al desequilibrio de las cuentas
en ddlares, principalmente explicado por los vencimientos de deuda -pasivos contraidos
en 2016 y 2017, reestructurados en 2020- y la apreciacidn cambiaria y flexibilizaciéon de
barreras comerciales de 2024 y 2025.

El stock de reservas de diciembre 2023 no era compatible con el normal funcionamiento
de la economia argentina, y es cierto que necesitaba una mejora significativa. En un
contexto de fuertes vencimientos de deuda en 2026 y 2027, apreciar el tipo de cambio y
motorizar un eventual rebote de la economia en el “ddlar barato” no eran la estrategia
6ptima, especialmente si el financiamiento externo no se reabria. Por ahora, los precios de
los titulos publicos reflejan que el mercado no es optimista, es decir, que espera una
aceleracion del ddélar para fines de 2025 o el arranque casi inmediato de 2026.

El escenario, como siempre, estd abierto. De regreso a Oktubre, desde Oktubre, sin un
estandarte.
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Principales variables

Var.la%o
Variable Unidad  Frecuenda Ultimo dato Dato
Diferendia
Actividad
PIB precios constantes S 5 5%
EMAE 6.4
Salarios Privados

Salanos nomenales INDEC

Salanios reales INDEC

Fiscal

INgresos totales 8.9% D.1pp
Gasto primanio

Resultado primano 1.1

ntereses

Resultado financeero 0.3%

Precios

PC Nevel Ceneral, Naciona

PC Nudeo, Naconal 15% 38.7%
Comercio exterior

Exportaciones (INDEC) ) 81.3%
mportacones (INDEC) 6738 nis
Balanza comercial (NDEC) s8I

Balance cambiario

Bienes (BCRA) 3.37¢ 10314
Servicios y rentas (BCRA)
Cuenta capital y financiera (BCRA) <8 18853
Tipo de cambio

Tipo de cambio, A3500

Tipo de cambio real multilateral
((ed
CCL real multiateral

Reservas

Reservas brutas
Compra neta de dvisas semanal

Ligusdacion CARA semanal

Titulos pdblicos
AL30 €89
G030 GO
FoesQ0 Pass 853
Monetario
LECAP mis corta

AMAR € O
Internacional
Real Brasil
Yuan Chna
Soa (tn) 8S 6 1.8%

WTI (Petrdleo)

El fin Ingresos laborales, préstamos a familias v pluriempleo, o cémo el consumo
puede crecer cuando los salarios caen

Entre noviembre 2023 y junio 2025, la economia real atravesé tres fases: una primera de
caida acelerada (-4% entre noviembre 2023 y abril 2024), otra de recuperacion, incluso mas
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acelerada (+9% entre mayo 2024 y febrero 2025) y una udltima de contraccion “moderada”
(-1,5% entre marzo y junio de este ano). Con estos numeros, en junio de este ano. el nivel
de actividad estaba 3,5% por encima de noviembre 2023 y +2,3% respecto del promedio de
ese ano, segun el Estimador de Actividad Mensual (EMAE) que elabora el INDEC.

Ahora bien, con el apretén monetario de julio y la consecuente suba de tasas, que se
agudizdé en la dUltima semana luego del endurecimiento de las regulaciones de encajes
-por caso, el costo de los adelantos de cuenta corriente, mas conocidos como giros en
descubierto, pasé de 80% a 90% nominal anual- la economia habria entrado a una cuarta
fase en julio de este aflo de contraccidn “un poco Mas acelerada”. Asi, el pico de febrero
2025 se alejaba todavia mas.

En el mismo periodo, el salario real formal mostré un peor desempeno que la demanda, y
se ubica 5% por debajo de noviembre 2023 y 6,5% por debajo de la media de ese afio. Asi,
tiene que haber algo que explique esta brecha entre una economia real que opera por
encima de los niveles de 2023, pero un ingreso laboral que se contrajo en el mismo

periodo.

Nivel de actividad y salario real formal Banco Provincia ‘"

0¥ Y
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En este escenario, podemos afirmar que analizar el ingreso de los hogares es algo mas
gue mirar los salarios reales: caso contrario, seria muy dificil entender cémo el consumo -3
de 4 pesos que componen al EMAE, y por tanto la demanda agregada- estad por encima
de 2023 y los salarios simultdaneamente por debajo. Considerando que las transferencias
del sector publico y la cantidad de trabajadores registrados también cayeron respecto de
2023 (-15% y -3%, respectivamente), hay que buscar en otro lado.
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En este sentido, resalta que los préstamos a familias treparon mas de 60% real entre
noviembre 2023 y julio de 2025. Como resultado, pasaron de representar poco mas de 5%
de los recursos totales de los hogares -medidos como masa salarial mas transferencias del
sector publico- a mas de 8% de estos: la pérdida del poder adquisitivo redujo el peso de
los ingresos laborales, en un contexto donde el complemento de los ingresos financieros
permitid sostener y hasta acelerar la demanda en algun caso.

Masa de ingresos familias (flujo mensual bruto) Banco Provincia n

% i 'S | # i

& 21 :

Como se desprende del grafico, los ingresos por créditos a las familias alcanzaron un pico
entre fines del afo pasado y principios de este, desacelerando de manera significativa
desde mayo. En este contexto se comprende la caida de junio (-0,7%, segun el EMAE de
INDEC) y que julio no habria sido mejor. Ahora bien, el grafico de arriba no incluye los
descuentos por pagos de interés: los préstamos hay que devolverlos, y la carga de
intereses se incrementd de manera considerable en el dltimo tiempo, pasando de
representar casi un 50% del flujo de préstamos en el promedio de 2024 y un porcentaje
similar entre eneroy mayo a mas del 100% en junio y julio.
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F'rcs.tamlos afamilias: er_wltrada‘s y salidas Banco Provincia ‘”
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Dicho de otra forma, las familias tuvieron mas egresos financieros por intereses de
préstamos personales y de tarjetas que entradas por nuevos créditos en los Ultimos dos
meses, y agosto no habria traido mejores noticias en esta materia. Vale destacar que este
ratio mayor al 100% ya se habia verificado en algunos meses -por caso, julio de 2023 y
marzo de 2024-, pero nunca dos veces seguidas. Asimismo, sobresale que este cambio
obedece mas a una caida del flujo de préstamos -barra roja del grafico de arriba- que, al
aumento del pago por intereses, que se mantuvo virtualmente estable entre el promedio
de enero-mayo y la media de junio-julio (-1,3%).

Antes de seguir, vale destacar que el “apretdén monetario” todavia no se tradujo en suba de
tasas para los préstamos a las familias, que oscilan en torno del 70% nominal anual (+72,5%
promedio de junio, +69,5% julio y +72,5% agosto). Por lo tanto, su stock no cayé en las
Ultimas semanas (+2,2% respecto del pico de julio), a diferencia de los giros en descubierto
de cuenta corriente -Adelantos-, donde el agregado se redujo 15% en poco mas de veinte
dias.

El crédito no es la Unica forma de complementar ingresos: también lo es buscar un
empleo adicional (dicho rapidamente, un empleado que en sus horas antes libres ahora
hace de chofer o de repartidor). En el primer trimestre de 2025, casi 1 de cada 10
trabajadores tuvieron mas de un empleo: nimero que promedidé en 2017-2019 y 7,5% en
2021-2023.
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Personas con mas de un trabajo Banco Provincia ‘"
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Para terminar, podemos analizar la dindmica salarial por gremio.

En primer lugar, sobresale que el comportamiento fue heterogéneo no solo entre ramas,
sino ademas entre segmentos de poder adquisitivo. Mientras que Bancarios, Aceiteros y
Quimicos, tope de la piramide salarial, tuvieron resultados contrapuestos entre noviembre
2023 y junio 2025 (0%, +14% y -2%), Metalmecanica, Textiles y Construccidn, los gremios de
menor poder adquisitivo, también tuvieron resultados mixtos: +1%, -21% y -8%,
respectivamente.

Ahora bien, el comparar entre sectores asociados a la produccién de bienes y de servicios
si aparece un patréon: en tanto que 5 de 9 ramas asociadas a bienes recuperaron terreno
en relacion con noviembre de 2023 (55% de las ramas), 3 de 9 vinculadas a servicios
lograron una mejora (33%). Entre otros factores, esto puede explicarse por la apreciacién
cambiaria: los productores de bienes ganan terreno respecto de los productores de
servicios.

18



Salarios de convenio y variacion real nov-23fjun-25
Fuente: elaboracion propla en base @ INDEC y Ministerio de Capital Humano

Sector Privado 1.258.343 -3%
Gastrondémicos 1.351.29 Servicios 19%
Calzado . : 15%
Aceiteros 2. 139 14%
Seguridad 1.474 Servicios 10%
Plasticos 1.313.¢ 7%
Alimentacion 1.441.9 1%
Metalmecanica 2.9 1%
L s L ) S . S
Indumentaria 1.14 1 -1%
Quimicos 1.722.059 - 2%,
Camioneros 1.32 ] SErvIcios
Seguros . 64 ervicios -4%
S$anidad 1.240.49 ervicios -5%
Construccion

Comercio 1. ; Servi

Transporte de Pasajeros 1.522.56¢ Servicios -14%
Encargados de Edificio 1.071.99 ervicios -16%.
Textiles 349,374 21%

o %\\\\\\\\\\\\&

Asi, se observa que el cambio hacia el interior del mercado de trabajo obedece mas a
factores de configuracidn macro -apreciacidbn cambiaria- que a los margenes de
negociacién que disponia cada sector. Asimismo, si a fines de 2024 destacabamos el perfil
regresivo que habia tenido la dindmica de salario real en la gestién Milei, en la actualidad,
esa correlacion se debilitd: no hay un patréon claro donde los mayores o menores salarios
se comportan mejor o peor que los demas.

En sintesis, de los ultimos dos anos cortos, sobresale que el consumo crecid, a pesar de
que las principales variables de ingreso laboral y de transferencias directas del Sector
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PuUblico a las familias cayeron. En este sentido, el avance de los préstamos a las familias
-afectado en la actualidad por la mayor carga de intereses, pero todavia no por la suba de
tasas- y el aumento de las personas con dos trabajos o mas, que ya rozan el 10% del total
de ocupados, fueron claves para complementar los ingresos, compensando el deterioro
del poder adquisitivo, y hasta revirtiéndolo en algunos casos. Caida del salario real con
aumento del crédito y de pluriempleo, o cuando los ingresos de la ocupacidn principal
ceden terreno frente a otras modalidades de ingreso. El futuro ya llegd.

Menos liquidez, mas tasa: ;alguien quiere pensar en la economia real?

El crédito a las empresas cayd 2,5% en términos reales desde el 11 de julio, es decir, desde
qgue vencieron las LEFI y las tasas de interés subieron y se volvieron mas volatiles. Ahora
bien, mientras que los documentos a sola firma se mantuvieron crecieron 1,7% en el
periodo, los adelantos de cuenta corriente se redujeron casi 11%, explicando el deterioro
agregado.

De esta forma, en tanto que el stock de préstamos para “gastos importantes” de las
empresas (Documentos) se desacelerd en el cierre de julioy el arranque de agosto -en los
primeros diez dias del mes pasado, los documentos habian crecido mas de 5% real-, el de
“gastos diarios” (Adelantos) se contrajo significativamente. Por sus usos, esto no tendria un
impacto inmediato sobre la inversidn, pero si sobre la circulacion del capital de trabajo: los
descubiertos se usan para cubrir desalineamientos de los flujos de caja.

El salto de la tasa de interés, que pasd de 35% nominal anual hace un mes a mas de 75%
en la actualidad (es decir, de 3% a 55% mensual; 5% mensual promedio Ultimos dias)
motivd la reversidon, que podria empezar a afectar la disponibilidad de liquidez de la
economia, reforzando las tensiones pre-existentes en la cadena de pagos.

En mayo, ultimo dato disponible, la irregularidad de la cartera de Adelantos superd el 2%
-marcando un pico desde 2022- y es probable que haya acelerado en las Ultimas semanas.
Mas aun, la reversion del crédito en un contexto de escasez de ventas refleja que las
empresas no solo se estarian atrasando con los bancos: eventualmente, también podrian
hacerlo con sus proveedores, tanto de mercaderia como de fuerza de trabajo. Dicho esto,
es importante notar que la opcién de incrementar la liquidez antecede a la de incumplir
contratos. Por lo tanto, en un primer momento la respuesta sera el aumento del efectivo, y
luego vendra el avance de la morosidad.
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Adelantos de cuentacorriente a empresas Banco Provincia p

En este escenario, las consecuencias del desequilibrio financiero ya empezaron a
trasladarse a la economia real. Analizar qué pasd esta semana nos ayudara a pensar coOmo
seguira.

En primer lugar, resalta la apertura de una ventanilla de pases activos para el final de la
rueda, donde el Banco Central ofrecerd liquidez al resto del sistema financiero a una tasa
de interés algo mas elevada (+2 p.p. nominal anual) que el promedio del dia -ponderado
por operacion: algo ld6gico, dado que las operaciones de bajo monto a veces son
“extremas”-. En contraparte, los bancos deberdn dejar titulos a mas de 60 dias como
garantia (pueden ser LECAPs o CER). Asi, el equipo econémico -como un todo, Banco
Central y Ministerio de Economia- busca acotar la volatilidad de tasas y a aumentar el
atractivo de las LECAPs “largas”, por llamarlas de alguna manera.

A fin de julio, la autoridad monetaria endurecid su exigencia de encaje -formalmente,
efectivo minimo-: el porcentaje de depdsitos que las entidades financieras tienen que
dejar “quietos” en el Banco Central a tasa cero. Con esta medida, el BCRA buscaba reducir
la oferta de dinero, encareciendo asi el crédito y complicando eventuales demandas de
ddlares. Asimismo, al aumentar sus activos sin rendimiento, los bancos cedian
rentabilidad en un contexto de idas y vueltas con la politica econémica.

Antes de avanzar, es importante notar que estos porcentajes son promedio mensual: lo
relevante no es solo el dato diario, sino la media del mes. Por lo tanto, lo que falta un dia,
puede compensarse al otro -0, mejor dicho, lo que sobra o falta en la primera mitad de
mes, se compensa en la segunda-.
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Ahora bien, el resultado no fue estrictamente el buscado. Si bien la tasa de interés subid
-los plazos fijos pasaron de la zona del 3% mensual a fines de julio a la del 3,5% en la
actualidad- y el tipo de cambio bajé 2% en la primera mitad de agosto, la volatilidad
intradiaria de las tasas llegd a niveles que complicaron el normal funcionamiento del
sistema financiero. Ademas, y como veiamos mas arriba, su incremento afectd los flujos de
efectivo de las empresas. Estas nuevas exigencias de encajes obligaron a los bancos a
hacerse de liquidez en el dia a dia, y para eso desarmaron parte de sus tenencias de
LECAPs. Dado que el pago de estas letras esta fijo al vencimiento, un aumento de su
oferta por encima de su demanda reduce su precio, incrementando la tasa de interés en
contrapartida.

En este contexto, la nueva ventanilla del BCRA permitira que las entidades financieras
puedan hacerse de liquidez sin tener que desarmar LECAPs a precios bajos, cumpliendo
asi las exigencias de la autoridad monetaria con un menor costo de oportunidad en
materia de activos.

Encajes y tasa de pases entre terceros  Banco Provincia B9
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No obstante, y como se desprende del grafico, la nueva ventanilla serd cara, al menos en
un primer momento: con las tasas de hoy, su costo sera mayor al 5% mensual. Por lo tanto,
a priori serd un mecanismo para corregir desequilibrios de liquidez, pero no para mucho
mas: es caro para prestar a empresas o comprar activos, por caso. Por lo tanto, esta
ventanilla podra eventualmente moderar la volatilidad de los precios de los activos y los
problemas que de ella se desprendian, pero no servira para recomponer el crédito a las
empresas: la liquidez no cambiard a partir de esta medida.
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Asi, repitiendo lo hecho durante julio, el gobierno revela que prefiere cargar los costos
sobre la economia real y las ventas que hacerlo sobre el tipo de cambio y los precios -mas

alla de que, hasta ahora, no se haya visto un traslado significativo de la suba del délar al
IPC-.

En este escenario de escasez de liquidez y exigencia de encajes, la licitacion de deuda en
pesos del pasado miércoles 13 de agosto arrojo la mayor diferencia entre colocaciones y
vencimientos en lo que va del afno: se emitieron ARS 9,1 billones y se pagaron ARS 15
billones. Como resultado, el Tesoro deberd cancelar ARS 59 billones -casi la mitad del
saldo en pesos de su Cuenta Unica en el Banco Central: ARS 14 billones- en efectivo. Por su
parte, el ratio de refinanciamiento -roll-over- fue de 61%: el segundo mas bajo del ano,
solamente por encima de la licitacién del 25 de junio (59%).

Licitaciones del Tesoro: colocaciones y vencimientos

Banco Provincia p

Segun las estimaciones preliminares, cerca de un tercio del total no renovado -cerca de
ARS 2 billones- responde a las necesidades de formar encajes, en tanto que el resto se
explicaria por factores mas vinculados a la incertidumbre que a la regulacién del mercado.
Para dimensionar, el circulante llega a ARS 24 billones, de modo que sumar ARS 4 billones
-poco mas de 15% de éste- podria generar algunas tensiones.

En este contexto, el miércoles por la noche, Federico Furiase, director del Banco Central,
anuncid por Twitter que “Los pesos excedentes de la licitacion de hoy seran absorbidos de
manera inmediata. En este caso, seran absorbidos mayoritariamente via aumento de
encajes remunerados con nuevos titulos publicos a ser suscriptos el lunes préximo (dia de
la liguidacion de la licitaciéon de hoy), a través de una nueva licitacion del Tesoro”. Al cierre
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de este informe no habia precisiones sobre la nueva subasta, pero entendemos que
podrian conocerse durante este jueves, ya que el propio lunes sera la licitacion.

En base a los vencimientos actuales, el préximo 29 de agosto deberan cancelarse ARS 9,1
billones y en septiembre habrd que pagar ARS 11,2 billones, incluyendo los ARS 3,4 billones
gue se agregaron luego de la licitacidon de esta semana. En octubre, el nUmero roza ARS 8
billones y en noviembre y diciembre mas de ARS 20 billones. En sintesis, el Palacio de
Hacienda debera pagar ARS 48,5 billones en los proximos cinco meses -mas lo que
eventualmente coloque en la licitacidn del lunes, que estimamos que buscaria absorber
alrededor de ARS 4 billones, en base al excedente por sobre las necesidades de encajes-,
equivalente a 55% del PBI o mas que el doble del circulante actual (los ARS 24 billones
arriba mencionados).

Perfil de vencimientos deuda en pesos Banco Provincia ‘n

huml

El fin de las LEFI buscaba estirar los plazos de los activos del Sector Publico, algo que tenia
sentido dada la baja de la inflacion. Sin embargo, era imposible hacerlo sin ninguna
tensién en el camino -en Argentina, tensidn es sindnimo de suba del doélar-.
Evidentemente, en la antesala de la eleccidn, esto era mucho pedir. Lograr el beneficio sin
la tensién no fue posible, y como resultado el fin de las LEFI terminé trayendo mas tasas,
menos liquidez y mas complicaciones para la economia real, principalmente para las
empresas.

La pregunta ahora es si esa complicacidén no se esta trasladando al Tesoro, mediante la
renovacion de deuda a mayores tasas y menores plazos, mas la absorciéon de “pesos
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excedentes”: excedentes para la politica de estabilizacién cambiaria, pero necesarios para
una economia real que cada vez sufre mas la falta de liquidez y las tasas altas.

Poca paritaria, mucha tasa, ;poco consumo?

La economia no crece desde febrero: luego de recuperarse 1% promedio mensual en la
segunda mitad del afno pasado y +0,3% en el primer bimestre de 2025, la actividad se
estancd entre febrero y mayo, segun los datos de INDEC. En junio, los indicadores
adelantados no fueron mas promisorios: la produccidén automotriz retrocedid casi 6%
mensual, la de acero 3% y la demanda de cemento 1,5%. Asimismo, las ventas minoristas
cayeron casi 7% segun el indice de CAME. Por su parte, el indice de Produccidén Industrial
(IPl) de INDEC se contrajo 1,2%, en tanto que el Indicador Sintético de Actividad de la
Construccién (ISAC) crecid 0,9%, aungue no alcanzaria a compensar los demas rojos. Asi, la
actividad habria cerrado el primer semestre virtualmente en los niveles de febrero.

En julio, el tipo de cambio subid mas de 13% y la tasa de interés de LECAPs pasé de 2,8%
mensual a la zona de 4,5-5%. En consecuencia, el costo de adelantos de cuenta corriente
trepd de 35% nominal anual a la de 60% en el mismo periodo (de 2,7% mensual a casi 5%),
mientras que los préstamos personales se mantuvieron en torno del 70% anual (+5,8%
mensual). Con estos numeros, es dificil que la economia real haya repuntado y el rebote
de la segunda mitad del aflo pasado se trunco en 2025.

¢Qué pasara hacia adelante, la economia real del periodo electoral se parecera mas a la
época del blanqueo -segundo semestre 2024- o estirard los nUmeros que se verifican
desde febrero de este afo, cuando dejoé de mostrar seflales de recuperaciéon?

El salario real de los trabajadores formales cayé 0,7% entre febrero y mayo, ubicandose
6,4% por debajo del promedio de 2023. En contraste, se crearon 17.000 empleos
registrados en dichos meses, aunque 4 de cada 5 fueron via monotributo. No obstante, los
numeros se dan vuelta al comparar con el promedio de 2023: se perdieron 15.000 puestos
desde entonces, con trayectorias heterogéneas hacia el interior del mercado de trabajo.
Los asalariados registrados publicos y privados cedieron 135.000 puestos y las empleadas
de casas particulares 25.000, en tanto que los monotributistas aumentaron en 145.000,
atenuando parte relevante de la caida.

En este marco, parece dificil que la demanda privada lidere una eventual recuperacion:
tanto los ingresos formales como la cantidad de trabajadores estan por debajo de 2023.
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Por su parte, el gasto publico cayd casi 30% respecto de 2023 (una vez mas:. con
heterogeneidades en su interior, -15% prestaciones sociales y -80% gastos de capital), y es
casi imposible pensar que la demanda publica lidere el segundo proceso de recuperacion
de la gestion Milei.

Ahora bien, a pesar de esta contracciéon de la masa salarial de las familias -salario por
cantidad de trabajadores- y del gasto del Estado Nacional -es decir, de las fuentes de
demanda privada y publicas-, la produccion se ubicé en mayo 3,5% por encima de la
media de 2023. ;Cémo se explica esta aparente contradiccidon de factores de demanda
gue se contrajeron y una que economia que crecido? Entender esto nos permitira pensar
cémo puede seguir la actividad en los préximos meses.

En primer lugar, sobresale el avance del sector agropecuario (+25%) y de minas y canteras
(+12,5%), donde se incluye el petroleo. Aca, aumentos exdégenos de la oferta -reversion de la
sequia y recuperacion de Vaca Muerta- mas que compensan la caida de la demanda
interna privada y publica. No obstante, dado que la cosecha gruesa de este afio ya estd
definida y que la producciéon de hidrocarburos empezé a moderarse en las dltimas
semanas largas, sera dificil que estos sectores vuelvan a traccionar la economia en el corto
plazo.

En segunda instancia, por el lado de la demanda, resalta el dinamismo del crédito. Los
préstamos a las familias crecieron 25% entre febrero y mayo, moderando el efecto de la
caida del poder adquisitivo sobre el consumo. En un sentido similar, el financiamiento a
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empresas trepd casi 9% en el periodo, moderando los efectos de potenciales caidas de
ventas, en estos casos por sustituciéon de consumos locales por importados.

Préstamos a empresas y familias. Variacion mensual en términos reales

5 i

%
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- &% - - L]
/
0%
- — -

L%

Como se observa en el grafico, el crédito a privados muestra tres momentos en los Ultimos
doce meses: i) una segunda mitad del afo pasado con crecimientos en torno del 6%
mensual, coincidentes con una actividad que promediaba una suba del 1% mensual, ii) un
primer semestre de crecimientos cercanos al 3% mensual, que permitian compensar el
deterioro de otras fuentes de ingresos y dejar a la produccidén en niveles neutros, y iii) un
julio de virtual estancamiento (+0,2%, asumiendo una inflacién de 1,7% para el mes). Sin
datos de actividad para el este mes, tiene sentido pensar que la desaceleracion del
financiamiento se podria traducir en un deterioro de las variables reales, maxime si el resto
de los factores de demanda interna -salarios, cantidad de trabajadores y gasto publico-
estiraron la dinamica de estancamiento del primer semestre, en el mejor de los casos.

=
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En julio, el crédito tuvo dos mitades muy marcadas: una primera de crecimiento del
financiamiento a empresas (+3%) y caida de familias (-6,7%) y una segunda de contraccidon
de empresas (-4,2%) y recuperacion de familias (+7,4%). En este sentido, sobresale la suba
de tasas que se verificd en la segunda parte del mes, cuando los Adelantos de cuenta
corriente saltaron de la zona del 35% nominal anual a la del 60%. Considerando que el
costo de financiamiento no se relajaria en las préximas semanas largas, tiene sentido
pensar que agosto -iy septiembre y octubre?- se parecerda mas a la segunda que a la
primera mitad de julio en materia de crédito.
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Crédito bancario a empresas y familias
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Del grafico se desprende que, mientras que la suba de familias de la primera mitad
pareciera obedecer a factores estacionales -el stock crece en la primera parte de cada
mes, cuando todavia no vencen las tarjetas de crédito-, la caida de empresas responde
mas a factores “genuinos”, que no se explican por razones de temporalidad. De esta forma,
mientras que la aceleracion de la demanda de hogares se moderaria en los primeros dias
de agosto, la de firmas no necesariamente se recuperaria.

Por el contrario, si el costo de crédito no baja -algo que dificilmente suceda si la tasa de
interés de LECAPs no se reduce y los encajes, es decir, el dinero que los bancos tienen a
un rendimiento cercano a cero, siguen subiendo-, el deterioro podria profundizarse.

En este escenario, las expectativas de actividad para lo que resta del ano no son muy
promisorias. Lo que estaba estancado o en un retroceso moderado -salarios y cantidad de
trabajadores- de minima no mejoraria en el corto plazo, y lo que venia creciendo y
permitiendo que la demanda se mantuviera, el crédito, empezd a encarecerse y por tanto
complicarse. Poca paritaria, mucha tasa, ¢ poco consumo?

Antes de cerrar, vale destacar que el financiamiento de los bancos al sector privado no
aceler6 el ano pasado “porque si”. En primer lugar, lo hizo por la baja de tasas reales. En
segunda instancia, y no menor, porque se moderaron las necesidades del sector publico:
la consolidacion fiscal -mas alla del debate sobre la carga financiera “oculta” que pueden
implicar las LECAPs, algo que ahora retomaremos- redujo la demanda de financiamiento
del Estado Nacional, cambiando el mix de cartera de los bancos.
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En este marco, los préstamos al sector privado crecieron ARS 36 billones -pesos
constantes de julio 2025- entre diciembre 2023 y el mes pasado, en tanto que los
depdsitos avanzaron solo ARS 9 billones, afectados por el mencionado estancamiento de
los ingresos de familias y empresas. En contraste, el financiamiento al Tesoro Nacional y el
Banco Central pasé de ARS 120 millones a fines de 2023 -es decir, mas que el doble del
financiamiento via préstamos a privados- a casi ARS 80 billones mayo de este afo, Ultimo
dato publicado: solo un 10% por encima de los créditos al sector privado.

Depositos y préstamos al sector privado

A | RS |

N\~ -. 5

El aumento de los cargos por interés de LECAPs aumentard las necesidades de
financiamiento del Tesoro Nacional en el corto plazo, asumiendo que el superdvit fiscal se
mantiene constante -descartada una suba de impuestos en lo inmediato, la alternativa
serfa reducir mas el gasto para acelerarlo-. Por lo tanto, i) esto presionard sobre las tasas a
las que se renovaran los titulos publicos en las proximas licitaciones (13 y 27 de agosto, por
caso) y ii) moderard la migracién de la cartera de los bancos de prestamistas del sector
publico a acreedores de empresas y familias, salvo que estas paguen tasas mayores que el
Estado Nacional, algo que parece dificil de hacer de manera solvente.

Por lo tanto, no solo la demanda de financiamiento para la economia real podria sufrir en
el corto plazo: también lo haria la oferta, exigida por las subas de encajes y las mayores
necesidades para Hacienda que dejo el Tesoro. La liberacidon de fondos prestables a tasas

mas bajas, uno de los beneficios que traia la consolidacién fiscal, también se pausd en
julio.
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El affaire LEFI dejé tasas mas altas y délar mas caro, que se traducirdn en una moderacion
de los motores de demanda -salario real, puestos de trabajo, gasto publico- en el corto
plazo. Asimismo, los drivers de oferta que habian sostenido a la actividad en 2024
-reversion de la sequia, despegue de Vaca Muerta- también se estan ralentizando. El
crédito parecia ser el Ultimo bastidon que sostenia la actividad: un crecimiento de 3%
mensual promedio en el primer semestre que forzaba un empate con la caida del poder

adquisitivo y de las ventas para sostener el consumo y la produccion. ¢ El dia que apagaron
la luz?

1.4. MONITOR PRODUCTIVO

1. Actividad econémica

La economia nacional, medida por el EMAE, presenté en mayo una caida mensual de 0,1%
sin estacionalidad, reflejando la volatilidad que caracterizé a 2025. En la comparacion

interanual, mostré un crecimiento de 5,0%, acumulando en los primeros cinco meses del
afo un alza de 6,1%.

El rebote se observé principalmente en la industria, el comercio y la construccion, aungue
estos sectores aun se mantienen por debajo de los niveles de 2023.

Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE). Sin estacionalidad

EMAE por actividad econémica. Mayo 2025

Base ene-21=100

Var Yo
lun-zz May-ZS A:twldad “E
m 10,4

109,7 EMAE 5,0% s 1% 3,0%
“]tel “‘ledl-IClDH f|f11|1C|E'f a

109

107

s y restaura

105 Mineria 4. 7% 5,8%
Industia | 50%|f  5T%

103 Act. inmabiliarias y empresariales 3.7% 4.6%
Pesca 12,2% 4,.2%

ol

99

97

Electricidad, gas y agua

ene-21
may-21
sept-21
ene-22
may-22
sept-22
ene-23
may-23
sept-23
ene-24
sept-24
ene-25
may-25

En la Provincia de Buenos Aires, la actividad se contrajo 0,8% mensual, aunque en
términos interanuales avanzd 3,3%, con un acumulado de 3,7% en 2025. Pese a la mejora,
el nivel sigue 2% por debajo del registrado en enero-mayo de 2023.
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Estimador Mensual de Actividad - PBA (EMA-PBA).
Serie sin estacionalidad Base ene-21=100 y variacién interanual

EMA-PBA por sector de actividad econémica.

Var. May-25 / May-24

35%

m—/ar % a.a. (gje izq.) no Intermediacién financiera I :: 5o
30% EMAPEA Pesca I 2270
Hoteles y restaurantes 9,5%
250 107 v H 95%
Comercio B 695%
20% Mineria B 5.8%
5% 104 Industria B 5%
Actinmobiliarias y empresariales I 4,2%
10% EMAPBA NG I33%
50 101 Construccion | 1,7%
Agricultura y ganaderia 1,3%
0% g Y | 1,3%
Transporte y comunicaciones | 1,2%
-5% 98 Servidios sociales y de salud | 1,1%
0% Ensefianza | 0,8%
Otros servicios -0,1%
-15% 95 . PR
- = s Y N 8 m m m 5 5 g @ w Administracién publica -0,9% |
& = = P ?l; = i ES 2 v "'>_: o ] z Electricidad, gas y agua -4,6% [
@ E & @ E £l E E & @ = & @ E
-40% 0% 40%

2. Industria

A nivel nacional, el IPI manufacturero del INDEC caydé 1,2% en junio respecto al mes previo
y se ubicd 1,6% por debajo de diciembre 2024. Sin embargo, la comparacién interanual
arrojé un crecimiento de 9,3%, explicado por la baja base de comparacion, ya que junio
2024 fue el peor sexto mes desde 2016. En el primer semestre de 2025, la industria
acumulé una mejora de 7,1% frente al mismo periodo de 2024.

IPI manufacturero. Sin estacionalidad. Base Nov-23 =100
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Var. Jun-25 [ Jun-24 por rama industrial

Otros equipos e instrumentos
Otras industrias

Productos de tabaco

Automotriz y autopartes

Otro equipo de transporte
Minerales no metalicos
Maquinaria y equipo

Madera, papel, edicién e impresion
Caucho y plastico

IPI nivel general

Metilicas basicas

Refinacién del petréleo
Alimentos y bebidas

Prendas de vestir, cuero y calzado
Textiles

Productos quimicos

Productos de metal

I, -2,7%
I 3c 2%
I s13%
I :s.0%
I 220
I 7%
| E

I

I 103%

| EED

Il 7%

I 57

B 0%

H 38%

B z28%

B 2%
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Var. Ene-Jun 25 / Ene-Jun 24 por rama industrial

Otras industrias

Otros equipos e instrumentos
Otro equipo de transporte
Maquinaria y equipo

Automotriz y autopartes
Productos de tabaco

Minerales no metalicos

Prendas de vestir, cuero y calzado
Textiles

IPI nivel general

Metalicas basicas

Alimentos y bebidas
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Caucho y plastico

Productos quimicos

Refinacién del petréleo

Productos de metal

-05% |

-8.2% [

I 3:.0%
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I 28 4%
I 20.1%
I ;.o
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B s
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6.4

Hl 5.4

Hl 5.2%

B 17

| 0,7%

El uso de la capacidad instalada se ubicd en 58,6% en mayo, aun por debajo del 60%, y 9,2
puntos inferior al promedio de 2023.

Utilizacién de la capacidad instalada (UCI) en la industria.
Nivel general. En porcentaje
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Utilizacién de la capacidad instalada (UCI) en la industria.
Nivel general y bloques sectoriales. Mayo 2025

Caucho vy plastico

Metalmecanica

Textiles

Edicion e impresion

Minerales no metalicos

Automotriz

Productos guimicos

Alimentos y bebidas

Metalicas basicas

Papel y carton

Refinacion del petroleo

En la Provincia de Buenos Aires, la industria crecié 4,8% en abril sin estacionalidad y 7,7%
interanual, acumulando una suba de 6,1% en lo que va del ano. Los rubros con mejor
desempeno fueron automotriz, textiles, maquinaria y equipos, metales comunes, cauchoy
plasticos, todos con fuertes caidas en 2024. También se destacaron las alzas en la
agroindustria (aceites de soja y girasol, faena bovina), mientras que la faena porcina y la
molienda de trigo mostraron bajas. En derivados del petrdleo, la refinacién avanzd, pero
no todos los subproductos repuntaron. El cemento y el acero también crecieron a dos

digitos.
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Indicador Sintético Industria Manufacturera provincia de Buenos Aires. Nivel general
sin estacionalidad. indice base ene-2019 = 100 y variacién interanual
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Evolucion de sectores industriales seleccionados
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de la Provincia de Buenos Aires. Junio 2025

Agroindustria

Var. %

| _acum. |
Aceite de soja 44, 7% 35,5%
SECtor a]'a m Aceite de girasol 29,3% 22 4%
Molienda de trigo -3,7% -0,6%
ISIM-PBA 7,7% 6,1% | | Faenabovina 2% 11%
- - Faena porci 220 11%
Alimentos y bebidas .39%]|  -04% Facna de sves 5,5% 1,6%
Tabaco -6,8% -12,8% | [Hidrocarburos
tT_E)(tileS e e ST Refinacion de petréleo 4.7% 2,8%
Lubricantes -41% -4 6%
T : . Asfaltos 77,2% 76.1%
Papelycartén Foelod e N
Refinacién de petroleo Gasoil 37% 6%
T i Nafta o VL, 22T
Eroductos quimicos Biodiesel _§_1% *6.5%
Caucho yDp lastico Neumaticos —235%|  -26,7%
Cemento -0,5% 10,6%
|\ ﬂOI’T‘I Siderurgia
Metales comunes ! : Fiierro primaro ;;x -%3:
: - - B B cero Crudo
Ma guinas y equipos ?, 7% 12,?@’0 Laminados terminados en caliente (%) 12,2% 14,8%
’ Metalurgia -0,9% 1,0%
Vehiculos automotores 6,9% 137%| po2s R T

La demanda de energia eléctrica en las grandes industrias de la provincia se expandid
52%interanual, segundo consecutivo. Sin embargo, esta mejora no fue suficiente para que
el primer semestre de 2025 cierre con una caida del 11% en el consumo respecto del

mismo periodo de 2024.



Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios Industriales de la
Provincia de Buenos Aires.
Serie original y media mévil (12 meses). indice base ene-21=100

éctrica de Grandes Usuarios
de Buenos Aires. Junio 2025

Total Industria
120 s Alimentos y bebidas 2,.9% 3.4%
10 Automotriz 12,0% 2,8%
M5 Caucho y plastico 5,3% 3,5%
105 Cuero y calzado -2,5% 2,6%
mo Materiales para la construccion 6,9% 5,6%
100 Papel y carton 15,1% 1,5%
105 - Productos de metal 1,8% -2,8%
o Productos quimicos 1,2% -1,4%
e edlia movil (12 meses) - -
100 ) ) 90 Refinados de petroleo -6,2% -8,4%
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3. Construccién

El ISAC nacional mostrd en junio un aumento de 0,9% mensual, con altibajos en lo que va
del afo. En términos interanuales, la actividad se expandid 13,9%, cerrando el semestre
con una suba de 10,8% frente a 2024, aunque aun 25,4% por debajo de 2023.

Indicador sintético de la actividad de la construccién (ISAC).

Serie sin estacionalidad. Base Ene-21=100
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Indicador sintéticode la actividad de la
construccion (ISAC) y demanda de insumos.
Var. % Jun-25 [ Jun-24

Mosaicos graniticos y calcareos

Asfalto

Articulos sanitarios de ceramica _ 47,9%
Pisos y revest. ceramicos _ 444 3%
Hormigon elaborado - 28,5%

Hierro redondo vy aceros - 27 0%

Placas de yeso - 19,3%
ISAC Nivel General - 13,9%
Cemento portland _. 11,6%
Pinturas para construccion _I 5,7%
Ladrillos huecos _I 2,2%
Cales -3,9% I
Yeso -45% I

-30% 0% 30%  60%

En la Provincia, la produccién de minerales avanzoé 22% interanual en junio y los despachos
de cemento crecieron 3,6% en el mismo mes, acumulando un alza de 3,8% en 2025. El
empleo registrado en el sector mejord 2,3% interanual, aungque se mantiene en torno a 100

mil trabajadores, lejos de los 120 mil promedio de 2023.
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Produccién Transportada de Minerales (PTM)* en la Provincia de
Buenos Aires. En toneladas

Despacho de cemento en la Provincia de Buenos Aires. En
toneladas. Indice base 2024 =100
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4. Consumo
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El IBP registré un descenso mensual sin estacionalidad del 1,8%, por lo que aun sigue en
niveles minimos en términos histéricos. En la comparacién interanual volvid a crecer
(+8,7%) explicado por el derrumbe del consumo durante 2024. De esta manera, el primer
semestre acumulé una expansion del 5,8% respecto del mismo periodo del ano pasado.
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indice Banco Provincia (IBP) de Consumo a valores constantes.
Base 2019 =100 y variacion interanual
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Se evidencia una dualidad en la demanda provincial:

Consumo masivo: aunque las ventas en supermercados crecieron 5,6% interanual en
mayo, el consumo con tarjetas del Banco Provincia continda en minimos histéricos y los
autoservicios mayoristas del GBA retrocedieron 55% interanual.

Var. interanual de las ventas a valores constantes en Var. de las ventas a valores constantes en supermercados de la
supermercados de la Provincia de Buenos Aires y en autoservicios

provincia y en autoservicios mayoristas del GBA.
mayoristas del GBA. Mayo 2025 Ene-May 2025 / Ene-May 2024

Indumentaria, calzado y

o
5.6% textiles - 27,6%
6% o ! Electrdénicos y arts para el
4,0% hogar - 24,8%
Alimentos y bebidas I 3,1%
1% A S
Arts. de limpiezay
perfumeria -7.8% I

Indumentaria, calzado y

B -
4% 4 textiles

Wvar.ia. Wvar.acum. Electrénicos y arts para el

hogar - 21,5%
Alimentos y bebidas -6,1%
-9% - -7.3% I D Supermercados PBA
Ventas Supermercados (PBA) Ventas Mayoristas (GBA) Arts. delimpiezay 45 5o
perfumeria = . D Mayoristas GBA

Bienes durables: el desempeno es sélido. Los patentamientos de autos subieron 48%

interanual en julio y acumulan un alza de 68,3% en 2025. En motos, el incremento fue de
24.,3% interanual y de 40,6% en el acumulado anual.
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Inscripciones iniciales de automéviles y motos 0 km en la Provincia de Buenos Aires

Autos Motos
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El mercado inmobiliario también se expandid: en junio las operaciones crecieron 33,3%
interanual y en el semestre 45,1%, el mejor registro desde 2018.

Operaciones de compraventa de inmuebles en la Provincia de Buenos Aires
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En cuanto al consumo energético, la demanda eléctrica provincial crecid 17,1% en junio,
impulsada por los hogares, acumulando un leve alza de 0,7% en el semestre. Las ventas de
combustibles también repuntaron: gasoil (+14,8% i.a.) y naftas (+11,8% i.a.).
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Demanda Energia Eléctrica. Var. % interanual Junio 2025

Tipo de Usuario

Comercial

Industrial/
Comercial | Residencial Total

Grande
AMBA (GBA+CABA) 3,9% 3,1% 34,2% 20,6%
Resto PBA 3,7% 0,3% 14.5% 6,3%
AMBA+Resto PBA 3,8% 2,1% 30,8% 17,1%
Total Pais 6,7% 1,1% 23,0% 13,0%

Demanda Energia Eléctrica. Var. % acumulada Ene-Jun 2025/ Ene-jun 2024

Industrial/
Comercial Grande

Comercial

Residencial Total

AMBA -0,3% +0,3% +2,2% +1,1%
Resto PBA -1,5% -1,4% +0,8% -0,7%
AMBA+RestoPBA  -0,7% -0,3% +1,9% +0,7%

5. Exportaciones

Las exportaciones bonaerenses alcanzaron USD 2.731 millones en mayo, un 3,5% menos
gue en igual mes de 2024, aportando el 38,5% del total nacional. En el acumulado de
enero-mayo 2025 sumaron USD 11.712 millones, con una baja de 1,6% interanual.

Evolucién mensual de las exportaciones. Evolucién de las exportaciones.
Mayo de cada aiio. En millones de USD Acumulado a mayo de cada afio. En millones de USD
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Por rubros, solo crecieron las manufacturas de origen industrial (+3%), mientras que los
productos primarios, las MOA y los combustibles retrocedieron. En el desagregado se

destacan las subas en automotores, medicamentos y plasticos, mientras que cayeron las
ventas de cereales y energia.
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cia de Buenos Aires seguin grandes rubros. Acumulado a mayo de 2025

I

P | i

Productos Manufacturas de Manufacturas de Combustible y
primarios (PP) origen agropecuario origen origen energia (CyE)
(MOA) industrial (MOI)
Millones 2.631 3.481 4.310 1.290
de USD
Variacion -4.2% -1,1% 3,0% -10,7%
Interanual
Participacion ® ® () ®
en el total
22,5% 29,7% 36,8% 1,0%
Participacién ()] ® [ )] (D)
enelrubro a
nivel nacional 31,6% 31,1% 49,8% 30,2%

En términos de destinos, aumentaron las exportaciones hacia la Unién Europea (+7,7%),
Medio Oriente (+47,4%) y Centroamérica (+5,5%). En contraste, se redujeron los envios a
China (-27,3%), al MERCOSUR (-4,4%) y al Sudeste Asiatico (-24%). Las ventas a Brasil
—principal socio— descendieron 0,6% interanual, con caida en trigo y cebada, aunque los
automotores siguieron siendo el principal rubro.

Principales zonas comerciales en las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires. Acumulado a mayo de 2025

UNION
Expo.
- :sa'-" EUROPEA

4 M.USD 901 CHINA Expo.
-

USMCA(1)  Expo.

M.USD 666

%\Var.ia. | +7,7% M.USD 756

% Var. i.a. -4&1%

% Part. 7,7% % Var.la. | -27,3%

% Part.

% Part. 6,5%

Estas zonas

SICA(2) Expo. concentran 78% de

ML USD 446 ‘I . 2 Iasexpclxrtaliciones
MEDIO . ! oy provinciales
% Var.ia. | +5,5% ORIENTE ' -
. o \d ASEAN  Expo.
%Part. | 3,8% Y.
| M.USD 587
Expo. % Var.i.a. | +47,4% —
% Var. i.a. | -24,0%
RESTO Expo. 3.603 %Part. | 69%
SUDAM. . - %Part. | 50%
M.USD 1413 % Var. i.a. -4 4%

% Part. 30,8%

% Var. i.a. +2,5%

% Part. 12,1% %

6. Empleo

A nivel nacional, el empleo registrado del sector privado subié 0,2% en abril, con la
creacion de 12.737 puestos, aunque todavia resta recuperar mas de 100 mil perdidos desde
noviembre de 2023. En la comparaciéon interanual, se mantiene estancado. La industria
sigue siendo el sector mas golpeado, con 16.387 empleos menos en un afo.
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Empleo asalariado registrado del sector privado.
Sin estacionalidad. indice base ene-23 =100

Empleo asalariado registrado del sector privado seguin actividad
econdémica. Var. mensual sin estacionalidad e interanual. Abril 2025

Varlac n
1°2 Nov-23
: r 25 [ Absoluta [ o |
I {]

Industria -0,1% 46,387 -1,4%
101 Transporte y comunicacion -0.2% -8.197 -16%
Servicios comunitarios, sociales y personales -0,1% -5323 -1,4%
. Mineria -0,6% -4909 -5,1%
100 Dic-24 Abr-24 Hoteles y restaurantes 0,1% -3343 -1,2%
Ene-23 Jul-24 99,4 99,5 Servicios sociales y de salud 0,1% 1637 -0,5%
100,0 99,0 Electricidad, gas v aqua 0,2% -803 -1,0%
99 Agropecuario 1,6% -242 -0,1%
Intermediacion financiera 0,1% -205 -0,1%
Pesca -1,4% 128 0,9%
98 Ensenanza 0,2% 457 0,1%
” P P M & & & & 0y - Construcdén 0,8% 1891 0.5%
o o o 5 n N o N 5 o Actividades inmobiliarias y empresariales 0,4% 8.280 0,9%
e 5 3= & g 5 = 08 ¢ 3 Comercio 0,2% 27871 2.3%

a o S o1 ol o @ S 5
Sin especificar -6,8% 45 42 5%
Total 0,2% -2.374 0,0%

En la Provincia de Buenos Aires, el empleo crecié 0,1% mensual e interanual en abril,
alcanzando 1,97 millones de trabajadores (31,5% del total nacional). Segun la Encuesta de
Indicadores Laborales, en mayo los aglomerados de la provincia registraron una caida del
0,3% interanual, con bajas en GBA y Gran La Plata, mientras que Mar del Plata mostré una

leve mejora. Las expectativas de empleo para el trimestre junio-agosto son positivas en
algunos aglomerados

Asalariados registrados del sector privado de la Provincia de Buenos Aires.

Serie desestacionalizada. indice Base Dic-15=100

105

En la comparacién sin estacionalidad, el oo
empleo registrado en PBA tuvo una leve

103 mejora del 0,1% respecto de marzo de 2025 102,6
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Encuestade Indicadores Laborales (EIL). Empleo registrado del sector
privado. Indice base Ene-21=100

Expectativas netas de generacion de empleo (*).
Promedio aglomerados de la Provincia de Buenos Aires y Total EIL

105 4 6 =—=Tgotal Aglomerados PBA
5 =—Total EIL
104 4
A
103 - 3
N ~
1024 Expectativa
102 102,0 2 Aglomerado | generacion neta
Jun-Ago 2025
101 1 Gran Buenos Aires 12 +1,1
Bahia Blanca -15 +0.4
0 Mar del Plata 05 '
= Total EIL Cran La Plat 5
100 ran La Plata -
= Total Aglomerados PBA -1
Y A N N N N By By Y I I X Y By
% - ‘ ¢ = & ¢ : % % F % ¥ % %o 0%
N R N N R 8 8 3 8 3 3 3 48 s E § 5 E g ® E & & E § s E
g g 8 & g ¢ z 5 & 7z o& & &
@ E & @ E & @ £ & E E & @ E

7. Financiamiento
Los préstamos a PyMEs mostraron un fuerte crecimiento:

- Bancario: en junio 2025 los créditos operados crecieron 24,2% interanual en
términos reales, acumulando un alza de 44,9% en el semestre.

Saldo préstamos a personas juridicas PyMEs. Total Nacional. Préstamos a personas juridicas PyMEs. Total Nacional.

A valores contantes. indice base 2021 =100

Montos operados a valores contantes. Indice base 2019 =100

150 28%
w23 210 200,9
. Part. % PyMEs en Total
140
wm=Saldo PyMEs (eje izq.) 190
130 26%
170
120
10 150
24%
i1
90
PyMEs aportan 22,5% 2206 10
80 del stock de préstamos
en may-25
., I|| ] )
50 .I“ 20% 70
N & F F AN A R ARAITA I I 3 3 R Q N R m N N A& 8 ® 8 & 3 & 4 4

Mercado de capitales: el financiamiento cayd 3,5% interanual en junio, aunque en el
acumulado del afo registra un avance de 1,3%.
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Financiamiento PyME en el mercado de capitales a valoresreales. Distribucion financiamiento PyME en el mercado de
Mayo 2025 capitales por instrumento. Acumulado 2025

Obligaciones

Herrami Negaciables Fideicomisos
FCE 17% Financieros
Total -3,5% 1,3% 2% et
Cheques de pago diferido (CPD) 27.0% 12.6% B0 Avalados
Avalados 44,4% 27,6% 174%
Directos -0,2% -6,5%
Obligaciones Negociables -55 1% -10.7%
Fideicomisos Financieros 292 8% 54,3%
Pagarés -16,8% -4,4% (LPD irectos
Facturas de crédito electronicas (FCE) 217,1% 74,6% 10,0%

Pagarés
6/1%

Las principales herramientas fueron cheques de pago diferido y pagarés, con fuerte
expansion de fideicomisos financieros y facturas de crédito electréonicas. Al mismo tiempo,

las tasas de interés del financiamiento PyME mostraron una baja, achicando la brecha con
la inflacion anual.

Tasas de interés del financiamiento PyME (% nominal anual) y variacién

porcentual anual del nivel general del IPC

310
- . Tasa Dif. entpulntos
260 B ", Variable Jun-25 | Porcentualesvs
)| may-25 | jun24
0 . 5 jun-24
s = BADLAR 32,1 -0,5 -13
. N Seachicalabrechaentre las Adelantos en cuenta
160 ;
N seeent tasas de financiamiento corriente 48,0 -0.5 -16
PyME y la inflacién anual
110 - Documentos 394 10 19
descontados
0 Pagarés 375 16 -85
S s Cheques de pago
10 diferido (CPD) avalados 38 13 03
9 8 8 8 8 % 38 3 3 3 94 4 %
E £ 5 § 8 5 28 8 5 5 8 = & & 5
= BADLAR —— Adelantes en cuenta corriente
e (PD avalados Documentos descontados
ssseaslfar g |PC = = = Pagares

1.5. RESULTADO FISCAL.

En julio, el Sector Publico Nacional (SPN) mostré tensiones en sus cuentas fiscales: pese al
superdvit primario de $1,75 billones, el pago de intereses por $1,92 billones generd un
déficit financiero de $168.515 millones. Esta situacion refleja la persistente presidon que
ejerce el endeudamiento sobre el balance global, diluyendo parte del esfuerzo de
consolidacion fiscal. Ademas, algunos recursos claves como el IVA neto de reintegros
mostraron una contracciéon en términos reales (-5% acumulado), lo que evidencia
debilidad en el consumo interno y pone de manifiesto que la recuperacién de los ingresos
aun se apoya en bases poco soélidas.
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Dinamica fiscal | var. % ia real de ingresos y gastos primarios y resultado primario y
financiero en millones de $ de julio - 25

3.000 25%

20%
2.000

Tual,

— @) D) C_ 0%
-1.000 O
/ N -10%
C - -15%
O

15%

10%

2,8% 5%

-2.000
-20%
O O o

ago-24 sept-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25

-3.000 -25%

I Resultado Primario I Resultado Financiero O Var ia Gto Prim =O=Var ia Ing Tot

En el frente de los gastos, si bien los primarios crecieron a un ritmo menor que los
ingresos, se observan focos de rigidez dificiles de contener. Las prestaciones sociales
contindan expandiéndose (+11,7% real acumulado), empujadas por jubilaciones
contributivas (+22,1%) y asignaciones familiares (+18,8%), lo que limita el margen de
maniobra para reducir el gasto corriente. Al mismo tiempo, las transferencias a provincias
(+131,2% real) marcan un aumento significativo que podria tensionar la sostenibilidad del
ajuste en el mediano plazo. La contracara fue la fuerte contraccidén de los subsidios
econémicos (-42,9% real acumulado), que aporta al ordenamiento, pero con posibles
efectos secundarios sobre la inflacion y el poder adquisitivo via aumentos tarifarios.

Aun con estas tensiones, el balance acumulado de los primeros siete meses del afio
muestra un superavit financiero de $2,9 billones (0,3% del PIB), acomparfiado de un
resultado primario positivo de $9,4 billones (1% del PIB). La reduccion del gasto en
subsidios y el dinamismo de tributos vinculados al comercio exterior y a la seguridad
social han sido claves para sostener el ancla fiscal. Sin embargo, la dependencia de
ingresos volatiles como los derechos de exportacion (+55,3% real acumulado) y la presion
gue implican los pagos de intereses obligan a mantener la cautela, el sendero de
equilibrio fiscal se sostiene, pero con fragilidades que lo vuelven sensible a shocks y a la
dindmica politica interna.
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rritoriales

Ejecucion de ingresos y gastos del SPN | en billones de $ y var. % real

Var i.a real
N e

Tributarios 12.131.701 71.262.822 2,4%
Iva Neto de Reintegros = 2351669 15490535 5,0%
Ganancias 1065336 7024345 -115%
Aportes y Contribuciones 5028168 27509427 23 6%
Derechos de Exportacion  1141.728 5318290 10,0%
Derechos de Importacion 479485 2834314 255%
Resto de ingresos Tributarios 20685314 13085912 -255%
Rentas de la Propiedad 404.075 2.047.618 =45, 7%
Ingresos No Tributarios 350.522 1.966.508 5.5%
Transferencias Corrientes 21.8BB7 197.601 5,5%
Resto de Ingresos Corrientes 154.741 1.159.540 120,2%
Gastos de Consumo y Funcionamiento 2.154.998 11.995.654 2,3%
Intereses de la deuda 1.917.901 6.513.333 =25.3%
Prestaciones Sociales 7.066.464 45.306.339 11, 7%
Jubilaciones y pensiones contributivas 4370060 28360928 221%
Asignaciones familiares y AUH 692011 2016022 188%
Pensiones no contributivas 337316 2386460 8,04
Resta 1667077 9542930 -12 5%
Transferencias Corrientes 1.784.541 7.560.620 -20,7%
Subsidios Economicos 1082457 38930310 -4 G0
Transf A Provincias 220661 1514373 131 2%
Transf A Universidades 481413 2115937 5,6%
Otros gastos Corrientes 153.279 1.035.115

Resultado Econdmico 25742 | 4.263.026 _

Resultado Primario 1749386 | 9.439905 | |
Resultado Financiero -168515 | 2926572 | |

Fuente: Elabaracion propia en base a Ministerio de Economia.
En este contexto, es evidente la tensidon que presenta la sostenibilidad fiscal. Si la

economia no logra recomponer el nivel de actividad interna y fortalecer bases mas
estables de recaudacién, la situacion se complejiza aun mas. En un contexto donde los
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margenes de maniobra son cada vez mas estrechos y cualquier shock externo puede
amplificar las vulnerabilidades, el panorama fiscal y econdmico sigue siendo fragil y
desafiante, con riesgos que condicionan la estabilidad alcanzada.

1.6. SALARIOS Y EMPLEO

El salario registrado del sector privado volvié a terreno positivo en junio, aunque con un
magro crecimiento real. El indice de Salarios del INDEC mostré una suba del 1,7% frente a
una inflacién del 1,6%, mientras que el RIPTE apenas empatd con un 1,6%. En contraste, los
salarios del sector publico quedaron rezagados, con un alza nominal del 1,3% que implicé
una caida en términos reales. Por otra parte, el salario promedio del SIPA (Sistema
Integrado Previsional Argentino), aungque con mayor rezago, acumula tres meses
consecutivos de pérdida real.

Dinamica del salario real | variacién mensual real

u|S - Privado registrado m|S - Sector Publico m S|PA - Privado Registrado

2,1
16 1,7
12 1,2
08 1,0
0,5
0,3
,1 0,1 . 0,1
- — — |
gy = |
-0,2 -
-0,4 -0,5 03
-1,0 -0,8
-1,3
-1,5
-1,7
-2,6
oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25

A nivel sectorial, la secretaria de trabajo de la nacidén publica los acuerdos salariales de 27
convenios colectivos de trabajo de los cuales solo 8 sectores lograron empatar o
sobrepasar la inflacién acumulada en el primer semestre del afno. Si miramos el promedio
ponderado por la cantidad de trabajadores de cada convenio colectivo, los salarios
crecieron un 13% en 2025 por debajo de una inflacién acumulada del 15,1% de enero a
junio, promediando asi una perdida 1,8% del poder adquisitivo. En las puntas, el sector que
mas perdié poder adquisitivo fueron los empleados de la industria textil (-6,5%), mientras
gue en el otro extremo el sector de maestranza es el principal ganador (+3,4%).
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Balance de acuerdos salariales 2025 | variacion real acumulada ler semestre

Maestranza

Plasticos

Graficos

Aceiteros

Transporte de Pasajeros
Concesionarios
Comercio

Bancarios

Carne
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Calzado

Sanidad con internacion
Sanidad sin internacion
Alimentacion

Madera

Quimicos

Pasteleros

1,7

']

15

¥

11

']

10

'y

01
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0,0
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-2,3

-24
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']

-3,0

¥

-3,2
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-3,3

34

¥

3,0

¥

¥

Construccién -3,7
Encargados de Edificio -38
Metalmecanica -4,2

¥

Gastrondmicos -4,2

¥

Entidades Deportivas -4.4

¥

Camioneros -4,7
Seguros -4,9
Seguridad -54

Textiles -6,4

¥

En materia de empleo registrado, hasta mayo (Ultimo informe de SIPA) el sector privado
genero 13.800 puestos asalariados registrados (+0,2%), aumento que resulta exiguo dada la
gran pérdida del 2024. En perspectiva, en la actualidad el sector privado registra una
pérdida neta de 138.000 puestos de asalariados registrados respecto al pico de 2023 (-2,1%).
En cuanto a los asalariados del sector publico, en 2025 acumulan una pérdida de 10.500
puestos, sumando un total de 64.000 puestos perdidos respecto a 2023 (-1,8%). En
contraposicién aumento la participacién del empleo independiente, en 2025 se
registraron altas 7.100 nuevos autonomos y 68.400 nuevos monotributistas.

A nivel regional la siguiente tabla presenta el balance de la masa salarial a nivel agregado
y a nivel provincias. El promedio nacional registra una caida de a penas un 1,2% respecto a
2023, con una masa salarial que se ubica un 8,3% respecto a sus niveles maximos de 2017.
No obstante, se observa una elevada heterogeneidad a nivel provincias, con distritos que
se ubican en clara expansion y otros en profundo deterioro. En el caso de los primeros se

47



destaca la provincia de Neugquén con un crecimiento del 15,4% vs. 2023 en su masa salarial

real y del 48,6% respecto a 2017. Efecto Vaca muerta.

Balance de la masa salarial a nivel provincia

Salario Masa salarial
Emifes Smillones)

| masa salarial y variaciéon % real

Empleo
=3
Total | 6289

Buenos Aires 1.878
CABA 1.513
Santa Fe 511
Cordoba 522
Neugquén 148
Mendoza 246
Chubut 96
Rio Negro 111
Tucuman 160
Entre Rios 137
Salta 123
Santa Cruz 54
Misiones 102
San Juan 79
Corrientes 80
Chaco 74
Tierra Del Fuego 36
Jujuy 59
San Luis 53
La Pampa 39
Santiago del Estero 50
Catamarca 36
La Ricja 29
Formosa 23

1.610
2.055
1.497
1.3583
3.004
1.279
2.496
1.639
1.136
1.281
1.374
2.962
1.089
1.33
1.126
1.134
2.216
1.295
1.395
1.372

1.034

1.248
1.035
1.181

1.675 10.462.049

3.184.938
3.109.943
764.650
705630
444874
314.483
240.356
183.950
182169
175.254
168.476
159.647
111.088
105.677
90.543
83675
78.673
76.811
T3.867
23.228

22.014

45.431
2972
27.049

A7
20
24
03
15,4

3,1
15
9.0
1.4
02
4.9

126
64
37

06
56
65
7.0
57
33

(]

-10.8
-1.3
-8,8
-14.8

9.9
9.7
9.2
10,5
486
8,5
76
3.8
16,5
-8,3
7.7
14,6
12,9
10,2
9.3
18,4
227
10,1
19,2
6,6

»

-16.9
2.8
-15.,8
-25,3

Anticipando lo que viene a nivel agregado, la recaudacion de la seguridad social que
guarda una fuerte correlacién con la masa salarial registrada, lleva 4 meses de caida en
términos reales, con bajas del 1,6% y 0,6% en junio y julio respectivamente. No se anticipa

un cambio sustancial en la dindmica de empleo e ingresos en los Ultimos meses.
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Dinamica de la masa salarial total
mensual
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