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Economia Internacional

La economia internacional se moviliza al amparo de la guerra comercial desatada por
Trump con idas y vueltas que alteran los patrones de comportamiento del comercio
mundial en el marco de la proliferacién de conflictos bélicos que incorpora a Camboya y
Tailandia como nuevos actores. El reciente acuerdo con la UE por un 15 % de arancel
promedio para la mayoria de productos europeos y un cCompromiso para comprar energia
equivalente a 750.000 M de délaresy realizar inversiones directas adicionales por 600.000
M de ddlares en Estados Unidos marca un sendero de fortalecimiento en la relacion entre
dos gigantes que alcanzan el 40 % del PIB mundial pero que ha tenido reacciones
disimiles por parte de los representantes de los Estados Miembros de la UE y de los
mercados financieros.

El precio internacional de la soja cotiza en 3771 USD por tonelada muy por debajo de los
mejores precios de la serie histérica 2000-2024 que superaron incluso los 600 ddlares, , el
barril de petrdleo alcanza a 66,3 USD WTI, y la tasa de interés en Estados Unidos alcanza
425/45 % sin variaciones por el momento a partir de las modificaciones del mes de
diciembre pasado. Todos estos precios relativos determinan un impacto significativo para
la economia de nuestro pais.

La aplicacion del 50 % de aranceles por parte de Estados Unidos a Brasil por razones
eminentemente politicas introduce un factor adicional de inestabilidad en el marco de las
disputas comerciales que afectan la variacion del tipo de cambio (depreciacion del doélar
equivalente al 10% en este semestre) y la apreciacién del real brasilefio del 10 % compensa
en parte la caida del Ultimo trimestre equivalente al 13,5%. La reduccién del déficit fiscal
financiero, la moderaciéon de la tasa de inflacidén y el sostenimiento de la tasa de
crecimiento puede verse comprometida en Brasil por la medida unilateral de Estados
Unidos pudiendo afectar la vinculacion del comercio exterior con nuestro pais.

La cumbre de los BRICS realizada el 6 y 7 de julio en Rio de Janeiro (Brasil) produjo un
documento con 126 puntos dividido en cinco temas principales pero con especial énfasis
en la profundizacién de la cooperacidon econdmica entre los paises miembros incluyendo
el comercio, las finanzas y las inversiones. Desde el 1° de enero de 2025 se incorporaron 12
paises a los 5 iniciales (India, China, Brasil, Sudafrica y Rusia) ampliando las bases de |a
cooperacion sur-sur alcanzando 37 % del PIB (incluyendo Argentina que no se incorpord
por decisién unilateral del Presidente Milei) y al 46 % de la poblacion mundial con 17
cumbres realizadas desde su constitucion.

La disputa econdmica internacional se encuentra en el dominio de las tecnologias
denominadas criticas que segun ASPI (Instituto Australiano de Politica Estratégica) desde
el 2001 analiza la existencia de 64 de las mismas, 57 con liderazgo de la Republica Popular
China y tan sélo 7 de Estados Unidos. La fabricacidon de chips, semiconductores y
materiales criticos constituyen elementos claves en la economia mundial para el
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desarrollo de la inteligencia artificial en el marco del nuevo desempefio econdémico.
Ambas potencias poseen un predominio en materia econdmica alcanzando un 43 % del
PIB mundial, un 22 % de la poblaciéon, y un 35 % de la produccién industrial concentrando
la red mas extendida de servicios logisticos de aeropuertos, puertos y circulacion de
mercancias a nivel mundial..

La tendencia del mundo actual se caracteriza por: i) bajo crecimiento econédmico de la
economia (2,5 % anual), ii) cambio demografico demografico acelerado con disminuciéon
abrupta de la tasa de natalidad, iii) concentracién del ingreso con profundizacién de
desigualdades, iv) cambio climatico, v) aumento sistematico de la demanda de energia
por efecto de la IA, vi) proliferacion en expansion, intensidad y velocidad de conflictos
bélicos regionales, vii) aumento del gasto de defensa (compromiso de llegar al 5 % del PIB
en la UE). Estas cuestiones implican mayores intervenciones de los estados para
salvaguardar su soberania y proteger a sus comunidades, por lo tanto, requiere de
financiamiento y acciones complementarias por parte de los gobiernos que implica
combinar aumento de la deuda, de impuestos o recortes del gasto social

El aumento de la deuda publica mundial al 117 % del PIB para 2030 en el peor escenario
diseflado por el FMI, el impacto de la deuda de Estados Unidos (36 B de ddlares) y las
disputas por la hegemonia del délar en el marco de sanciones permanentes a paises en
conflicto (17 paguetes de sanciones con incautacién de 300.000/500.000 M de ddlares a
Rusia) indican un sendero de disputas comerciales, monetarias y financieras de alto
voltaje.

La transformacién de la economia mundial industrial de base fordista a una economia del
conocimiento implica el cambio de la morfologia y la composicién social de una sociedad
mas homogénea a otra mas heterogénea con velocidades diferentes de crecimiento y
desarrollo por tramos, vectores y cadenas de valor.

Ese cambio se acentlo con la velocidad de los procesos tecnoldgicos asociados por una
economia analdégica a otra de base digital, de una economia del stock a una
eminentemente de flujo (el PIB mundial alcanza a 120 B de ddlares y las transacciones,
activos y derivados financieros superan 10 veces esta cifra) y de una economia del trabajo a
la de no trabajo o de cambio de modalidad del empleo.

La vuelta al paradigma de la industrializacién y la revolucién 4.0 indica una nueva légica
donde la robdtica, la 1A, 3D, internet de las cosas propician nuevos modelos de insercion
laboral competitiva en un cuadro de situacién en donde 40 paises son desarrollados con
altos ingresos en un total de 193 paises que integran el Sistema de las Naciones Unidas
(ONU) y donde el eje de la concentracion del PIBy del comercio ha girado de occidente a
oriente con epicentro en China.

La administracién del precio de los insumos difundidos, del sistema de transporte
mundial y de los bienes estratégicos (alimentos, energia y minerales) constituyen la clave
en el disefo y la estabilidad del sistema econdmico futuro.
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Economia Nacional

La inconsistencia del programa econdmico del gobierno de Milei se consolida por un
superavit fiscal dibujado mediante el uso de la contabilidad creativa, un déficit de cuenta
corriente no financiable y una demanda monetaria que cruje al amparo de decisiones
improvisadas.

En efecto, el resultado fiscal neto de capitalizacién de intereses de LECAP alcanza a -1 %
del PIB mientras que el resultado fiscal financiero proyectado alcanza a 0,3 % del PIB. Los
vencimientos de LECAP para este afio 2025 alcanza a 11,1B de pesos mientras que la Base
Monetaria representa el 5,1% del PIB.

El endeudamiento de las familias mediante compra de tarjeta de crédito alcanza al 30 %
de sus ingresos y aumenta sistematicamente el incumplimiento de las obligaciones
comerciales (cheques rechazados) afectando el flujo financiero de la cadena de pagos.

El escenario econdmico esta directamente vinculado al calendario electoral en virtud de lo
cual el gobierno pretende mantener bajo control el tipo de cambio con el objetivo de
bajar la inflacion y sostener el crecimiento econdmico como meta a partir de un rebote
derivado de la caida del 1,7% en el ano 2024. El impacto de la recuperacion es heterogéneo
pues la industria, la construccidon y el comercio fueron los mas afectados el afilo pasado.
Durante el aflo 2023, la caida fue equivalente al 1,6%, por lo tanto, el rebote es mas
pronunciado con respecto al primer trimestre del aflo pasado que experimentd una
abrupta caida equivalente a -5.1%.

La inversion se redujo en -17,4 %, el consumo privado -4,2 % y el consumo publico -3,2 %
gue fueron compensados por un aumento de las exportaciones del 23,2% segun datos del
INDEC.

La recuperacidn econémica es muy heterogénea con pilares en el sector agropecuario,
energia y mineria mientras que la industria, la construccién y el consumo masivo
experimenta dificultades severas. Nuestro pais alcanza un crecimiento de 59% en la
variacion interanual (Expansidn-Datosmacro.com)(variacion +0,8 % respecto al trimestre
anterior) ocupando el puesto 21 del ranking de 55 paises de la publicacién y puesto 43 en
el ranking de ingreso per capita).

La secuencia del programa econdmico asistematico e inconsistente desde sus inicios ha
atravesado diversas etapas: i) acumulacién de reservas mediante una megadevaluacion
de 118 % mas un blend del 20 % con el objeto de arbitrar los ddlares financieros y un
crawling peg de 2 % hasta el primer semestre del ano 2024 con licuacidon del gasto publico
(principalmente jubilaciones y pensiones de 9,7% del PIB a 6,2% en la actualidad),
motosierra y eliminaciéon de transferencias no automadticas a provincias junto al
desfinanciamiento de las obras publicas. En el segundo semestre la liquidacién de ddélares
provenientes del blanqueo y los préstamos de hasta 14000 M de délares permitieron
acrecentar la oferta en el MULC (Mercado Unico Libre de Cambios) hasta que se agotaron
las fuentes para mantener el tipo de cambio apreciado con apertura creciente de las
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importaciones, compras del exterior, expansiéon del turismo emisivo generando un
aumento significativo de la demanda de ddlares.

El periodo -diciembre 2024 hasta febrero de 2025- propicié un aumento en la cotizaciéon
de activos financieros de renta fija y variable generando un entusiasmo por la
recuperaciéon de la actividad econdmica en el Ultimo trimestre del ano 2024 y el primer
trimestre del afio 2025 producto de dos cosechas seguidas sin sequia, incremento de
inversiones en Vaca Muerta y maduracidn de inversiones mineras sin registrar
acumulacién de reservas necesarias para cubrir los vencimientos del capital y de los
intereses de la deuda publica. Pero esta euforia inicial se tradujo en caidas posteriores.

La depreciacion cambiaria, el agotamiento del carry trade y las alertas emergentes del
déficit de la cuenta corriente indujeron a un rapido acuerdo con el FMI por un nuevo
financiamiento de 20000 M de doélares con un desembolso inmediato de 12000 M de
dodlares para frenar la corrida cambiaria y mantener controlada la inflaciéon como principal
activo politico del gobierno de cara a las elecciones legislativas de medio término.

El programa econémico con el FMI pone al descubierto la violaciéon flagrante de la carta
constitutiva del organismo superando la cuota admisible para la Republica Argentina
violando su propio estatuto. Con la presién de Estados Unidos y la alineacién del resto de
los paises el rapido desembolso del organismo se efectlda en el marco de una anunciada
salida del control cambiario para personas humanas y no para personas juridicas.

En efecto, la acumulacién de reservas con metas de 5000 M de ddélares no se han
cumplido y la flotacién cambiaria entre bandas apunta mas al piso que al techo pero con
un deslizamiento creciente. La verdad de la historia es que la demanda de ddlares de
personas humanas llega a 6000 M de ddlares en este tiempo y se lleva el saldo de la
balanza energética de un plumazo mientras que el turismo al exterior no sdélo castiga el
empleoy la actividad local sino que suma un factor adicional de demanda.

Lo cierto es que el FMI por imposicién de cuota no podria prestar mas de 17948 M de
ddlares siendo el perfil proyectado de vencimientos hasta el aflo 2045 equivalente a 20700
M de ddlares. Pero la realidad indica que los desembolsos entre Macri y Milei ascienden a
64.416 M de dodlares con vencimientos de capital e intereses por 74.291 M de ddlares. La
diferencia es equivalente a 46.468 M de ddlares que pagamos con mas tarifas, menos
actividad econédmica y menor consumo popular. Los beneficiados son siempre los mismos
pero los perjudicados también.
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Perfil de pagos con el FMI | actual y tedrico segun cuota en DEGs
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La cotizacidn del tipo de cambio unificado alcanza a 1295 pesos, el tipo de cambio blue a
1320 y la tasa de riesgo pais a 774 puntos basicos mostrando a pesar del desembolso de
2000 M de dodlares del FMI una tendencia que no favorece al gobierno pues si bien el
ritmo de la tasa de inflacidn se ubicaria para el mes de julio en un rango similar al mes de
junio no perfora el 1% que es lo que aspira el gobierno.

El problema de la economia argentina hoy consiste en el punto de divergencia entre el
consumo de bienes durables (electrodomésticos, automodviles, motos, computadoras,
celulares) y los productos de consumo masivo lo cual agudiza las asimetrias en la
distribucién del ingreso y la divergencia en el comportamiento de la demanda de bienesy
servicios.

El salario desde 2016 muestra una caida de entre -17 y - 25 % en los trabajadores formales,
-33 % en el sector publico y un deterioro superior en los trabajadores informales lo cual
implica que el cierre de casi 16000 empresas y aproximadamente 250.000 trabajadores
formales se transforma en una precarizaciéon creciente, con pluriempleo y proliferacién de
la economia de plataformas (comercio electrénico, distribucidén de mercancias, transporte,
hoteles y restaurantes).

La monetizacion creciente de la economia se produjo por efecto de la expansion del
crédito y el crecimiento de la actividad econdmica se ejecuta a dos velocidades producto
de los ganadores y perdedores del modelo. Entre los ganadores se destacan el sector
agropecuario, el energético, la mineria, el comercio (importados) mientras que entre los
perdedores se ubican la industria en general y la construccidén en particular.
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La reduccién de la inflacién constituye un logro respecto a la dindmica persistente desde
el ano 2017 con 21,7, 47,6 % en 2018, 53,8% en 2019, 36,1% en 2020, 50,9 % en 2021, 94,8 % en
2022, 211, 4 % en 2023 y 117,8 % en 2024 pero el deterioro en el ingreso de las familias, la
precarizacion en el empleo y el cambio tecnoldgico constituyen desafios que no se
resuelven con el modelo adoptado.

La combinacién de superavit financiero dibujado, expansidn monetaria y apreciacion
cambiaria sin acumulacion de reservas con un desempleo creciente y disminucion del
ingreso disponible con cierre de pequefas y medianas empresas indica un sendero de
colapso mas temprano que tarde. El puente entre 2025y 2033 equivalente a 8 afios para la
generacion de 75000 M de dodlares adicionales por ano de exportaciones para cubrir los
servicios de la deuda publica y privada con estabilidad cambiaria con una matriz
productiva e importaciones de bienes finales, intermedios, y de capital con servicios reales
y financieros integrados al mundo es demasiado largo para convencer a los operadores
financieros que maximizan su rentabilidad de corto plazo.

La Republica Argentina necesita un fuerte consenso politico sin un anclaje dogmatico
para construir reglas perdurables, propiciar una eficiencia asignativa de recursos
productivos generando empleos de alta productividad mediante politicas publicas de alta
calidad y superar las restricciones que obturan histéricamente el crecimiento sostenido
con distribucién equitativa del ingreso.

No es mediante una politica cambiaria con sobrevaluacidon cémo se logra ni tampoco
abriendo indiscriminadamente la economia destruyendo empresas locales y trabajo
argentino, ni tampoco con ajustes unilaterales sin consensos estructurales en el Congreso
de la Nacidn para garantizar su sostenibilidad en el tiempo, ni con medidas coyunturales
gue promueven arbitrajes y transferencias de recursos intersectoriales que agudizan
desigualdades.

El fin de las LEFl y la suba de tasas

La tasa de interés de la LECAP que vence el préximo martes pasdé de 2,5% mensual al
cierre de junio a 2,1% el 11 de julio, para ubicarse en el rango de 3,5%-4% en la actualidad.
En simultdneo, el délar mayorista trepd de 1.200 ARS/USD a fines del mes pasado a 1.260
ARS/USD a mediados de mes, donde permanece hoy (+5%).

Con estos ndmeros, se observa como se desacomodaron las variables financieras. En las
ultimas tres semanas, la tasa de interés subid, a la vez que se deprecid el tipo de cambio:
dos movimientos a priori contrapuestos. ¢ Por qué pasé esto?

Antes de empezar, vale destacar que la inflacién todavia no se acelerd: segun nuestro IPC
de alta frecuencia, que se enfoca en la Provincia de Buenos Aires, los precios subieron
alrededor de 2% en lo que va de julio, y la devaluacién todavia no se traslada a los precios
al consumidor. A pesar de la suba del ddlar, la inflacién de julio no necesariamente sera
mayor que la de junio.
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Entender qué buscaba el gobierno con el desarme de las Letras Fiscales de Liquidez
(LEFI), ademas de qué correcciones implementd en el camino, nos ayudara a pensar cdmo
podria seguir.

El Banco Central viene intentando estirar los plazos de la politica monetaria en los Ultimos
meses largos. La baja de la tasa de inflacién aporta previsibilidad, por lo que la autoridad
monetaria queria anclarse en ella para alargar los plazos de administracién de la liquidez
del sector financiero. En este marco, a mediados de junio anuncié que no renovaria las
LEFI, a fin de que los bancos debieran migrar a LECAPs u ofrecer mas crédito, dos
instrumentos con vencimientos mas largos que 1dia.

A comienzos de mes, el stock de LEFI era de ARS 15,5 billones, por lo que ese era el monto
a re-colocar. En la primera licitaciéon de titulos del Tesoro de julio, se colocaron ARS 8,5
billones. Considerando que vencian ARS 2,9 billones, se captaron poco mas de ARS 5,5
billones de las LEFI por vencer. En sentido contrario, quedaron ARS 10 billones pendientes
de “ubicacién”. En los tres dias siguientes a la subasta, el Banco Central absorbidé ARS 5
billones, pero otros ARS 5 billones liquidos, que pasaron a formar parte de la base
monetaria.

El aumento de la cantidad de dinero redujo las tasas de interés, ya que se habia generado
un exceso de oferta de pesos que afectd en su precio. La respuesta fue la baja de las tasas
de LECAPs, que llegaron al 2% mensual el 14 de julio.

Por su parte, el tipo de cambio se habia despertado hacia algunas semanas, acumulando
una suba de 5% en la primera mitad de julio -es decir, antes de que se terminaran las
LEFI-. Mas aun, este avance llegaba al 10% si tomamos como punto de partida el 18 de
junio, dia en que empezdé a comprar reservas el Palacio de Hacienda y que la divisa marcd
Su piso.

La caida del rendimiento de las colocaciones en pesos, en un escenario de ddlares que ya
venia agitado por las compras del Tesoro, mas las expectativas de moderacidn de la oferta
del sector agropecuario y la dolarizaciéon de cartera que suelen motivar los periodos
electorales llevaron a la divisa a la zona de 1.300 ARS/USD

En este contexto, el Tesoro Nacional anuncié una emision de LECAPs “fuera de calendario”
-es decir, sin vencimientos asociados- para el 16 de julio, en donde buscaria captar los ARS
5 billones de liquidez que habia dejado el fin de las LEFI. De esta forma, se daria marcha
atrds con el aumento de la base monetaria, teniendo como correlato una caida de la
liquidez y una consecuente suba de tasas.

A favor, estiraria un poco los plazos de la politica monetaria. En contra, incrementaria su
costo de financiamiento -y el del sector privado, ya que estdn muy relacionados- en un
momento donde la actividad lleva cuatro meses estancada y el crédito a familias y
empresas permitia compensar el deterioro de otras variables reales -salarios, por ejemplo-.

En la licitacién “fuera de calendario”, el Palacio de Hacienda obtuvo los pesos que
buscaba, pero la tasa de interés pegd un salto en el camino: el rendimiento de la LECAP
corta pasd de 2,8% mensual en la colocaciéon del 7 de julio a la de 3,3% en la del 16. En
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respuesta, el costo de los adelantos volvid a los niveles de cierre de junio, y el fin de las LEFI
empezaba a convivir con una suba de tasas.
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Ademas, este nuevo escenario trajo una volatilidad en el costo de financiamiento muy
significativa, ademas del alza mencionada. El fin de la LEFI dejd¢ a los bancos sin
instrumentos a un dia, aumentando la presién de liquidez en otras ventanillas. En
respuesta, se disparod la tasa interbancaria -también a 1 dia, pero con bancos comerciales
como contraparte en lugar del Banco Central-, que llegd a 7% mensual. En este contexto,
se acelerd el desarme de LECAPs como otra alternativa frente a la escasez de pesos, y su
tasa mensual llegd al 8%, contracara de su derrumbe de precio (dado que el pago al
vencimiento es fijo, una suba del precio reduce la tasa de interés, en tanto que una baja la
aumenta).

Este incremento del costo de financiamiento del sector publico tuvo su correlato en el
costo de financiamiento de las empresas, y la tasa de adelantos de cuenta corriente llegé
al 7,5% mensual, mas que duplicando el promedio de una semana atras (3,1% mensual). En
contraste, la tasa de préstamos personales se mantuvo en torno del 6% mensual. En un
escenario donde la irregularidad de la cartera privada viene avanzando en los Ultimos
meses, el salto del costo de financiamiento en simultdneo con el estancamiento -de
nuevo: en el mejor de los casos- de los ingresos reales puede agravar algunas tensiones en
la cadena de pagos.

La otra respuesta de la contraccion de la liquidez y el consecuente aumento de la tasa fue
la caida de tipo de cambio, que pasd de los 1.290 ARS/USD mencionados a los 1.270
ARS/USD (-2%), zona en donde cerrd este jueves.

El affaire del fin de las LEFI nos deja entonces con i) mas tasa de interés que antes, ya que
el rendimiento mensual de las LECAPs pasd de 25% a fin de junio a 35%-4% en la
actualidad, ii) mas tipo de cambio, que pasé de 1.200 ARS/USD a 1.270 ARS/USD (+5,5%) y
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iii) Mmas incertidumbre. En estas semanas de stress, el gobierno reveld sus preferencias:
prefiere tolerar un aumento de costo de financiamiento tanto suyo como del sector
privado antes que subas sensibles del délar, aun cuando éstas no se estén trasladando al
nivel de precios, al menos por ahora.

Hacia adelante, esto abre algunas preguntas sobre el esquema de financiamiento del
Tesoro Nacional. El préximo martes vencen ARS 11,1 billones con acreedores extra-Banco
Central -no todos privados: una parte lo tiene el Banco Nacidon y otros entes publicos no
financieros-, y el Ministerio de Economia debera convalidar al menos una parte de la
reciente suba de la tasa de interés. Para dimensionar, en las Ultimas cinco licitaciones los
vencimientos promediaron ARS 6,2 billones: casi la mitad de lo que hay que pagar el
préximo martes.

Parfil de vencimiento Tesoro Nacional
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Si el Ministerio de Economia no estuviera dispuesto a pagar los rendimientos que exige el
mercado, deberia cancelar los vencimientos con sus depdsitos en el Banco Central (ARS
17,5 billones al 21 de julio). Esto implicaria i) emisidon de pesos, ya que éstos no se incluyen
en los agregados monetarios, pudiendo potenciar la demanda de ddlares y ii) reducir el
saldo disponible para seguir comprando reservas (USD 1.050 millones desde el 18 de junio,
gastando ARS 1,3 billones), ya que el dinero sale de la misma cuenta.

En este sentido, faltan poco mas de USD 5.000 millones para alcanzar la meta de reservas
acordada con el FMI para septiembre, que equivalen a ARS 6,3 billones a un délar de 1.260
ARS. Si el fondeo estimado no alcanza para cubrir todo, y descartada por los supuestos del
ejercicio la suba de la tasa de interés, el Palacio de Hacienda deberia reforzar su superavit
primario, para cubrir con él los pagos de LECAPs pendientes.

Las tensiones financieras enfrentan al gobierno a un dilema poco atractivo: 1) convalidar la
suba de la tasa de interés e incrementar su costo financiero, 2) no convalidarla y pagar con
fondos propios los vencimientos de LECAPs, con el riesgo de que esos pesos presionen
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sobre el délar, sumando también que 3) si los depdsitos de la CUT empezaran a ser
escasos, Hacienda deberia profundizar su superavit primario en pos de incrementar su
liguidez.

Vale destacar que hay una opcidon suplementaria, que es que el Banco Central opere
directamente en el mercado secundario de titulos, demandando las letras que venden los
privados, y sosteniendo de esta forma su precio y en consecuencia la tasa de interés, pero
al costo de emitir nuevos pesos, que eventualmente podrian irse al tipo de cambio. Otra
vez, una alternativa con costos.

Antes de cerrar, cabe preguntarnos qué margenes de suba tienen la tasa de interés y el
tipo de cambio. Para eso, hagamos otro ejercicio. Asumamos que hoy el ddlar pasa de
1.270 pesos a 1.360. Ahora bien, en lugar de comprar ddlares, con los 1.360 pesos de arriba
compramos una LECAP que vence el 31 de octubre. Al momento del pago, con las tasas
actuales, tendriamos poco mas de 1.500 pesos. Dado que el techo superior de la banda se
ubicaria en 1495 ARS/USD en ese entonces tendriamos un rendimiento positivo en
dolares.

Sin embargo, en la realidad, el tipo de cambio esta en 1270 pesos, no en 1.360. En
consecuencia, pareciera que el mercado no espera que el tipo de cambio se vaya al techo
de la banda para fines de octubre: si asi lo hiciera, tendria mas sentido estar parado en
doélares que en LECAPs, y el primero tenderia a subir.

& tipo de combio e rendimicaio deuns LECAR me dejaria en ol tocho de |3 bands ol page?
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Como siempre, esto puede leerse de dos maneras: o bien que el mercado todavia confia
en que el ddélar no testeara el techo de la banda en el corto plazo, o bien que si aumenta el
pesimismo el tipo de cambio tiene margen para subir sin alcanzar el techo de |la banda. El
spot sigue estando descubierto.
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El fin de las LEFI remix el fin de los pases pasivos: la liquidez
avanza

El 28 de junio de 2024, el Ministro de Economia y el Presidente del Banco Central
anunciaban que se eliminarian los pases pasivos con la autoridad monetaria, que en ese
momento pagaban una tasa de interés de 40% nominal anual, equivalente a 4,1%
mensual, mas o menos en linea con la inflacidon de entonces (+4,1% en mayo, ultimo dato
gue se conocia en ese momento, +4,6% en junio).

De esta forma, sostenian, quedaria atras la emision a través de los “pasivos remunerados”
del Banco Central, y el Tesoro pasaria a regular la liquidez del sistema financiero a través
de las Letras Fiscales, mas conocidas como LEFI. Con el superdvit fiscal mas algunas
colocaciones de otros titulos, el control de agregados monetarios seria mas estricto,
garantizando la estabilidad cambiaria y la desaceleracién de la suba de precios.

El cambio de un acreedor emisor de moneda -Banco Central- por otro de peor calidad
crediticia -Palacio de Hacienda- y de la forma de integrar encajes, mas algunas dudas
sobre la implementacion del nuevo esquema llevaron al délar paralelo de la zona de 1.350
ARS/USD a fines de junio a la 1.415 ARS/USD (+5,5%) a mediados de julio del afio pasado.
Vale destacar que junio de 2024 ya habia sido tenso en materia cambiaria, y el délar MEP
habia trepado 10%. Como resultado, acumulaba una suba de 16% entre el cierre de mayoy
mediados de julio, y el escenario presentaba algunos desafios.

La respuesta oficial llegd el 14 de julio, cuando el Presidente de la Nacién anuncié que el
Banco Central venderia en el mercado paralelo los ddélares que habia comprado desde
mayo en el mercado oficial, sumando también los que comprase desde entonces.
Ademas, el BCRA sacd un comunicado explicando que, eventualmente, responderia por
las LEFI, moderaba asi el riesgo del cambio de deudor, al costo de “reabrir” la tercera
canilla de emision.

O sea, digamos, la salida fue sumar oferta de ddlares -de las reservas- en el paralelo y dar
marcha atras con el objetivo de eliminar los pasivos remunerados del Banco Central. La
reaccion del mercado fue positiva, y el délar MEP cayd 6,5% en la semana siguiente al
anuncio, terminando julio 3,8% por debajo de junio, pero 9% por encima de mayo.

¢Por qué empezamos con este racconto? Porque las tensiones cambiarias y los vaivenes
en la politica monetaria de los ultimos dias y semanas se parecen a las tensiones de la
misma época del aflo pasado. Un esquema monetario y cambiario de corto plazo que mas
o menos funciona, pero que presenta muchos interrogantes de sostenibilidad.
Preocupado por éstos, el gobierno intenté en ambos casos hacer algunas modificaciones,
pero, también en ambos casos, termina sumando mMmas incertidumbre y acelerando las
presiones, lo que lo obliga a volver sobre sus pasos y deja como resultado un escenario
algo peor al que antecede.

A principios de junio de 2025, el Banco Central anuncié que el Tesoro terminaria con el
esquema de LEFI a mediados de julio, volviéndose enddgena la tasa de interés -es decir,
gue se determinaria por la relacidon entre oferta y demanda en el mercado-. En el
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programa ideal, los bancos tendrian un exceso de liquidez que i) volcarian al crédito y ii) a
comprar LECAPs, comprimiendo ambas tasas de interés y convalidando un menor costo
de financiamiento para las empresas, familias y el Estado Nacional.

Sin embargo, las cosas a veces fallan. En tanto que lo primero fue cierto, y la liquidez crecid
y una parte importante fue a parar a LECAPs, que subieron de precio considerablemente
entre viernes de la semana pasada y lunes de esta -las tasas de interés de las letras que
pagan el 31 de julio cayeron de 2,7% a fines de junio a 2,1% el pasado lunes, contracara de la
suba de precio del titulo-, lo segundo no sucedio.

En lugar de abaratar el crédito y acelerar la recomposicién de la demanda interna, el
menor rendimiento de los activos en pesos termino alentando la compra de ddlares, y el
tipo de cambio pasd de 1.200 ARS/USD a fines de 1.280 ARS/USD el lunes 14 (+7,2%). Mas
aun, considerando que el peso se habia depreciado 3,7% entre el 18 y el 30 de junio -de
2025+, la suba acumulaba 11,2% en todo el periodo. Para una inflacion que ronda el 2%
mensual, estos movimientos son relevantes en términos reales, maxime considerando la
reciente apreciacion del Real, que se encontraba en sus menores valores desde mediados
del ano pasado.

Tipo de cambio oficial {(mayorista)

Como se observa en el grafico de arriba, el tipo de cambio tuvo un rebote en la segunda
mitad de la semana, cerrando este jueves en torno de los 1.275 ARS/USD. De esta forma, se
ubica 11,5% por debajo del techo y 31,5% por encima del piso de la banda de flotacién. En
contraste, el 18 de junio se ubicaba 19,5% por debajo del techo y 17,5% por encima del piso.
Las apariciones del Banco Central en los mercados de futuros, estimadas a partir de
aumentos del volumen operado y su interés abierto, marcan que la autoridad monetaria
no se sentia cdbmoda con la suba del tipo de cambio y decidié intervenir.

Asimismo, la reapertura de una ventana de pases pasivos a 1 dia, con una tasa de 36%
nominal anual, equivalente a casi 3% mensual, llevé hacia arriba los rendimientos de las

INFORME MENSUAL JULIO 15



Territoriales

LECAPs cortas, que pasaron del 2,1% mencionado mas arriba a 3,3% en la licitacién del
miércoles 16 de julio.

En esta subasta “fuera de calendario”, el Palacio de Hacienda reabsorbié los ARS 5 billones
gue se habia propuesto, colocando ARS 1,5 billones al 31 de julio, ARS 0,8 billones al 15 de
agosto y ARS 0,85 billones al 29 de agosto. De esta forma, los vencimientos llegaron a ARS
1,1 billones el 31 de julio, ARS 19 billones el 15 de agosto y ARS 11,2 billones el 29. Asi, el
Tesoro enfrentard pagos por ARS 41 billones en el préximo mes y medio, equivalente a 5%
del PIB.

Asimismo, estos nimeros suman ARS 18 billones en septiembre (2,1% del PIB) y ARS 17
billones en octubre (1,9% del PIB). Como resultado, el Ministerio de Economia enfrentard
vencimientos por mas de ARS 70 billones de acd a las elecciones de octubre, equivalentes
a 8,5% del PIB.

Perfil de vencimientos deuda en pesos Tesoro Nacional
En ARS hillones y como % del PIB. Fuente: Banco Provincia en hase a Haclenda.
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Para dimensionar, en abril enfrenté pagos por ARS 14,1 billones, de los cuales renovd ARS
10,3 billones (72% de roll-over), en mayo pago y colocd ARS 13,9 billones (100%) y en junio
pagod ARS 14,2 billones y colocd ARS 12,5 billones (88%). Asi, el Tesoro acumula un ratio de
refinanciamiento de 87% en los Ultimos tres meses que llega a 91% en el ano si excluimos
la licitacion de esta semana, y de 98% cuando la incorporamos.

Hacia adelante, estirando el ratio de roll-over de abril-junio, el Palacio de Hacienda
colocaria ARS 36 billones, dejando ARS 5 billones liquidos -casualmente, el nUmero que se
apuntaba a captar en la subasta fuera de calendario, explicado por los pesos de bancos
gue habian quedado afuera de las ultimas licitaciones-. Al tipo de cambio mayorista de
cierre del jueves 17 de julio, esto implica un excedente de casi USD 4.000 millones: casi lo
mMismo que se pago a los acreedores de titulos publicos en moneda extranjera el 9 de julio:
USD 4.300 millones, y un 10% de las Reservas brutas actuales.
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Dicho esto, vale remarcar que el porcentaje de renovaciéon de titulos no esta garantizado,
ya sea para arriba o para abajo. A la vez que la incertidumbre electoral y la falta de
precisiones sobre los pagos de la deuda en ddélares de 2026-2027 -es decir, un riesgo pais
gue persista en 700 puntos basicos- podrian alejar los objetivos del Tesoro, una mayor tasa
de interés podria o una inflacién que siga bajando los acercaria.

Ahora bien, en relacién con una suba de tasa, el problema es que eso incrementa los
vencimientos futuros -maxime en un escenario de renovaciones tan cortas: 40 dias
promedio en la licitaciéon de esta semana vs. 230 dias en el primer trimestre-, ademas que
podria encarecer aun mas el crédito para empresas y familias. Considerando la débil
recuperacion del consumo en un contexto de caida de salarios reales y complemento con
préstamos personales, esto seria una mala noticia para las ventas -a tres meses de las
elecciones-. En materia de inflacién, la suba de 10,7% del tipo de cambio mayorista en el
ultimo mes, hace dificil que la inflacién de julio no se acelere respecto de los dltimos dos
meses.

Antes de cerrar, queda una pregunta: ¢hasta donde llegaran las compras de dolares del
Tesoro Nacional en el mercado? En la tercera semana de junio, confirmacién de twitter
mediante, Economia habia comprado USD 200 millones en el mercado, en tanto que en la
primera de julio habrian sumado USD 200 millones mas, esto desprendido de los datos
del Banco Central. Por ultimo, esta semana el Tesoro habria comprado USD 500 millones
mas, segun informoé Bloomberg en Linea y retwitted el Presidente.

Estas compras suman a las Reservas netas del acuerdo con el Fondo, de modo que el
Banco Central estaria a, aproximadamente, USD 3.000 millones de su objetivo de fines de
septiembre, que podria alcanzar por dos grandes vias: colocando mas deuda en moneda
extranjera, sumando a los USD 1.500 millones de BONTES nuevos pasivos o comprando
mas ddlares en el mercado, ya sea a través del propio BCRA o el Tesoro.

Respecto de este Ultimo, tiene USD 700 millones en su Cuenta Unica en el Banco Central y
ARS 13,7 billones, equivalentes a USD 10.800 millones. Asimismo, podria tener algo mas de
liquidez en sus depdsitos en el Banco Nacién, sin estadisticas diarias. Ahora bien,
considerando los vencimientos en pesos antes mencionados (ARS 41 billones en el
préximo mes y medio), y que en la mitad de las licitaciones de este aflo no logré renovar
todos sus vencimientos -7 sobre 15-, seria 6ptimo dejar algo de liquidez en pesos para esta
cuenta para cancelar eventuales contratiempos.
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El ano pasado, las tensiones cambiarias que desatd el cambio de pases pasivos por LEFI se
superd con la amenaza de venta de ddlares por parte del Banco Central y el respaldo de
éste al Tesoro para la deuda en pesos que implican las LEFI. Este afio, por ahora, las
tensiones que trajo el cambio de LEFI por LECAPs se estarian superando con mas tasa de
interés, en tanto que las posibilidades del Sector PUblico de vender délares por debajo del
techo de la banda -1450 ARS/USD- son acotadas: por el contrario, deberia seguir
comprando si no logra colocar mas deuda externa.

El final de la salida de la cosecha gruesa no suele traer buenos tiempos para la economia
argentina. Combinarlo con innovaciones en el plano monetario no suele ser una gran idea.
La liquidez avanza.

La alegria no es solo brasilera: moderacion fiscal y apreciacion del
Real

El Real brasilefo se aprecié mas de 12% en el primer semestre de 2025, pasando de 59
BRL/USD a 5,4 BRL/USD. Si bien se depreci6 en la Ultima semana (+2% respecto del cierre
de junio), afectado por las tensiones arancelarias con Estados Unidos, acumula un
fortalecimiento de 10% en lo que va del ano, y permanece en maximos desde junio de
2024,

La moneda del principal destino de nuestras exportaciones industriales -es decir, aguellas
donde la competencia por precio es mas relevante- es fundamental para Ia
competitividad del peso argentino: explica el 30% del “tipo de cambio real multilateral”
(TCRM) que publica nuestro Banco Central, el doble que Estados Unidos y casi 10 p.p. mas
gue China y que toda la Zona Euro.
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En el dltimo mes y medio, el TCRM agregado se deprecié 6,3%, en buena medida
explicado por la mejora de la competitividad bilateral con Brasil. Mientras que el TCR
bilateral entre el peso y el Real avanzd 8,8%, el TCR entre el peso y el délar recuperd la

mitad (+3,4%). De esta forma, se observa i) que la apreciacion del Real le aporta algo de
oxigeno a la industria argentina y ii) que la dindmica de esta moneda es fundamental para

entender nuestro resultado externo, principal proveedor de ddlares hasta tanto no se
reabra el crédito en los mercados internacionales.

En lo que va del ano, el tipo de cambio real bilateral con Brasil avanzé 20% (+14% hasta el 19

de junio, antes de que empezaran las tensiones con el peso), en tanto que el TCRM con el
resto de las monedas trepd casi 11% (+7% hasta el 19/6). Como resultado, el TCRM global

avanzd 13,6%, en el afo, donde 6 p.p. obedecen al impacto del Real brasilefo.

Tipo de cambio real

En este marco, vale destacar que la mayoria de las monedas emergentes se apreciaron en
la primera mitad del afio, pero que casi ninguna -excepcién de Rusia (-29%)- lo hizo como
Brasil: Chile -6,5%, Uruguay -9,5%, Colombia -7%, México -9% y asi. ;Qué explica esta
dindmica particular?

En diciembre, el Real habia alcanzado un maximo de 6,3 BRL/USD, en el marco de una
mayor incertidumbre asociada a la politica fiscal y su caracter expansivo. Desde entonces,
la moneda del pais vecino empezd se fortalecid a partir de distintas sefiales que dio el

gobierno para satisfacer las demandas del mercado.
En primer lugar, el nuevo presidente del Banco Central de Brasil (BCB), Gabriel Galipolo,
impulsado por Lula y asumido el primero de enero -reemplazando a Roberto Campos

Neto, quien habia sido nombrado por Bolsonaro- mostré desde un principio que iba a
acatar el mandato Unico de la entidad: |la defensa de la estabilidad de precios.

Luego de medio ano de gestion, la inflacidon interanual sigue algo por encima del 5%, es
decir, por encima del rango objetivo (1,5%-4,5%). Sin embargo, muestra una desaceleraciéon
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relevante con relacién al cierre del afo pasado: pasé de 0,5% promedio mensual en el
ultimo trimestre del 2024 a 0,3% en el segundo cuarto de 2025. En otros numeros, cayd de
la zona del 6% anualizado a la del 4% -anualizado es elevar a la doce una inflacidn
mensual, o sea: qué pasaria si tuviéramos el mismo ndmero en los doce meses de un ano,
no la inflacién acumulada doce meses-, guedando dentro de la meta.

Ademas de las cuestiones cambiarias expuestas mas arriba, la suba de la tasa de interés
fue importante para esto -vale destacar, la suba de la tasa también fue relevante para
apreciar al Real-. La SELIC (tasa de referencia) pasé de 12,25% anual a fin de 2024 -y 10,5%
en septiembre- a 15% en la actualidad.

Cabe notar que este aumento no fue la norma en el resto de las tasas de la regiéon. Por
caso, el Banco Central de Chile mantuvo su tasa de referencia en 5%, en tanto que el de
Peru la redujo en 0,5 p.p., el de Colombia en 0,25 p.p. y el de México en 2 p.p. En este
sentido, podemos notar que la Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo su tasa en
4,5%, luego de haberla bajado 0,25 p.p. a mediados de diciembre de 2024, dandole algo de
margen a las autoridades monetarias para reducir sus tipos de interés.

Inflacidn v tasa Brasil

En otro orden, podemos sumar al andlisis la cuestién fiscal. A mediados del afo pasado, el
déficit primario acumulado en los Ultimos doce meses superaba el 2% del PIB, mostrando
una aceleracion importante en el arranque de 2024. Para dimensionar, desde la pandemia
que el Tesoro brasileilo no tenia un resultado primario negativo, a la vez que entre 2015y
2019 éste habia promediado -1,5% del PIB.

Para un Estado con un pago de intereses que llega a 7,5% del PIB en el acumulado doce
meses (producto, entre otras cosas, de la estrategia de crecimiento: apreciacidn tirada por
entrada de capitales financieros), y que no baja de 6% del PIB hace mas de cinco afos,
este déficit primario era muy elevado, motivando parte de las tensiones cambiarias.
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De esta forma, podemos ver que la problematica se abordd por varios frentes. Las
presiones sobre el Real se combatieron: i) vendiendo USD 40.000 millones de reserva (es
decir, mas del 10% del stock antes de que empezaran las presiones), ii) subiendo 5 p.p. la
tasa de SELIC desde septiembre de 2024, iii) ajustando casi 2 p.p. el resultado fiscal,
equilibrando asi el resultado primario.

Warineloe del o de com bia [- apeedincan, + devabiacion)

Como se ve en el grafico de arriba, casi todas las monedas emergentes -y de otros paises
desarrollados- se apreciaron frente al ddlar. Las tensiones arancelarias motivaron cierto
refugio en emergentes, ademas del rebote de commodities y los paguetes de estimulo en
occidente (principalmente de la mano del aumento en gasto militar desde el 2% al 5% en
los paises de la OTAN), que dieron aire a las cuentas externas de estos paises. En este
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mundo, y como deciamos mas arriba, Brasil fue de los pocos paises que subid sus tasas de
referencia, sumando prociclicidad al proceso y profundizando la apreciacion del Real. En
contraste, en el resto de los paises del grafico, las tasas de interés se relajaron en lo que va
de 2025 buscando actuar de manera contraciclica y moderar la apreciacion. Asi y todo, las
monedas se fortalecieron en seis de ocho casos.

Para cerrar, Brasil nos puede ayudar a responder una pregunta doméstica: ;qué es mas
importante para los mercados globales, la solvencia fiscal o el nivel de reservas? Dicho de
otra manera, ¢a qué responde mas el riesgo pais?

Como mostramos mas arriba, el déficit financiero de Brasil estd en torno de 7,5% del PIB,
un nivel que presenta algunas dudas de sostenibilidad -o que al menos lo hacia cuando
su rojo llegaba a 9,5%-. Sin embargo, producto de su buen stock de Reservas (USD
300.000 millones, 15% de su PIB), su riesgo pais se mantiene levemente por encima del
promedio de la regidn: 200 puntos basicos, contra una media de 180 p.b. para Chile,
Colombia, México, Paraguay, Peru y Uruguay.

En contraposicion, la Argentina acumula un superavit financiero de 0,2% del PIB en los
ultimos doce meses, pero dado que el stock de Reservas de nuestro Banco Central ronda
el 5% del PIB -luego del pago por Bonares y Globales de esta semana- a nuestro riesgo
pais le cuesta romper los 650 p.b. en el Ultimo tiempo.

Riesgo pais y deficit fiscal: una relacién distate
Datos para cierre de 2024. Fuente: FMI y JP Morgan.
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Déficit financiero

Como se desprende de este grafico de dispersién -nunca mejor dicho-, la relacién entre
riesgo pais y déficit fiscal es baja, contracara de la fuerte correlacién entre este indice y
Reservas expuesta en otros informes.
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Moderacién fiscal para apreciar al tipo de cambio, reservas para
bajar el riesgo pais. (Yo no quiero vestirme de rojo?

Va a ser tan lindo hacer un puente: ;cémo se pagara el déficit de cuenta corriente?

El tipo de cambio mayorista subidé casi 6% en las Ultimas dos semanas, alcanzando un
maximo nominal (1.230 ARS(USD) y mostrando su mayor estrés desde que se flexibilizaron
las restricciones para la compra de divisas.

La aceleracién coincide con i) el paso del segundo al tercer trimestre, cuando la oferta de
délares por exportaciones del sector agropecuario tiende a moderarse, ii) la licitacién de
titulos publicos del 25 de junio, que tuvo un bajo ratio de roll-over (60%, el menor desde
noviembre 2024) y la mayor diferencia entre pagos y colocaciones de la era Milei (ARS 10,5
billones y ARS 6 billones, respectivamente) y iii) después de un fallo adverso para el Estado
Nacional por el caso YPF en la justicia norteamericana.

En este escenario, tiene sentido preguntarnos cémo seguird el ddélar en las préoximas
semanas y meses, variable clave para la inflacién y el poder adquisitivo.

Como se observa en el grafico de abajo, la liquidacion del sector agropecuario histdérica y
estacionalmente disminuye después de junio: pasa de USD 2.600 millones promedio
mensual en el segundo trimestre a USD 2.000 millones entre julio y diciembre. Asi,
estamos entrando en la temporada baja de oferta de agro ddlares, y esto puede motivar
parte de las recientes tensiones cambiarias.

Liquidacién sector agropecuario {CIARA-CEC)
Datos menusales, en USD miles de millones corrientes

Fromedio 2012-2023 —o—2024 —o—2035

3,7

4 > o ;
< & & 0 o ¥ ¥ W o & = 9

En primer lugar, vale aclarar que la liquidacién del agro arrancé muy bien en los primeros
dias de julio (USD 390 millones promedio diario esta semana vs. USD 185 millones
promedio diario de junio), de modo que la aceleracidon del délar de estas Ultimas semanas
se explica por un aumento de la demanda y no por una caida de la oferta. El rezago -que
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siempre existe- en la venta de ddlares de las Ultimas exportaciones que se hicieron con la
reduccién temporaria de retenciones motivd esta dindamica, que de todas formas no se
sostendria en las préximas semanas.

Por el lado de la demanda, tenemos la emisién de ARS 4,25 billones el 30 de junio para
financiar el desequilibrio por vencimientos mayores que colocaciones en la licitacion de
Hacienda 25 de junio. La caida de ARS 4,2 billones de la Cuenta Unica del Tesoro en el
BCRA implicd una inyeccion de liquidez en la economia. En un marco de tasas de interés
relativamente estables (por caso, la LECAP a septiembre orbita en torno de 2,5/2,6% desde
el 10 de junio) esto habria sumado algo de presidn sobre el tipo de cambio.

Colocationes vy pagos deuda publica Tesoro Nacional

Fra AE% Bl fes ki File=t 1ot M gyl i Ws

L] ! -

I

Si bien una parte de esta diferencia fue por la mayor demanda de crédito de empresasy
familias, lo que tiene un efecto positivo sobre el nivel de actividad, dado que el monto no
renovado casi duplica al avance de los préstamos privados durante junio (ARS +2,8
billones), también hubo cambios de cartera.

En este marco, vale destacar que el Banco Central cerré su peor segundo trimestre en el
mercado cambiario desde 2018 (ventas por USD 710 millones, todas en abril). Este nUmero
responde a la decisiéon del Estado Nacional de que la autoridad monetaria no compre
divisas, en pos de acelerar la apreciacion cambiaria y la desinflacién. Sin embargo, no por
eso deja de ser un dato relevante: ;a dénde fueron las oportunidades de compra que no
volveran?
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Compra de divitay BORA en segundo trimestre v liquidacicen del agro
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Mas aun, este numero tuvo lugar en el tercer mejor ano de liquidacién del agro desde
2003 -los dos primeros fueron 2022 y 2021-. Dado que la cosecha actual estara en linea con
el promedio histdrico, y que los precios son entre un 5% y un 10% menores a la media,
segln se mire aceite, poroto o harina de soja, entendemos que hubo cierto
adelantamiento de exportaciones, motivado por la reduccion temporal de retenciones
gue termind el 30 de junio.

En este marco, y tal como pasé en 2022 y 2023 cuando el Programa de Incremento
Exportador -mas conocido como ddlar soja-, los altos valores responden mas a anticipos
gue a mejoras permanentes: entrada de divisas a cuenta de los préximos meses. Esos
ddlares no van a volver.

En relacidon con el tercer punto, vale destacar que la semana habia arrancado adversa para
los activos argentinos, pero la depreciacion del peso se aceleré luego del lunes al
mediodia, es decir, luego de que se conociera el fallo contra el Estado Nacional en la causa
YPF. De este modo, los rojos con los que habia abierto la semana se profundizaron con el
ruido y la incertidumbre que trae el capitulo legal.

Hasta aca el analisis coyuntural: ¢ por qué subid el délar estas semanas? Ahora bien, para
pensar hacia adelante es necesario sumar el capitulo estructural: en lo que resta de la
gestion Milei vencen casi USD 40.000 millones de deuda en moneda extranjera, un monto
casi igual a las reservas brutas actuales (USD 41.600 millones).

Considerando que la cuenta corriente -bienes, servicios y rentas- estd en rojo desde
comienzos de afo, y que salvo una devaluacion o una caida del nivel de actividad sera
dificil llevarla de nuevo a terreno positivo, incluso con las exportaciones energéticas, la
cuenta de capital debera aportar los dolares necesarios para repagar la deuda. Mas aun,
no solo debera aportar las divisas para refinanciar los vencimientos: también deberia
hacer lo propio con el desequilibrio de cuenta corriente.
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Flijos mercado cambiario pof mes. En USD miles de millones.
Fuente: el borackin propia en bose a BORA, (*) 60% de log soldos por viajes v farieda hasto mar-25,

ene-24 2,6 13 2,7 -0,% -0,0 -6 4,6
fab-24 2.8 0,0 -0,8 -1,3 0,0 -1.7 -1,0
rar-24 r 1.6 ] 1,2 0,1 2.0 +0,4
abr-24 2.4 15 1.9 3 o 1.2 +,5
may- 24 3 1.0 -0.8 0,0 =10 +1,1
jun-24 0,4 0,2 08 0,4 -0,0 0,6 sl
jul-24 0,o 1.4 0.6 =30 0,3 0.1 2,6
age-T4 01 06 0,3 2 02 «0,3
cep-24 0.0 16 0, 0.8 01 -0 vill,5
oct-24 0.2 3,1 a0 -1.4 -0z -0,2 +1.4
ricrs 24 0,2 21 0,7 0,2 0,0 0,2 +1,6
dig=24 08 30 0,0 1.0 4 5.6 0,6
Tene2s 05 a8 wop FlEE T e T ey T s T
feb-25 0,1 20 -0.6 04 -0.5 -0,8 -0,2
mar-25 11 0.8 L] 0.8 0,2 1.8 31
abr-25 0.1 a7 12,4 11 T 04 +13,9
- 25 0.7 34 -0,6 0,6 0,1 -6, 2 -2,0
Total 13,0 28,1 a0 11,1 18 214 +13,8
Jel-dic 25 0% -4,7 -3,8
2026 4.6 10,2 L3,%
2027 -5,7 -16,7 22,4
Total 74 323 39,6

Entre abril de 2017 y marzo de 2018, el déficit de cuenta corriente alcanzéd USD 33.300
millones, equivalente a 5% del PIB de entonces. En la actualidad, ese numero estd lejos
por las siguientes razones: i) en ese periodo, el déficit comercial de bienes fue de USD
9.500 millones, este afio, aumento de las exportaciones energéticas y agropecuarias
mediante, tendriamos un superavit de USD 5.000 millones. En consecuencia, hay USD
15.000 millones de diferencia. ii) parte de las salidas por turismo del periodo enero-marzo
se hicieron con ddlares “propios”, es decir, no comprados en el MULC, de modo que el
impacto sobre el mercado cambiario es menor, iii) el Banco Central vendié USD 2.400
millones en el paralelo en los primeros cuatro meses del afio, algo que no pasaba en
2017-2018 y iv) los intereses de la deuda son algo mayores (USD 8.000 millones en la
actualidad con no residentes: titulos Globales y FMI).

Con este escenario, el déficit de cuenta corriente orbitara en torno de los USD 15.000
millones este ano, equivalente a 2% del PIB: la mitad que en 2017-2018. Considerando que
se mantiene en los mismos valores en los préximos dos afos, habria que conseguir USD
25.000 millones por afo para refinanciar los pasivos existentes y cubrir el desequilibrio de
cuenta corriente.

Mirando los numeros globales, parece un monto alto, pero no inédito. No obstante, si
resulta ambicioso para un pais como el nuestro que hace siete aflos estad fuera de los
mercados privados de crédito, y siendo que casi la mitad de estos compromisos
incrementara la deuda total, en tanto que la otra mitad (USD 15.000 millones por afo)
serian para repagar vencimientos viejos, tanto de capital como de intereses.
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Suba del petréleo y resultado fiscal: ;donde se profundizara el
ajuste?

El superavit fiscal primario alcanzd 1,8% del PIB en 2024, en tanto que el financiero, luego
del pago de intereses, fue de 0,3%. Para este ano, el Gobierno Nacional se fijé un objetivo
de 1,3% y 0%, respectivamente, pero después del acuerdo con el Fondo lo endurecidé en 0,3
p.p., llevandolo a +1,6% y +0,3% del PIB. La diferencia, entonces, es de 0,2 p.p.

Entre enero y mayo de 2025, el superavit primario habria acumulado 0,8% del Producto
-dado que todavia no estan los datos de este Udltimo, lo dejamos en potencial-,
achicandose 0,3 p.p. en relacién con el saldo de igual periodo del afio pasado: +1,1%. De
esta manera, el gobierno se “consumid” mas que el margen que se habia dejado para
moderar el superavit, y esta variable deberia sumar 0,1 p.p. en lo que resta del ano para
alcanzar la meta. Dicho de otra forma, el Sector Publico deberia reforzar el ajuste en los
préoximos meses, casualmente, los que estdn mas cerca de las elecciones.

En términos reales, el superavit primario se contrajo 32,5% ia. en el acumulado
enero-mayo, explicado tanto por la caida de los ingresos (-2,4% i.a.) como por el aumento
del gasto primario (+4,6% i.a.). Aunque en perspectiva histérica el incremento es bajo -el
gasto primario se ubica 28% por debajo de 2023, por caso-, y el superavit primario no corre
peligro, si se observa un deterioro respecto del aflo pasado y algunas complicaciones en
relacién con las metas que el propio gobierno se fijo.

Ingresos y gasto primaro Sector Pablico Nacional

En primer lugar, resalta que el recorte en subsidios econdémicos contuvo
significativamente |la expansién del gasto publico. El desplome de 50% i.a. de esta partida
tiene lugar en un marco de moderado aumento de tarifas: +11,7% de suba de Servicios
Publicos segun el IPC de INDEC contra 16,7% del IPC General. La apreciacion del tipo de
cambio y la caida de los precios internacionales de los commodities energéticos (-8% i.a. el
petréleo entre enero y mayo), permitieron ajustar el gasto en subsidios sin afectar a las
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familias ni a las empresas. Como resultado, la linea en cuestidn resté 6 p.p. al crecimiento
del gasto total, que sin ella habria sido de +13,5% i.a.

Mirado de otra manera, el no-aumento de tarifas y el fuerte ajuste en subsidios tuvo lugar
en un escenario donde la cobertura tarifaria del costo total de la energia casi no se redujo
en lo que va del ano: salté de 50% entre enero y mayo del ano pasado a 90% en
octubre-diciembre de 2024, retrocediendo a 80% en el arranque de 2025. Asi, el escenario
externo y un délar que va por debajo de la inflacién -mas las correcciones realizadas en el
segundo y tercer trimestre del ano pasado- aportan oxigeno al gobierno en el frente fiscal.

Ahora bien, el petréleo trepd 8,5% en lo que va de junio, con un pico de +22,5% a mediados
de la semana pasada. Aunque la desescalada del conflicto entre Estados Unidos, Israel e
Irdn redujo los precios de los combustibles a nivel internacional (-11,3% respecto del pico de
mediados de mes), el avance en relacién con el cierre de mayo sigue siendo relevante. De
esta forma, la estrategia de tarifas pisadas con recorte en subsidios empieza a
complicarse.

En este escenario, el Poder Ejecutivo debera elegir en el corto plazo entre i) aumentar
tarifas y mantener el ajuste en subsidios, ii) mantener tarifas y aumentar el gasto en
subsidios, incumpliendo su objetivo fiscal o iii) mantener tarifas, aumentar el gasto en
subsidios y reforzar el ajuste en otras partidas. Dado que el objetivo inflacionario y fiscal
son tan relevantes como innegociables, entendemos que iii) seria la opcidn
desagradablemente elegida.

Ahora bien, ;por dénde pasara la motosierra?

Por el lado de los ingresos sera dificil. Los recursos del Sector Publico cayeron 2% i.a. en lo
gue va del ano, producto de los menores cobros vinculados al comercio exterior: mientras
gue las entradas por retenciones retrocedieron 17% i.a. las de impuesto PAIS
desaparecieron (-100% i.a.) luego de su eliminacion. De esta forma, explican 9 p.p. de la
caida total entre ambos, mas que compensando la recuperacién de los tributos
vinculados a la actividad. Estos crecieron 11% i.a., pero “solo” aportaron 7 p.p. al total (IVA
+2% i.a., Seguridad social +28% i.a. y Débitos y créditos +12% i.a.).
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Ingresos totales, Sector Pablico Macional
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Considerando que para aumentar impuestos hace falta el aval del Congreso, algo que solo
se logré una vez en un ano y medio de gestidén -Ley Bases-, las principales miradas
guedan por el lado del gasto. Analizar su dinamica reciente mas alla de los subsidios nos
permitird entrever qué partidas podrian sufrir recortes en los préximos meses para asi
alcanzar la meta fiscal.

Entre enero y mayo, el gasto primario aumentd ARS 2 billones (+5% i.a. siempre en
términos reales y expresado en pesos de mayo 2025), nimero que trepa a ARS 3,6 billones
(+14% i.a.) cuando excluimos el ajuste en subsidios antes mencionado. El avance obedece a
los mayores gastos en Jubilaciones y pensiones (crecimiento de ARS 3,9 billones, +27% i.a.),
Asignaciones por hijo, embarazo y familiares (ARS +0,7 billones, +25% i.a.) y el aumento de
las transferencias a provincias (ARS +0,6 billones, +132% i.a.).
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Gasto primario Sector Publice Nadional
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En contraste, el resto de las Prestaciones sociales -Tarjeta Alimentas, Potenciar Trabajo,
PROGRESAR, etc.- cayd ARS 1 billén (-11% i.a.), atenuando el resto de los incrementos. Por
su parte, el gasto de Capital se mantuvo inalterado (+1% i.a.), permaneciendo en minimos
de al menos los Ultimos veinte afos. Por Ultimo, las partidas no mencionadas crecieron
solo 3% i.a., sumando ARS 0,4 billones al gasto primario.

En este esquema, el Sector Publico deberd i) moderar incrementos en jubilaciones y otros
programas sociales, ii) recortar las transferencias a provincias o iii) acelerar el recorte en
Otros programas sociales, ya que las demas partidas no parecen numéricamente
significativas como para profundizar el ajuste.

Ahora bien, el problema es que, luego del Decreto 274/24 del afio pasado, las jubilaciones,
pensiones y asignaciones se actualizan automaticamente por la inflacién pasada, de
modo que el margen de accidn sobre estas partidas -que explican la mitad del gasto total-
son acotadas. La opcidon seria reducir nominalmente el bono de ARS 70.000, congelado
desde diciembre de 2023, que explicé menos de 10% del gasto en Jubilaciones y
pensiones en los primeros cinco meses de este ano.

Mas alld del costo social o politico que esto podria tener, parece ser el Unico grado de
libertad con que cuenta el Gobierno en estas partidas. Incluso asi, dado que explica solo 1
de cada 10 pesos que gasta el Estado en este frente, su impacto seria acotado.

Por otro lado, luego del fallo de la Corte Suprema respecto de la devolucién de los fondos
a la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, el incremento de las Transferencias a Provincias
parece tan inevitable como reducido el margen de accién del Gobierno Nacional: la
alternativa seria desoir la resolucién de los jueces y ajustar en esta variable. De todos
modos, el aumentd en esta partida fue de sélo ARS 0,4 billones entre enero y mayo (+1,3
p.p. del aumento total), de modo que su incidencia es limitada.
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Asi las cosas, el escenario no parece facil. La discrecionalidad sobre el 90% del gasto en
jubilaciones, pensiones y asignaciones, es decir, casi la mitad del gasto primario es
virtualmente nula. En la misma linea, sera dificil sostener el nivel de recorte en subsidios
luego de la reciente suba del precio del petrdleo, sin que eso impligue un ajuste en las
tarifas de servicios publicos. Por ultimo, transferencias a provincias y gastos de capital, que
representan un 5% del total, también tienen poco margen de accion, en el primer caso por
cuestiones legales y en el segundo porque ya se recortd el 80% de la partida.

(Qué queda? PROGRESAR, Tarjeta Alimentar, Potenciar Trabajo, transferencias a
universidades y gastos de funcionamiento -salarios de empleados publicos, que entre
enero y abril ya se ubican 18% por debajo de la media de 2023 y 25% por debajo del pico de
ese ano-. Poco margen de accién y menos creatividad: un pasado que siempre vuelve.
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Principales variables

Actividad

PIB precios constantes
EMAE

Salarios Privados

Salarios nominales INDEC

Salarios reales INDEC
Fiscal

Ingresos totales

Gasto prmanio

Resultado pimano
Intereses

Resultado financiero
Predios

PC Nivel General, Nacional
PC Nickeo, Nacional
Comercio exterior
Exportaciones (INDEQ)
Importaciones (INDEQ)
Balanza comercial (INDEQ)
Balance cambiacio
Bienes (BCRA)

Servicios y rentas (B(RA)
Cuenta capal y financiera (BCRA)
Tipo de cambio

Tipo de cambeo, A3S00
Tipo de cambeg real multilateral
QL

CCL real multilateral
Rervan

Resarvas brutas

Compra neta de divisas semanal
Liquidacién (ARA semanal
Titulos pdblicos

AL30

G030

Riesgo Pafs

Monetario

LECAP mis corta

TAMAR

Pases activos
Internacional

Real Brasd

Yuan China

Sosa (tn)

WTI (Petréeo)

05%

15
6370

906

18M

3.6%

29%
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Resultado fiscal acumulado enero-mayo. En ARS billones de may-25.

Ingresos totales
Actividad
Ganancias

IVATotal

Seguridad social

Débitos y créditos
COMEX y resto

Derechos de exportacién

PAIS

Resto

Gasto primario

Gasto sin swbsidios
Prestaciones sociales
Jubllaciones y persiones
AUM y AAFF
Resto prestaciones sociales
Gastos de capital
Subsidios econémicos

Transferencias a provincias

Resultado primario
Pago de intereses
Resultado finandiero

Monitor Productivo

Actividad E A

11,3
18,3

14,2

52,0 2,4
39,8 21,2%
5,0 14,
10,8 2,2%
18,8 27,6%
5.1 11,7%
12,3 -30,1%
3,0 16
0,C
9,3 2,
s a6%
30,2 13,5%
30,2 13,5%
18,38 27.5%
36 247%
8,3 2,2%
0,9 0,6%
2,4
1,0 132,5%
10,5 3,5%
6,9 32,4
25 )

04pp
76pp
10pp
9,9 p-p.

84pp
S1pp
27pp
00pp

S9pp

13pp
08pp

Tras descender en marzo, la economia nacional medida por el EMAE mostré una mejora
mensual del 1,9% sin estacionalidad y se ubicé en niveles de junio-julio de 2022. En la
comparacion interanual registré una expansion del 7,7% —recordemos que en abril de
2024 el EMAE alcanzd su piso tras la devaluacién de diciembre de 2023—, mientras que
acumulé en el primer cuatrimestre de 2025 una mejora del 6,3%.

Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE). Sin estacionalidad

Por su parte, la

Base ene-21=100

Jun-22
10,4

Abr-25
109,7

ene-21

abr-21

jul-21

oct-21

NN oM N T omomom
p I L
53 % § 5zt

economia

ene-24

jul-24
oct-24

ene-25

abr-25

EMAE por actividad econémica. Abril 2025

EMAE

Construccién
Comercio

Industria
Hotelesy
Act.inmobiliarias y empresariales
Mineria

Otros servicios

Ensefianza

Servicios sociales y de salud
Administracion publica
Electricidad, gas y agua

Pesca

Intermediacion financiera

staurantes

Transporte y comunicaciones

Agriculturay ganaderia

15,6%

. 1..'16/0 S

bonaerense se expandid en abril un 2,8% mensual
estacionalidad: industria, construccién, intermediacion financiera y el agro fueron
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actividades que explicaron esta performance. En la comparacion interanual se mantuvo el
crecimiento (+5,2%), cerrando el primer cuatrimestre de 2025 con una expansion del 3,5%.

Estimador Mensual de Actividad - PBA (EMA-PBA).

EMA-PBA por sector de actividad econémica.
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Var. Abr-25 / Abr-24

Intermediacion financiera
Construccion

Pesca

Industria

Mineria

Comercio

EMAPBA NG

Act. inmobiliarias y empresariales
Agricultura y ganaderia
Transporte y comunicaciones
Ensefianza

Electricidad, gas y agua
Servicios sodiales y de salud
Administracion publica
Otros servicios

Hoteles y restaurantes

-0,1%
-0,6% |
-1,2% |
-1,8% |
-3,4% |

I ;.0
I :11%
Il 20.3%
B 7.4%

l 55%

I 53%

I 52%

I 46%

I 35%

I 1,9%

| 0,5%

El IPI del INDEC se expandié un 2,2% mensual en mayo sin estacionalidad, ubicandose en
niveles de agosto-septiembre del afo pasado, cuando habia insinuado una recuperacion.

Por su parte, aumentd 5,8% respecto del mismo mes de 2024, cerrando el acumulado de
los cinco primeros meses con un crecimiento del 6,6%.

IPI manufacturero. Sin estacionalidad. Base Nov-23 =100
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Esta mejora anual esta explicada fundamentalmente por la baja base de comparacion,
dado que el sector se encuentra 9,8% debajo del nivel que tenia en los primeros cinco
meses de 2023.

Otro equipo de transporte I :s.:v Otras industrias I o
Otras industrias L EEs Otro equipo de transporte - EER
Automotriz y autopartes I oo Otros equipos e instrumentos I -
Minerales no metalicos _ 16,7% Maquinaria y equipo _ 20,7%
Metilicas basicas I 5o Automotrizy autopartes I -0
Madera, papel, edicién e impresién I s Productos de tabaco I i
Caucho y plastico - EXD Prendas de vestir, cuero y calzado I sz
Maguinaria y equipo - 9,5% Textiles - 7.7%
IPI nivel general Bl e Alimentos y bebidas I 5.7
Otros equipos e instrumentos | B 1Pl nivel general Il 5.5
Textiles M 55 Metilicas basicas I sz
Productos de tabaco - 4,5% Minerales no metalicos - 5,3%
Productos quimicos | EEED Madera, papel, edicion e impresion I s.5%
Alimentos y bebidas B a3% Caucho y pléstico 0,2%
Prendas de vestir, cuero y calzado -5,4% - Productos quimicos 0,2%
Refinacién del petréleo -10,1% - Refinacion del petréleo -1,7% [}
Productos de metal -14,6% _ Productos de metal -8,8% -
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% -20% 0% 20% 40%

Uso de la Capacidad Instalada

El uso de la capacidad instalada (UCI) en la industria promedié un 58,3% en abril,
superando en 1,7 puntos porcentuales el valor del mismo mes de 2024. Pese a esta mejora,
la utilizacidon de la capacidad productiva se mantiene por debajo del 60%: la media del
primer cuatrimestre fue 56,6% (solo se registran porcentajes menores en 2020 y 2024). La

UCI de abril fue casi 11 puntos menor a la del mismo mes de 2023.

utilizacién de la capacidad instalada (UCI) en la industria.
Nivel general. En porcentaje

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

o6 Nivel general 58,3 1,7 1,0
Textiles 426 49 14

o Caucho y plastico 45,2 2,8 -0,7
62 Tabaco 45,7 -6,3 -6,9
. Metalmecanica 493 48 53
58,3 Edicion e impresién 53,8 39 1,1

=8 Minerales no metalicos 56,2 13,5 -01
56 Productos quimicos 56,5 -6,8 -3,4
< Automotriz 56,8 4.2 47
Alimentos v bebidas 61,5 36 36

= R OR R M NN NSO OO E o3y Metalicas basicas 63,9 0,2 *0,4
¢ 53§ 82353y 538 ¢ 53z s Papel y carton 67,0 -25 -17
Refinacion del petrdleo 842 2,0 -1,6

Produccion Provincial

En marzo, la industria bonaerense registrd
estacionalidad, volviendo a niveles de mediados de 2024. En la comparaciéon interanual,
crecid un 2,3%, acumulando en el primer trimestre una expansidon del 55%. En este

_a/a___| _acum |
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periodo se destaco el crecimiento en maquinas y equipos, vehiculos automotores, metales
comunes y caucho y plastico.

Indicador Sintético Industria Manufacturera provincia de Buenos Aires. Nivel general
sin estacionalidad. indice base ene-2019 = 100 y variacién interanual
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una caida generalizada en la produccién de alimentos y

derivados del petrdleo, ramas que venian apuntalando el crecimiento industrial en lo que
va del ano. Solo algunas excepciones mostraron mejoras. Por otro lado, la produccién de
vehiculos automotores y cemento mantuvo su crecimiento (esperable en virtud del mal

2024 que tuvo el sector).

En la siderurgia se destaca la mejora interanual en acero crudo, mientras que en la
metalurgia el crecimiento es adn acotado.

Indicador Sintético Industria Manufacturera

de la Provincia de Buenos Aires (ISIM).

Marzo 2025

_a/a__| acum. |
ISIM-PBA 2,3% 5,5%
Alimentosy bebidas
Tabaco
Textiles

Vehiculos automotores
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Evolucion de sectores industriales seleccionados
de la Provincia de Buenos Aires. Mayo 2025

Agroindustria
Aceite de soja
Aceite de girasol
Malienda de trigo
Faena bovina
Faena porcina
Faena de aves
Hidrocarburos
Refinacion de petraleo
Lubricantes
Asfaltos
Fueloil
Gasoil
Mafta
Biodiesel
Neumsaticos
Cemento
Siderurgia
Hierro primario -3,2% -6,8%

Acero Crudo O 13%|  -41%
Laminados terminados en caliente (*) 32,7% 15,3%
Metalurgia 0,5% 1,5%

Automotriz 27.5% 18,0%

Construccion

A nivel nacional

Segun el ISAC de INDEC, el nivel general de la construccion se contrajo un 2,2% mensual
sin estacionalidad y sigue alternando entre subas y bajas en los primeros cinco meses del
ano. Se ubica un 20,7% por debajo del nivel de noviembre de 2023.

En términos interanuales, la actividad crecidé un 8,6%, acumulando una mejora del 10,0%
en lo que va de 2025, impulsada principalmente por la baja base de comparacién. No
obstante, sigue lejos de los niveles alcanzados en 2023.

Los datos por insumo muestran comportamientos muy dispares: mientras el consumo de
cemento portland crecid 8,6% i.a., el de articulos sanitarios de cerdmica, yeso y pinturas
para construccion se contrajo hasta 30% en algunos casos.
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Indicador sintético de la actividad de la construccion (ISAC).
Serie sin estacionalidad. Base Ene-21=100
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Indicador sintético de la actividad de la

sep-23
ene-24
may-24
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construccion (ISAC) y demanda de insumos.
Var. % May 25 [/ May 24

Articulos sanitarios de ceramica 69,59
Asfalto

Placas de yeso

Hierro redondo y aceros

Pisos y revest. ceramicos
Ladrillos huecos

Mosaicos graniticos y calcireos
ISAC Nivel General

Hormigon elaborado

Cales

Cemento portland  -109%
Pinturas para construccion -4 3%

Yeso -9,5%

Expectativas del sector

Las expectativas netas de crecimiento de obras privadas para el trimestre junio-agosto
2025 se ubicaron en apenas 8,6%, muy por debajo de las expectativas de obras publicas

(27,0%). En cuanto al empleo, solo un 57% de las empresas privadas prevé aumentos,
contra un 24,0% en obras publicas.
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Expectativas netas de la actividad Expectativas netas del empleo

% de empresas que esperan un aumento en

% de empresas que esperan un aumento en
el trimestre Jun-Ago 2025

el trimestre Jun-Ago 2025
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En la Provincia de Buenos Aires

En mayo, la produccidon transportada de minerales mostré un crecimiento interanual del
19,6%, acumulando una mejora del 172% en los primeros cinco meses del afo. En

contraste, los despachos de cemento se contrajeron un 11,9% interanual, aunque
acumulan un alza del 3,9% en lo que va de 2025.

Produccién Transportada de Minerales (PTM)* en la Provincia de

Despacho de cemento en la Provincia de Buenos Aires. En
toneladas. indice base 2024 =100

Buenos Aires. En toneladas
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En términos de empleo registrado en el sector, abril marcé un crecimiento interanual del
1,4%, cortando una racha de 16 meses consecutivos de caidas. Sin embargo, el nimero de

trabajadores se mantiene estancado en torno a los 100.000, lejos del promedio de mas de
120.000 alcanzado en 2023.
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Empleo registrado en la construccién en la Provincia de Buenos Aires
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Consumo con tarjetas

Pese a la mejora interanual de abril,
el empleo se estancé en torno de
las 100.000 personas, lejos de los
mas de 120.000 promedio de 2023

-0,9% mensual

+1,4% interanual

Empleo registrado Abr-2025
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El indice de Consumo del Banco Provincia (IBP) crecié un 7,4% interanual en mayo de
2025 (quinta mejora consecutiva), acumulando una expansion del 52% en los primeros
cinco meses del aflo. En términos mensuales, el indice registré un aumento del 3,0% sin
estacionalidad. Sin embargo, sigue ubicado en niveles minimos en términos histoéricos.

indice Banco Provincia (IBP) de Consumo a valores constantes.
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Ventas en supermercados y mayoristas

En abril de 2025, las ventas en supermercados de la Provincia de Buenos Aires medidas a
valores constantes crecieron un 7,5% interanual. Esta expansion fue impulsada por las
subas en electrénicos (+19,8%), indumentaria (+21,8%) y alimentos y bebidas (+9,7%). En el
primer cuatrimestre del afo, el incremento acumulado fue del 3,6%.

Por el contrario, las ventas en autoservicios mayoristas del GBA descendieron un 3,3%
interanual en abiril, con caidas en alimentos y bebidas (-1,0%), articulos de limpieza (-10,7%)
y electrénicos (-3,7%). En el acumulado enero-abril, la contraccion fue del 7,8%.

Var. interanual de las ventas a valores constantes en Var. de las ventas a valores constantes en supermercadosde la
supermercados de la Provincia de Buenos Airesy en autoservicios provincia y en autoservicios mayoristas del GBA.
mayoristas del GBA. Abril 2025 Ene-Abr 2025 / Ene-Abr 2024
7.5% Indumentaria, calzado y
textiles - 35,4%
6% - Electrénicos y arts para el
hogar - B
Alimentos y bebidas | 2,5%
1% 4 < de limni
| : Arts.de \lmp\gza v _8.5% I
perfumeria
Indumentaria, calzado y
-4% 3 30 textiles - 35,9%
N . o P .
Wvar.ia. Wvar.acum. . Electrénicos y arts para el o
hooar | EES
-9% -7.8% Alimentos y bebidas -6,1% I D Supermercados PBA
Ventas Supermercados (PBA) Ventas Mayoristas (GBA) Arts. de limpieza y 15,7% . D Mayoristas GBA
perfumeria

Consumo de bienes durables

El consumo de bienes durables sigue mostrando un fuerte dinamismo. En junio, las
inscripciones iniciales de automadviles O km en la Provincia de Buenos Aires aumentaron
un 63,8% interanual, acumulando un alza del 73,0% en el primer semestre de 2025 (91.600
unidades).

Los patentamientos de motos crecieron un 41,0% interanual en junio, con un total de
100.956 unidades en el acumulado enero-junio (+43,7%).

Inscripciones iniciales de automdviles y motos 0 km en la Provincia de Buenos Aires

Autos Motos
25000 25000
91.600 inscripciones en 100.956 inscripciones en
Enero-Junio 2025 Enero-)Junio 2025
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En el mercado inmobiliario, las operaciones de compraventa en la provincia crecieron un
24,6% interanual en mayo y un 48,3% en el acumulado de los primeros cinco meses del
afo, alcanzando las 47.966 operaciones (el mayor volumen desde 2018). Esta mejora se
explica en gran medida por el blanqueo de capitales y la mayor accesibilidad al

financiamiento.

Operaciones de compraventa de inmuebles en la Provincia de Buenos Aires
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5.000
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Consumo energético

En mayo de 2025, el consumo de electricidad en la provincia cayd un 11,7% interanual,
arrastrado especialmente por las bajas en los segmentos residencial y comercial. En el
acumulado enero-mayo, el consumo provincial cayd un 2,6%, con retrocesos en todos los

tipos de usuarios.

Demanda Energia Eléctrica. Var. % interanual Mayo 2025

de Usuario
- Industrial
Region . . . .
Comercial | Comercial |Residencial Total
Grande
AMBA (G BA)

-4,8% 0,9% -21,4% -13,3%
lesto PBA -4,7% -1,0% -13,5% -6,4%
AMBA+Resto PBA -4,8% 0,2% -20,2% -11,7%
Total Pais -6,2% -0,7% =-17,4% -10,4%

Demanda Energia Eléctrica. Var. % acumulada Ene-May 2025/ Ene-May2024

Comercial  Industrial/ =~ Residencial Total
AMBA -1,1% -0,2% -4,7% -2,8%
Resto PBA -2,5% -1,7% -2,1% -2,1%
AMBA+RestoPBA  -1,5% -0,8% -4,2% -2,6%
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Por otro lado, las ventas de naftas aumentaron 7,8% interanual en mayo, acumulando una
mejora del 6,2% en 2025. En cambio, las ventas de gasoil se contrajeron un 11,2% i.a. y
acumulan una baja del 2,3%.

El consumo de gas natural también mostré caidas en abril, especialmente en los sectores
industrial (-11,8%), comercial (-18,0%) y de generaciéon eléctrica (-19,0%). El acumulado del
primer cuatrimestre registra una baja del 3,3%.

Exportaciones

Las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires alcanzaron los USD 2.398 millones en
abril de 2025, registrando un aumento del 51% interanual y representando el 36,0% del
total nacional.

En el acumulado del primer cuatrimestre del afo, el monto exportado por la provincia
ascendié a USD 8.996 millones, lo que equivale al 355% del total nacional, aunque
representa una caida del 0,8% respecto al mismo periodo de 2024.

Evolucién mensual de las exportaciones. Evolucién de las exportaciones.

Abril de cada afio. En millones de USD Acumulado a abril de cada aiio. En millones de USD
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Por grandes rubros

e Manufacturas de origen industrial (MOI): crecimiento del 3,0% i.a. y participacion
del 36,4% en las exportaciones provinciales.

e Manufacturas de origen agropecuario (MOA): crecimiento marginal del 0,2%, con
una participacion del 28,9%.

e Productos primarios (PP): caida del 3,6% interanual, con una participacién del
22,9%.

e Combustibles y energia (CyE): fuerte contraccién del 8,1%, con una participacién
del 11,7%.
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Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires seglin grandes rubros. Acumulado a abril de 2025

R =
& &%

Manufacturas de
origen agropecuario

L3l

Combustible y
energia (CyE)

Manufacturas de
origen origen

Productos
primarios (PP)

(MOA) industrial (MOI)
Millones
e 2.061 2.602 3.277 1.056
Variacion
Interanual -3,60/0 0,20/0 3,00/0 -8,10/0
Participacion
en el total e) o O O
22,9% 28,9% 36,4% 1,7%
Participacion O o 0 o
en el rubro a
nivel nacional 32,5% 29,8% 49,1% 29,1%

En términos de productos especificos, crecieron significativamente las exportaciones de
vehiculos automotores, productos quimicos, medicamentos y materias plasticas.

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires segiin grandes rubros. Acumulado a abril de 2025

% en Expo

PBA PBA/Arg Var. %i.a.
. Mol Vehiculos automotores [ NNR NN 1791 19,9% 86,8% 2,8%
. MOA Productos quimicos [l 370 4,1% 35,8% 5.5%
B Productos Primarios Medicamentos [l 270 3,0% 80,4% 24,8%
. Combustibles Metales comunes - 240 2,7% 411% -29,2%
Materias plasticas - 183 2,0% 70,1% 47,3%
Autopartes - 170 1.9% 28,3% -13,8%
Carne bovina _ 587 6,5% 22,2% -17,5%
Harinas y pellets de soja _ 559 6,2% 55,2% -0,5%
Aceite de soja _ 482 5,4% 22,7% 22,8%
vaz | 7:1 8.2% 28,9% 3.3%
Trigo | s1° 6.9% 48,8% -15,1%
cebada [ 28 5,0% 94,9% 1,2%
Aprovisionamiento a buques y aeronaves _ 485 5.4% 94,2% -11,0%
Gas de petréleo [ 222 2,5% 42,7% 2,2%
Naftas . 18 13% 79,2% -21,7%

Destinos comerciales

e Mercosur: principal destino con USD 2.740 millones exportados (-5,2% i.a.).

e Resto de Sudamérica: USD 1.131 millones (+2,8% i.a.).

e Unidén Europea: USD 657 millones (+14,7% i.a.).
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e Medio Oriente: USD 647 millones (+51,4% i.a.).

e Estados Unidos-México-Canada (USMCA): USD 522 millones (-2,0% i.a.).
e ASEAN: USD 503 millones (-21,6% i.a.).

e China: USD 466 millones (-34,0% i.a.).

e SICA (Centroamérica): USD 347 millones (+5,8% i.a.).

Estas regiones concentran el 78% de las exportaciones provinciales.

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

UNION

Expo. CHINA  Expo.

USMCA(1) Expo. s =BT EUROPEA
< » M uso 657 M.USD | 466

~E
522 ‘}
- % \Var.ia. | +14,7% {‘ % Var.ia. | -34,0%
.

% Part. 73%

M.UsD

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

% Part.

N ’ 1 Estas zonas
Expo.
SICA(2) Expo a concentran 78% de
3

M.USD w7 . MEDIO las exportaciones

Expo. rovinciales
%Var.ia. | +5,8% ORIENTE i ’
M.USD 647 \ #
%Part. | 39% N i
MERCOSUR  Expo. % \Var.ia. | +51,4% ASEAN E:pg, ) !
RESTO
SuDAM.  BXP° muso | 2740 %oPart. | 7.2% MusD | 503
M.USD 1131 %oVar.ia. | -52% %Var. ia. | -21,6%
% Var. L.a. +2,8% | % Part. 30,5% % Part 5 6%

%Part. | 12,6%

Relacién con Brasil

En el primer cuatrimestre de 2025, las exportaciones bonaerenses a Brasil totalizaron USD
2.217 millones, un 2,2% menos que en el mismo periodo del afno anterior. El principal
producto exportado fue vehiculos automotores (51,0% del total), que mostré una leve baja
del 1,0% interanual.
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Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires a Brasil.
Acumulado a abril de cada afio. En millones de USD

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires a Brasil.
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Empleo

A nivel nacional

Acumulado a abril de 2025

Millones
de USS

Rubro / Producto

MOl 1.519 4,0% 68,5% 46,4%
\ehiculos automotores 1130 -1,0% 51,0% 63,1%
Materias plasticas 120 89,2% 5,4% 65,6%
Productos quimicos 80 44,9% 3.6% 21.5%
Productos Primarios 291 -23,7% 13,1% 14,1%
Trigo 191 -23,8% 8,6% 30,8%
Cebada 81 -12,6% 3.7% 18,2%
MOA 231 -9,7% 10,4% 8,9%
Preparados de legumbres, &2 0.6% 2a% 733%
hortalizas y frutas

Leches preparadas 38 10,4% 1,7% 73.5%
Combustibles y Energia 176 3,7% 7,9% 16,6%
Gas de petroleo 153 10,4% 6,9% 69,0%
Total Expo a Brasil 2.217 -2,2%| 100,0% 24,6%

En marzo de 2025, el empleo asalariado registrado del sector privado registré una nueva
caida mensual de -0,1% (sin estacionalidad), manteniéndose casi un 2% por debajo del

nivel de noviembre de 2023.

No se observan sefales claras de recuperacion tras el minimo registrado en julio de 2024.

En la comparacion interanual, la caida fue del

Empleo asalariado registrado del sector privado.

-0,3%, con 22.025 empleos menos.

Empleo asalariado registrado del sector privado segun actividad

Sin estacionalidad. indice base ene-23 = 100
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Fuente: elaboracion propia en base a Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial (OEDE)
Las principales caidas se concentraron en:

e Industria: -20.045 empleos (-1,7%)

e Construccioén: -4.725 empleos (-1,2%)

e Mineria: -3.930 empleos (-4,1%)

economica. Var. mensual sin estacionalidad e interanual. Marzo 2025

\lanaclon
Actividad ar—ZSt Mar— J Mar-24
Feb-25 [ bsoluta | % |

Industria -0,4% 720 045 -1.7%
Tr:\nspone Y comunicacion 0,0%; -7135 -1,4%
~02%| 4897  -13%
-08%| 4725 -12%
Mineria —1,2%‘ o -3930 . —41%
Hoteles y restaurantes 0,6%| -3.487 -1,29%)|
Servicios sociales y de salud 0,09%| -2.577 -0,8%
Agropecuario -0,7% -1222 x
Electricidad, gi‘;‘y‘t.igm ...... “0,2%| 1190
Intermediacion financiera 1 0, 2% o -374 —0,2%
e — — = e
Pesca -2.4% 564 3,8%|
Actividades inmobiliarias y empresariales 0,0% 1642 0,2%|
Comercio 0, ‘1% 25455 2,1%!
T e — S opl = T
Total -0,1%| -22.025 -0,3%

e Hotelesy restaurantes: -3.487 empleos (-1,2%)

INFORME MENSUAL JULIO 46



Servicios sociales y salud: -2.577 empleos (-0,8%)

e Sector agropecuario: -1.222 empleos (-0,4%)

Algunas ramas como comercio (+25.455 empleos) y actividades inmobiliarias (+1.642)
mostraron variaciones positivas,

aungue no alcanzaron a compensar
generalizada.

la pérdida

En la Provincia de Buenos Aires

En marzo, el empleo registrado en la provincia no mostrd variacion respecto de febrero en
términos desestacionalizados. En la comparacién interanual, cayd un 0,2% (-4.365
empleos), lo que representa el 19,8% de los empleos registrados perdidos en todo el pais.

Asalariados registrados del sector privado de la Provincia de Buenos Aires.
Serie desestacionalizada. indice Base Dic-15=100

En la comparacian sin estacionalidad, el
103 empleo registrado en PBA no tuvo cambios
respecto de febrero de 2025

89

97

95

93

(=2}
i
L]
o

dic-15
jun-16
dic-16
jun=17
dic-17
jun-18

dic-18
jun-20
dic-20

jun-21

dic-21
jun-22
dic-22
jun-23
dic-23
jun-24
dic-24

En abril, la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) reveld una caida del -0,3% interanual y

-0,1% mensual en el conjunto de aglomerados urbanos bonaerenses, con los retrocesos
mas marcados en Gran Buenos Aires y Mar del Plata.

Expectativas de generacidon de empleo

Para el trimestre mayo-julio de 2025, las expectativas netas de generacién de empleo
fueron positivas, con mayor optimismo en los aglomerados de:

e Gran Buenos Aires: +2,0

e Bahia Blanca: +3,1

En cambio, Gran La Plata (-1,7) y Mar del Plata (-0,3) mostraron perspectivas negativas.
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Encuesta de Indicadores Lal o registrado del sector

Expectativas netas de gen i6n de empleo (*).
privado. Indice base Ene-21=100

Promedio aglomerados de la Provincia de Buenos Aires y Total EIL

= Total Aglomerados PBA
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En abril de 2025, el saldo de préstamos al segmento PyME a nivel nacional, medido a
valores reales, crecid un 106,0% interanual. En términos mensuales, el incremento fue del

0,8%. Las PyMEs representan actualmente el 22,4% del total del stock de préstamos
bancarios.

Por otro lado, los montos de créditos operados por las PyMEs crecieron un 19,8%

interanual en mayo, y en el acumulado de los primeros cinco meses del afo, la expansiéon
fue del 50,5%.

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

Avalores contantes. indice base 2021=100 Montos operados a valores contantes. indice base 2019 = 100

28%

140 190 183,2
B Part. % PyMEs en Total
) 136,0
e Saldo PYMES (gje izq.)
130 70
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120
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10
2%
| 11| |||
|
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Financiamiento PYME en el mercado de capitales

El financiamiento PyME a través del mercado de capitales caydé un 16,0% interanual en
mayo de 2025 (a valores constantes), siendo la primera contraccion desde enero. A pesar

de ello, en el acumulado anual se mantiene una mejora del 2,7%, aportando el 29,8% del
financiamiento total del mercado.
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Los instrumentos mas utilizados fueron:

Pagarés: 68,2% de participacion, aunque con caida interanual de -25,7%
Cheques de pago diferido (CPD):
o Avalados: +30,1% i.a.
o Directos: -251% i.a.
Facturas de crédito electrénicas (FCE): +39,5% i.a.
Obligaciones Negociables: +5,7% i.a.

Fideicomisos Financieros: +56,2% i.a.

Costo del financiamiento

En mayo, las tasas de interés mostraron aumentos en la mayoria de las lineas. A pesar de
ello, se sigue achicando la brecha con la inflacién anual. Algunos ejemplos:

BADLAR: 32,6% nominal anual
Adelantos en cuenta corriente: 48,5%
Documentos descontados: 40,4%
Pagarés: 39,1%

CPD avalados: 35,1%

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

porcentual anual del nivel general del IPC

310

260

210

160 Se achicala brecha entre las
. tasas de financiamiento

N0 ettt PyME y lainflacion anual

60
10
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INFORME MENSUAL JULIO

49



>rritoriales

Empleo y Salarios

Situacién del Empleo Registrado

En abril de 2025, el empleo registrado en Argentina alcanzé los 12,8 millones de personas
(incluyendo todas las modalidades de contratacion, flexibles y no flexibles). EI guarismo
acumula una magra suba del 0,1% en lo que va del ano (abr-25 vs. dic-24, sin
estacionalidad), aproximadamente 16.700 trabajadores mas.

De este total, sélo 6,25 M corresponden a la modalidad de contratacion mas representativa
del empleo de la economia: los asalariados registrados del sector privado. Post recesiéon de
2024 el empleo registrado entré en una etapa de estancamiento, alcanzando a perder un
total de 174.000 puestos de trabajo en el piso de junio-24. En abril de 2025 (9 meses
después), se recuperaron sélo un 18% de esa pérdida (31.000 puestos). En perspectiva,
hablamos de la misma cantidad de puestos que en el pico de 2015, una década sin
registrar un crecimiento significativo del empleo, y mucho menos sostenido.

Empleo asalariado del sector privado | serie desestacionalizada en miles de puestos de
trabajo

6.500 ago-23

6.408
6.400
6.300
6.200
6.100

6.000

5.900

5.800

jul-20
5.700 5.794

5.600
15 16 17 15 19 20 21 22 23 24 25

Por su parte, el sector publico totaliza 3,4 M de puestos registrados en todos sus niveles.
Desde el inicio de la nueva Gestidn Nacional acumula una destruccidn de 55.000 puestos
(-1,6%).
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Yendo a modalidades de contratacidon mas flexibles, el empleo monotributista se expande
un 4,3% desde 2023, +88.000 puestos de trabajo. Si bien la compensacién no es completa,
es habitual que en periodos de deterioro del empleo registrado las nuevas contrataciones
se corran parcialmente hacia modalidades mas flexibles y de menor costo laboral.

En el mercado laboral argentino, esto se volvié la regla. Entre 2015 y 2025 el empleo
asalariado registrado en el sector privado crecié apenas un 0,7% (virtualmente el mismo),
los asalariados registrados del sector publico crecieron un 10,4%, mientras que el empleo
monotributista crecié un 47%. Todo ello en un periodo en el cual poblacién crecié un 10,1%

Volviendo a la coyuntura actual, los trabajadores auténomos —una modalidad que abarca
principalmente a profesionales independientes y prestadores de servicios que tributan
como tales— suman actualmente 400.500 personas registradas. A diferencia del
monotributo, que mMostrd cierto dinamismo, este segmento se deteriora de forma
paulatina durante 2025, con una pérdida acumulada de 2.000 puestos, y se mantiene en
niveles similares a los de 2023. En paralelo, el empleo registrado en casas particulares
también muestra un retroceso: desde 2023 se perdieron 23.000 puestos, lo que representa
una caida del 5% respecto al nivel que se registraba en ese ano, un segmento donde cada
baja se reemplaza automaticamente por una contratacién informal.

Por dltimo, cabe mencionar el fuerte recorte en el padrén del monotributo social, que
hacia fines de 2024 perdié mas de 400.000 registros. Esta caida se explica por una reforma
normativa que elimind la inscripciéon automatica de beneficiarios de programas sociales,
exigiendo nuevas condiciones para permanecer en el régimen, lo cual implicé una fuerte
depuracién del universo registrado.

Reconversion del empleo registrado | abr-25 vs. nov-23 sin estacionalidad en miles de

puestos
13.600
13400 133604
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13.200 -104,6 13,1 -
55,7 231
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12.800

12600
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Continuando el andlisis desde una perspectiva sectorial, la pérdida de empleo asalariado
registrado se constituye con 11 de los 14 grandes sectores de la economia con balance
netamente negativo. Donde los lideres son claros, la construccién perdiendo un 18% de su
planta (-84.000 puestos de trabajo), y la industria manufacturera -3,1% (-37.000 puestos),
entre los dos absorben el 85% de la destruccidon total. Solo tres sectores lograron crear
empleo registrado en el sector privado: Comercio y reparaciones (+24.295), Agro (+7.400) y
Pesca (+3606).

Balance sectorial del empleo | Puestos asalariados en el sector privado por rama de
actividad, sin estacionalidad

[eredien ]

[Ermies ]
315 321 57 1,8%
1198 1161 376 -31%
465 381 -838 -18,0%
1229 1.256 274 2,2%
289 280 -8,8 -3,0%
531 515 16,6 -31%
152 151 -0,8 -0,6%
906 896 9.8 1%
m 424 422 1,6 -0,4%
334 330 -3,7 1%
380 370 10,4 2,7%
6.408 6.265 11428 -2,2%

importantes asimetrias entre provincias durante la gestion actual. La pérdida se concentré
(por su peso) en las provincias de Buenos Aires (-50.368), y Santa Fe (-12.394), mientras que
la CABA aportd -23.108 puestos reflejando un retroceso significativo en los grandes centros
urbanos. Mendoza (+7.106), Tucuman (+5.906) y Neuguén (+5.610) fueron las provincias que
mas empleo generaron.
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Balance regional | Variaciéon de puestos de trabajo registrados en el sector privado, en
miles de personas
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Situacion de salarios

De acuerdo con SIPA el salario promedio del sector registrado se ubica en torno a los
$1.679.334 mensuales, mientras que la mediana ronda los $1.232.515. En cuanto a dindmica
desde noviembre-2024 los ingresos perdieron ritmo de recuperacion real y desde
febrero-2025 los salarios registraron 3 meses consecutivos perdiendo contra la inflacion.

En mayo, el indice de salarios del INDEC vuelve a mostrar un crecimiento de los salarios
por encima de la inflacién, al marcar subas del 2,0% para los salarios del sector privado y
del 3,3% para el sector publico (ambos sectores registrados).

Dinamica salarial | variacion mensual real
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es Territoriales

En cuanto a las jubilaciones y los ingresos basicos, se observa que los sectores de menores
ingresos continuaron perdiendo poder adquisitivo frente a la inflacién. La jubilacion
minima y la PUAN registraron caidas reales del 29% y 4,4 % respectivamente en
comparacion con junio de 2024, lo que refleja un deterioro sostenido en la situacion
econdmica de quienes dependen exclusivamente de estos haberes. A su vez, el Salario
Minimo Vital y Movil (SMVM) se redujo en un 8,3 % en términos reales en el mismo periodo.
Estas cifras muestran que, a pesar de los aumentos nominales otorgados, las politicas de
ingresos no lograron evitar una pérdida significativa del poder de compra, afectando
especialmente a los salarios mas bajos y las prestaciones sociales.

Ingresos basicos | Variacion en términos reales Jun "25 vs. Jun 24

Jubilacidén Minima -2,9%

PUAN -4,4%

SMVIM -8,3%

Informe Fiscal

El Sector Publico Nacional No Financiero cerré el mes de junio con un superavit primario
de $790,5M, al cual, descontando los intereses de la deuda, arroja un resultado financiero
positivo por $551,2M, lo que equivale a un 4,5% de los ingresos. El balance se dio con
ingresos que alcanzan los $11,5 billones (+3,3% i.a. real), y una ejecucion total de gastos por
$11,0 billones, apenas superando en un 1,3% la ejecucion de igual mes de 2024 (-34,2% real
VS. jun-23).

De esta manera el ejecutivo consolida el superavit fiscal también en el primer semestre de
su segundo afio de gestion. En términos de balance, el primer semestre se cierra con
niveles de ingresos y gastos muy similares a los de 2024: -0,5% y +0,8% interanual real
respectivamente, pero con una composiciéon del ajuste fiscal y sostenimiento de los
ingresos muy diferente a la de agquel afo. El superavit financiero consolidado asciende a
$3,1 billones (este balance fiscal no incorpora la capitalizacion de intereses de letras del
tesoro).
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Dinamica fiscal - SPN | en B$ reales del ler S. 2025; 1S de cada afio
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Empezando por los ingresos, teniendo en cuenta que los ingresos tributarios del SPN
representan un 923% % del total, se analiza el cambio en la composicidn de estos.
Mientras que en 2024 la estrepitosa licuacion de los ingresos de la seguridad social
(producto de la propia licuacién de la masa salarial de la economia) y el golpe sobre la
recaudacion ligada a la actividad econdmica se vieron compensados por el aumento de la
alicuota del impuesto P.A.LS. en un contexto de devaluacion del tipo de cambio oficial, en
2025 con este ultimo ya eliminado los ingresos se sostuvieron gracias a:

e La propia reversion de la recaudacion de la seguridad social sintonia con la
recuperacion de los salarios

e La recuperaciéon de la actividad econdmica (qQue impulsa la recaudacién de IVA y el
impuesto al cheque)

e Un mayor dinamismo del comercio exterior (derechos de exportacidn e
importacién) cuyos impuestos se destinan a las arcas al gobierno nacional

e La actualizacidon del impuesto a los combustibles liquidos y monotributos, el cual
venia muy rezagado.

Si bien el impuesto a las ganancias se vio reducido en 2024 por la exencidén de la 4ta
categoria de personas fisicas, su contraccién se vio parcialmente compensada por un
desempeno excepcional del impuesto a las ganancias de sociedades producto de la
devaluacion. En 2025 con la 4ta categoria ya restituida (pero sin ganancias excepcionales
de sociedades) la recaudaciéon del impuesto se mantuvo en iguales niveles.
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Compensacion de ingresos tributarios - ler semestre | diferencia interanual en $B de
2025; entre paréntesis var % i.a.; componentes seleccionados

2024 vs. 2023 2025 vs. 2024
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Total: -2,6 (-4,3%.a.) Total: +0,7 (+1,3% i.a.)

-3,0% vs. 2023

Por su parte, el gasto publico primario mostrd un crecimiento interanual real del 4,8% en
el primer semestre (si incluimos los intereses de la deuda, el crecimiento es de +0,8%). No
obstante, el ajuste en torno a un tercio de lo que se ejecutaba en 2023, necesario para
alcanzar el superavit, se mantiene (-28,6% vs. ler S 23) pero con una composicién muy
diferente a lo que se observé el afio pasado.

La siguiente tabla resume este cambio en la composicién del ajuste mostrando cuanto
aportd cada partida al mismo. En 2024 un 38% del ajuste se vio explicado por la licuaciéon
de las prestaciones sociales (contributivas y no contributivas), en 2025 esta partida explica
un 25% del ajuste, lo cual se explica por recomposicion parcial y la indexacion de los
haberes jubilatorios y las ayudas sociales.
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Ejecucion de gastos del SPN | en billones de $ y var. % real

Prestaciones Sociales 38,2
Jubilaciones contributivas 24,0
Resto de prestaciones 14,2
Salarios 7,6
Subsidios 2,8
Gasto de Capital Nacional 1,1

Transferencias a provincias 1,4

Funcionamiento 2,3
Universidades 1,6
Otros gastos corrientes 0,9

-3,7
-47,6
-13,6
139,2
36,5
10,6
75

126
10,3
16,2
21,2
-703
-78]]
-64,9
6
-32,6
-40,0

3%

17%

12%
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3%

Gran parte del espacio que ocupaban las prestaciones en el ajuste total pasd a ocuparse
por el recorte en los subsidios econémicos (-70,3% real vs. 2023), que ahora aportan un
30% del total. La masa salarial del SPN continla contrayéndose tanto por la via de
reduccién de cargos como por el deterioro de los salarios publicos (-3,7% i.a.y -21,2% vs.

2023) y ya aporta un 9% del recorte total.

Las transferencias discrecionales a provincias mas que se duplicaron respecto a 2024
(+139,2%) en contexto de afo electoral, pero aun se mantienen en niveles bajos. En
contraposicidn, el ejecutivo sostiene firmemente la paralizacidn de la obra publica y el
gasto en capital continda cayendo: -13,8% i.a., -78,1% vs. 2023.
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