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Economia Internacional

La geopolitica mundial esta centrada en la resolucidn del conflicto Ucrania-Rusia y en la
pacificacién de Oriente Medio en virtud de la importancia estratégica que posee para
ordenar el comercio internacional, la estructura de precios relativos de la economia
mundial y el flujo de capitales.

El PIB mundial equivale a 120 B de ddlares a precios corrientes del ano 2024, siendo tanto
Estados Unidos (30.4 B) como China (20,6 B) las dos principales economias con 51 B de
dodlares alcanzando practicamente la mitad de la economia global. La Unién Europea
aglutinando 27 paises llega a 17 B de ddlares con 450 M de personas siendo en orden de
importancia Alemania, Francia e Italia sus principales economias.

La deuda global que incluye gobiernos, empresasy hogares en todo el mundo asciende a
325 B de ddlares mientras que la deuda publica mundial asciende a 92 % del PIB mundial
mostrando una tendencia ascendente.

El escenario de guerra comercial que involucra a 180 paises en el mundo iniciado por
Donald Trump a partir del 2 de abril (liberation day) con idas y vueltas ha marcado un
comportamiento inferior al proyectado en la tasa de inflacién, en |la tasa de interésy en la
evolucion de la depreciacion del ddlar.

En efecto, la tasa de interés de acuerdo a la proyecciéon de la mayoria de analistas
pareceria situarse en torno al 4-4,25 % mientras que el prondstico de caida de la actividad
econdmica en torno al -3 % parece situarse en torno al -1 % moderando el
comportamiento futuro de la tasa de interés de la FED. La depreciacidon del délar oscila
entre -3 al -7 % producto de la guerra arancelaria en el marco de negociaciones
ciertamente complejas entre diversos actores ponderando un aumento en la cotizacién
del oro hasta llegar a un nuevo precio de equilibrio.

Las previsiones de una economia en la principal potencia del mundo con mas recesion, de
mas elevado impacto inflacionario y de menor precio del petréleo todavia no se han
cumplido siendo la tasa de interés mas estable respecto a sus primeras proyecciones.

El tiempo es una variable fundamental para el liderazgo de Trump que ha logrado
recolectar un financiamiento de 1 B de ddlares en seguridad energética, industria militar,
acceso a infraestructura global y minerales criticos en Arabia Saudita, Qatar y Emiratos
Arabes Unidos. El liderazgo de Estados Unidos en exportaciones de armas crecié del 35 al
43 % en el volumen global alcanzando un monto equivalente a los ocho mayores
exportadores que le siguen en forma conjunta (Francia, Rusia, China, Alemania, Italia,
Reino Unido, Israel, Espafia y Corea del Sur). Los paises arabes dependen de las armas
provistas por Estados Unidos.

El tiempo es superior al espacio, decia el Papa Francisco, pero al mismo tiempo es una
variable que condiciona los acuerdos politicos por impedimentos biolégicos o estabilidad
del régimen politico. El lider chino ejerce liderazgo en un contexto de fortaleza y liderazgo
politico con 71 afos de edad, mientras que Putin después de 30 afos ha consolidado un
poder excluyente con 72 anos aunque la biologia cuenta.
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Estos liderazgos no seran faciles de reemplazar en un contexto de crecimiento de la
economia mundial inferior al 2,5 en el largo plazo, con crecientes tensiones geopoliticas y
pardmetros de desigualdad social que condicionaran las democracias en el mundo.

Los insumos de uso difundido son aquellos bienes materiales o productos que se utilizan
en una multiplicidad de bienes de consumo e incluyen materias primas y componentes
esenciales para la fabricacién de alimentos, electrodomésticos, automaoviles, envases y
circuitos integrados que se comercializan a través de una red extendida de la mayoria de
bienes que consumimos cotidianamente.

Dentro de los insumos de uso difundido se encuentran materias primas como plastico,
vidrio, cartén, papel, aluminio, productos quimicos -plasticos-, como asi también
componentes asociados a circuitos integrados, baterias, motores, cables y productos
intermedios como envases, embalajes o etiquetas.

El precio de los insumos de uso difundido son claves en las cadenas de valor globales,
principalmente, el acero, aluminio, cemento siendo las tierras raras actualmente
componentes estratégicos en la estructura de la produccién global de bienes y servicios
gue incluyen desde autos, alimentos, bebidas y farmacos.

El dominio estratégico de las cadenas de valor globales por empresas multinacionales
determinan parte del posicionamiento geopolitico global y corrimiento del centro de
atraccion de las inversiones directas como asi también la demanda global de los bienes de
consumo finales e intermedios a escala global.

El cambio demogréfico, el corrimiento del centro de referencia de los mercados globales
hacia el continente asiatico y el dominio de las 44 tecnologias de punta a escala
internacional configuran el nuevo paradigma del comercio y las inversiones planetarias.

No es sdélo el comportamiento de la tasa de interés de la FED, ni tampoco la tasa de
inflacion de la economia de los paises como asi también la perspectiva de la tasa de
crecimiento lo que define el comportamiento de las variables macroeconémicas, el flujo
de capitales y las inversiones extranjeras directas sino un nuevo paradigma del precio de
los bienes y servicios y el avance tecnoldgico.

China hoy es la primera potencia mundial en produccion y procesamiento de tierras raras
(60-80 % de la producciéon y procesamiento) siendo clave en el abastecimiento de la
cadena mundial de chips y componentes electrénicos poniendo en jaque la seguridad
estratégica de Estados Unidos.

La economia mundial actualmente no se define por el componente estratégico militar
sino por la calidad del desarrollo cientifico-tecnoldgico constituyendo un epifenédmeno de
base cultural que redefine las relaciones sociales y de produccién a escala global.

La producciéon de alimentos, de energia, de minerales estratégicos y el control estratégico
de insumos difundidos seran parte de la distribucidn del poder mundial en un periodo no
mayor de 20 afos. En el largo plazo la tecnologia adoptard nuevas formas, conductas y
campos de referencia que alteraran la vida planetaria.
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Por lo tanto, el nuevo orden econdmico mundial no se definird por mas nacionalismo o
mas globalismo, sino por mayor autonomia y soberania cientifica y tecnolégica para alocar
inversiones estratégicas.

Economia Nacional

La economia argentina transita un sendero de mayor estabilidad monetaria pero al
mismo tiempo de mayor vulnerabilidad externa por el ensanchamiento del déficit de
cuenta corriente.

El gobierno ha resignado el programa de acumulacién de reservas por un un esquema de
reduccién inflacionaria con el objeto de llegar a las elecciones del 26 de octubre en
condiciones competitivas (36-42 % de los votos).

La evoluciéon de la inflaciéon indica una reduccion del 3,7 % del mes de marzo al 2,8 % de
abril con una inflacién nucleo del 3,2%, proyectandose un 2,2 % en el mes de mayo con
una tendencia inferior al 2 % en el mes de octubre y una proyeccién anualizada de 32 % en
el afo 2025. La tasa de inflacidon mas baja registrada en los Ultimos 10 anos alcanza a
menos del 1T % mensual en el mes de abril de 2016 con posterioridad a unificacidn
cambiaria con tipo de cambio flotante y metas de inflacion.

En el mes de enero de 2018, la prima de riesgo pais alcanzé 370 puntos basicos con una
tasa de interés de la FED equivalente a 0,025 % con un flujo de vencimientos de la deuda
sustancialmente inferiores a los 28000 M de ddlares anuales entre 2026 y 2027 con una
tasa de interés de la FED equivalente a 4,5%.

El programa de acumulacién de reservas no es una cuestion menor pues es la fuente de
generacion de recursos en moneda extranjera para cancelar los vencimientos de capital e
intereses excluyendo FMI, swaps y organismos internacionales (uso de roll over). El
periodo de mayor acumulacion de reservas en la serie histérica de los Ultimos 23 afios es
precisamente el periodo mayo-diciembre 2006 con 10000 M de ddlares mientras que el
sendero actual no advierte ni siquiera una tendencia creciente en tal sentido.

Dentro de un programa comparado de emisién de deuda por parte de diferentes paises
de la comunidad internacional se advierte ciertas condiciones objetivas determinadas por
la relacién reservas/PIB equivalentes al 10 % y 400 puntos béasicos de riesgo pais. Ambas
condiciones estan muy lejos de cumplirse para la Republica Argentina en un contexto de
alta incertidumbre mundial.

El cierre de 13000 empresas, el aumento de la tasa de desempleo, la expansién de 212000
desempleados formales y la tendencia a la precarizaciéon laboral con tendencia a la caida
del salario real en -15% promedio entre formal e informal, publico y privado determina la
consolidacién de la reducciéon del consumo en los ultimos 15 meses.

El indice de Condiciones Externas (ICE) muestra un comportamiento favorable
conjuntamente con una depreciacion del délar que gravita en nuestra balanza comercial y
el Indice de Consumo (IC) no mostrard signos de recuperaciéon que aliente nuevas
expectativas en el escenario macroeconémico nacional.
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La reduccién de la inflacién es el principal activo del gobierno para las elecciones del 26 de
octubre que sera su herramienta electoral para convencer a sus votantes acumulando al
mismo tiempo desequilibrios de caracter estructural que se agravan con el paso del
tiempo. El flujo de vencimientos de la deuda sin acumulacién de reservas implica un
coctel explosivo que sélo puede resolverse con acceso al mercado de capitales mediante
la abrupta caida del riesgo pais que no se puede lograr solamente mediante superavit
fiscal sino que debe incluir un programa macroecondmico consistente de resolucién de
restricciones, cumplimiento de reglas y desarrollo de politicas.

El gobierno no advierte las restricciones, sélo cree en las reglas que impone y descree de
las politicas. Gobernar es una tarea mucho mas compleja que la aplicaciéon de un dogma
en forma ilimitada. Mas temprano que tarde la realidad supera a la idea.

Financiamiento externo, pocas Reservas y déficit de cuenta
corriente: el triangulo imposible?

En distintos informes destacamos la exigencia del perfil de vencimientos de deuda
puUblica en moneda extranjera para lo que resta de 2025, 2026 y 2027. En este Semana
Econdmica nos quedamos solo con los pagos de deuda mas dificiles de reprogramar:
bonos del Tesoro Nacional y del Banco Central (Globales, Bonares y BOPREAL) e intereses
del acuerdo con el FMI. El capital de este podria refinanciarse si se firma un nuevo
acuerdo, tal como se hizo en 2022 para repagar el crédito de 2018, de modo que lo
excluimos de esta cuenta acida. El Estado Nacional debera cancelar entonces USD 7.000
millones entre junio y diciembre de 2025, USD 13.500 millones en 2026 y USD 19.000
millones en 2027. Por el lado de las fuentes, poco mas de USD 8.000 millones saldrian de
los desembolsos pre-acordados con el FMI, sujetos a metas incumplidas por ahora, pero
gue no trabarian los giros riesgo segun el propio Gobierno. En sintesis, quedarian USD casi
34.000 millones por pagar en los préximos dos afios y medio.
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Deuda publica no financiable y desembolsos FMI | En usd, miles de millones Jun - Dic

19,1

Ademsds, en otros informes, planteamos que las exportaciones netas de bienesy servicios
-donde se incluye el turismo- no aportarian los ddélares necesarios. Por el contrario, para
este nivel de tipo de cambio y demanda interna, la economia local demanda mas divisas
de las que ofrece. En consecuencia, habra que recurrir a la cuenta de capital para sortear
los compromisos. Antes de seguir, una digresidn general: no es 6ptimo pagar toda la
deuda en moneda extranjera con la cuenta corriente. Las entradas de capital afectan -o
deberian hacerlo- a las operaciones de muchos anos, de modo que cancelarlas con las
operaciones de un solo afo, es decir con las operaciones corrientes, obligaria a
sobre-ajustar en ese momento de tiempo. En este caso, habria que convalidar un délar
muy caro o un nivel de demanda interna muy bajo para asi exportar mucho e importar
poco, alcanzando un “sUper-superavit” que permita enfrentar los pagos. En contraste,
cancelar deuda vieja con deuda nueva relaja las cargas sobre la poblacién actual,
repartiendo los costos entre mas afios y por ende mas generaciones. Por esta razén es la
opcidn mas difundida a lo largo del mundo: tomar deuda no implica, necesariamente,
tomarla en exceso. Dicho esto, y para cerrar el circulo, los usos del endeudamiento
también deberian repartirse entre mas generaciones, no dirigiéndose los ingresos subitos
de dodlares financieros para apreciar al peso en afos impares, sino fortaleciendo
inversiones de mediano plazo y un sendero macroecondmico mas estable. Nuevamente,
las opciones mas elegidas y difundidas a lo largo del mundo. En este escenario, es claro
qgue la Argentina necesitard financiamiento externo en 2026 y 2027. Ahora bien, la
pregunta es como llegara. En la actualidad, el riesgo pais ronda los 650 puntos basicos,
casi el doble que en enero 2018 (370 p.b.), cuando tuvo lugar la ultima colocacidon externa
del Estado Nacional. Mas aun, la tasa de interés de los eventuales titulos argentinos a diez
anos pasd de la zona del 5% a principios de 2018 a 11% en la actualidad, ya que a la suba del
riesgo pais corresponde agregarle el aumento en la tasa de interés de |la Reservas Federal,
de 15% a 4,5%. ;No hay mal que dure nueve anos? Notamos que hay un piso de
Reservas/PIB del 10% en la regidon para que un pais pudiese financiarse en los mercados
internacionales. Sin embargo, a nivel global, la experiencia marca que en 2024-2025
cuatro paises emitieron deuda en moneda extranjera con stocks de Reservas menores al
10% de su Producto: Kenia, Nigeria, Panama y El Salvador. En mayo de 2025, las Reservas
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del BCRA representan 6% de nuestro PIB, de modo que quedariamos algo por debajo de
estos paises, pero no tanto.

Emisiones deuda en délares y reservas como % del PIB | En miles de millones de USD
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Vale destacar que Kenia y El Salvador tienen programas abiertos con el FMI, por USD
2.000 millones y USD 1.400 millones, respectivamente, o lo que es o mismo, por 1,7% y 4,1%
de su PIB. Los préstamos de USD 60.000 millones que tiene la Argentina (USD 40.000
millones de 2022-2024, USD 20.000 millones de 2025-2029) representan casi 10% de
nuestro PIB. La diferencia no es menor. A nivel macroecondmico, la Argentina tiene
menos déficit fiscal que los cuatro paises mencionados (todos con un desequilibrio mayor
al 3% del PIB), lo que podria ser un activo para nuestro pais. En contraposicion, nuestro
saldo de cuenta corriente es peor: Nigeria, gran exportador de petréleo, tiene un superadvit
de 9,2% del PIB, mientras que Panama y El Salvador tienen resultados negativos menores
a 1% del Producto. La excepcidon seria Kenia, con un rojo de 37% del PIB de cuenta
corriente en 2024, que podria ser similar o incluso mayor al déficit que registrara la
Argentina este ano. Una cuenta corriente superavitaria modera la pérdida de Reservas
gue tiene una economia con pagos de deuda externa sin acceso al mercado de capitales
-ni otras entradas de inversiones-. Este fue el escenario argentino ano pasado. Sin
embargo, en 2025, rebote del consumo y apreciaciéon cambiaria mediante, tanto la cuenta
corriente como la cuenta de capital con privados estarian en rojo, demandando ddlares
netos. La diferencia se resolveria con los giros del Fondo y eventualmente algo de pérdida
de Reservas. Ambas fuentes no parecieran alcanzar para el afo que viene. En resumen,
solo 1 de los 27 paises que emitieron deuda en los mercados externos en 2024-2025 tuvo
un bajo ratio Reservas/PIB y déficit de cuenta corriente mayor a 1% del PIB, tal como es la
situacion de la Argentina hoy. ¢ Elegimos creer?

En la dltima semana, Pampa Energia colocd Obligaciones negociables por USD 340
millones en Nueva York (es decir, con no residentes: el tipo de pasivos que deberia colocar
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el Estado Nacional en los préoximos meses) a una tasa de 8% a vencer en 2034: un costo no
muy diferente del que asumen los Estados de Colombia o México (Brasil paga 6,7% a diez
afos y Chile 5,7%). Entre enero de 2024 y marzo de 2025 se emitieron USD 5.300 millones
por esta via, a los que hay que sumarles los USD 340 millones de Pampa. Aunque este
monto esta lejos de las necesidades del Sector Publico arriba mencionadas -USD 34.000
millones-, podria ser un buen augurio. Sin embargo, hay que poner ciertos reparos: USD
4.800 millones del total emitido (80%) se explican por empresas del sector energético, que
tienen sus ingresos fuertemente asociados al tipo de cambio. Asi, sus riesgos de descalce
ante una devaluacién son menores que los del Estado Nacional.

Emisiones brutas de ON off shore | En millones de usd

Monto Tasa de
emitido (en . )’
USD millones) ERLCEES
28-abr-24 Pan American Energy 400 abr-32 8,5%
24-rnay-24 GERSA, 39 may-27 14,6%
11-jul-24 Telecom Argentina S00 jul-31 9, 7%
S-oct-24 Banco Galicia 325 oct-28 7.0%
16-0ct-24 YPF Energla eléctrica 420 ock-32 8,2%
18-oct-24 Edenaor 184 oct-30 9, 8%
24-oct-24 Telecom Argentina 200 jul-31 8,8%
30-oct-24 GERSA, 350 niov-31 11,0%
25-nov-24 MEU Energy 177 dic-30 9,8%
4-dic-24 Wista Energy 600 dic-35 7,6%
9-dic-24 Parmpa Energia 360 dic-34 7,5%
" gene2s YPFS.A. 1100 ene-38 83%
16-ene-25 Tecpetrol 400 ene-33 7,6%
25-rmar-25 IRS& 242 mar-35 8,5%
20-rnay-25 Pampa Energia 340 dic-34 7,9%
Total 5.637
Energétions 4.359
Resto 1.267

En este sentido, las primeras emisiones externas se hicieron con un riesgo pais en torno
de los 1.350 p.b. -promedio abril-julio 2024-, que no bajé considerablemente sino hasta
octubre del afo pasado, impulsado por el blanqueo. Empresas y Estado asuntos
separados entonces: las emisiones de las firmas no necesariamente reducen el costo de
financiamiento del soberano. A la inversa, el 80% de las colocaciones llegd después de
octubre 2024, de modo que la causalidad inversa si pareciera operar: si el riesgo pais se
reduce, mas empresas pueden emitir. Las cuentas externas de mediano plazo no cierran, y
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la oferta de financiamiento no es alentadora para los paises con bajo stock de Reservas en
relacion con el PIB y déficit de cuenta corriente mayor a 1% del PIB. La Argentina
representa casi el 50% de la cartera de deudores del FMI, y si bien sus giros permitirian
sortear sin grandes contratiempos los compromisos de este ano, no alcanzaran para 2026,
cuando sera necesario el crédito de mercado. EI FMI podra hacer la vista gorda al
incumplimiento del objetivo de Reservas y la apreciacién cambiaria que deja a la cuenta
corriente en terreno negativo, complicando la acumulacién de ddlares por este lado, y
girando los desembolsos igual, tal como dijeron distintos funcionarios e incluso el propio
presidente. { El mercado hara lo mismo?

El Estimador Mensual de Actividad Econédmica (EMAE) de marzo marcd un retroceso de
1,8% respecto de febrero. A su vez, el IPI manufacturero y el ISAC de INDEC retrocedieron
mas de 4% en el tercer mes del afio, mientras que el Indice General de Actividad de
Ferreres cay6 1,2% y el de Equilibra -1%. Por su parte, las importaciones desestacionalizadas
se redujeron casi 8% mensual.

En abril, los niumeros habrian sido algo mejores: la produccidon automotriz rebotd casi 25%
segun ADEFA, después de haber caido 22,5% en marzo, y el consumo de cemento y el
indice Construya avanzaron 16,5% y 10,5%, respectivamente. Asimismo, los patentamientos
saltaron 19,6%. La dindmica es erratica.

Indicadores adelantados de actividad, variaciones mensuales sin estacionalidad |
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC, consultoras y camaras.

nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25
EMAE 0,8% 1,0% 0,6% 0,8% -1,8%
Produccién industrial (IPI) 1,1% -0,1% -1,7% 0,3% -4,5%
Actividad de la construccién (ISAC) 2.4% 3,7% -1,0% 2,1% -4,1%
Indicadores agregados
IPI FIEL (industria) 0,5% -0,4% 0,7% -0,4% -1,4%
IGA Ferreres (actividad) 0,0% 0,9% 0,1% 1,0% -1,2%
IPI Ferreres (industria) -0,8% 1,2% -1,3% 0,2% -2,3%
Comercio exterior
Exportaciones 0,4% 0,5% -1,4% 1,4% -2,8% -5,7%
Importaciones -4,4% 8,5% 2,4% 9,0% -7,4% 2,6%
Produccidn
Producci 6n automotriz 3,4% -6,4% 5,4% -0,3% -22,6% 23,8%
Producci 6n metaldrgica -0,5% 1,1% 1,2% 0,9% -1,2% 0,3%
Acero crudo -2,0% -15,9% 23,2% 9,7% -7,2% 6,1%
Consumo local de cemento -1,8% 2,1% 9,7% -5,3% -8,7% 16,5%
indice Construya -3,2% -1,2% -7,8% 7.4% 8,2% 10,4%
Confianza. comercdo minorista
Minoristas (CAME) 3,9% 4,2% -0,5% -2,9% 0,1% -1,8%
Confianza del Consumidor (UTDT) 6,1% 2,3% 2,9% -0,3% -6,7% -0,03%
Confianza en el Gobierno (UTDT) 9,6% -0,3% -1,9% -1,8% -5,4% -3,7%
Patentamientos -3,4% 2,6% 1,0% 14,5% -5,4% 19,6%
Transferencias -8,7% 8,8% 1,7% -1,4% -10,4% 16,8%
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No solo la secuencia temporal tiene vaivenes, sino también la sectorial. Por caso, la
produccion industrial sigue muy golpeada, y en marzo el IPl de INDEC estuvo 10,4% por
debajo de la media 2021-2023 y 11,6% por debajo del promedio 2016-2017. Mas audn, solo un
rubro esta por encima de 2016-2017 (Otros equipos de transporte, +27%) y solo uno por
encima de 2021-2023 (Alimentos y bebidas, +3%). En términos desagregados, la
contraccién es tan profunda como generalizada: por el lado de los rubros livianos, textil
retrocede 10%, madera, papel y edicidon 13% y caucho y plastico -22%, en tanto que, por el
lado de los pesados, metalicas basicas cayd 16%, productos de metal hizo lo propio en 18%
Y maquinaria y equipo se contrajo 12%.

IPI Manufacturero de mar-25 contra promedio 2016-2017 y 2021-2023
Cada punto es unsector de la industria. Fuente: INDEC.

Otros transporte ©
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Variacién contra promedio 2021-2023

Es importante notar que, pese a esta fuerte caida de la produccidn manufacturera, la
Argentina podria tener algunas tensiones por el lado de la balanza de pagos, ya que el
superavit comercial menos el saldo de turismo y otros servicios mas pagos de intereses
-cuenta corriente- cerraria este ano en terreno negativo. Asi, se verificaria una paradoja de
altas importaciones y baja actividad industrial, en un contexto de flexibilizaciéon de
restricciones para las compras externas y apreciacién cambiaria.

En este sentido, vale recordar que menos de 2 de cada 10 ddélares que importé nuestro
pais en 2024 fueron bienes finales, incluidos aqui los vehiculos livianos, en tanto que el
resto fueron bienes de capital e insumos intermedios. Asi, los cambios no se explican tanto
por razones de comercializaciéon de bienes finales, sino mas bien de sustitucidon en el
proceso de produccion.

Los resultados del lado de la oferta pueden complementarse con un analisis de la
demanda. En primer lugar, resalta que el indice de salarios de INDEC retrocedié 0,8% en
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marzo para los trabajadores formales, acumulando una caida de 1% en el primer trimestre.
Aunque el dato de INDEC también tiene a los empleados no registrados, preferimos
dejarlo de lado producto de las complicaciones metodoldgicas para tener un ndmero
fiable del sector.

Ahora bien, producto de la apreciacion cambiaria y la desigual dinamica de precios entre
bienes y servicios (entre enero y marzo, subieron 7,4% y 11,2%, respectivamente; +10,3% y
+14,6% en el acumulado a abril, aunque sin datos de salarios todavia), el salario formal
medido en bienes se mantuvo estable en el primer trimestre, mientras que se contrajo
3,4% en términos de servicios.

Mas importante aun, mientras que el poder adquisitivo de los empleados formales crecid
1% entre noviembre de 2023 y marzo de 2025, se verifica una suba de 9,7% en términos de
bienes y una caida de 18,3% en términos de servicios. Dado que los servicios publicos
subieron mas que los privados, y que estos tienen una baja elasticidad -es complejo
ajustar el consumo de luz o de agua-, la leve recuperacidn de salario real respecto del IPC
Nno se traduce en una mejora del consumo, explicando asi parte de la caida de la
produccion industrial en un marco de recuperacion del poder adquisitivo medido en
términos de bienes.

Hacia adelante, la masa de ingresos -que surge de multiplicar a la cantidad de
trabajadores por su modalidad de ingreso- seguiria recuperandose en lo que resta del afno,
siempre que se mantenga la estabilidad cambiaria, lo que se condice con nuestro
escenario base.

Salarios formales en términos de IPC, canasta de bienes y canasta de servicios
Base enero-junio 2023=100

—NMNivel general ——Bienes ——Servicios

102

Base 2023=100

INFORME MENSUAL MAYO il



CITAB

Centro de | es Territoriales
y Ambientales Bonaerenses

El principal motor del rebote serian los asalariados privados registrados y no registrados,
donde su masa de ingresos creceria casi 3% i.a. en términos reales durante 2025, conforme
a nuestras proyecciones. Dada su alta incidencia en el consumo total -al ser los
trabajadores mejor pagos, explican casi el 60% del total de la masa de ingresos-,
explicarian alrededor de 1,5 p.p. del rebote agregado.

Por su parte, los trabajadores no asalariados, de elevado dinamismo en los ultimos afos,
aunque motorizado mas por cantidades que por precios -monotributo y auténomos
creciendo en cantidad, no en poder adquisitivo- avanzarian mas de 25% i.a. este ano,
aportando 5 p.p. a la variacién agregada.

Por su parte, el empleo registrado del Sector PUblico seguiria en terreno negativo este ano
(-2,9% i.a., -23,9% el cuarto trimestre de 2025 contra el segundo de 2023), restando 0,5 p.p. a
la demanda agregada. Como resultado, esta variable quedaria poco mas de 5% por
encima del cierre de 2024 y 0,5% por encima del cierre de 2023, pero permaneceria mas
de 3% por debajo del ultimo trimestre de 2022.

En sintesis, la actividad viene algo erratica en los Ultimos meses, con una recuperacion
gue no termina de consolidarse y encadena un mes de caida y otro de rebote. La
estabilidad cambiaria sera condicidn necesaria para evitar un nuevo retroceso, pero no
suficiente: la recuperaciéon de la produccidn industrial, en un marco de estancamiento de
la construccidn y un comercio que avanza lentamente, sera clave para dinamizar el
mercado interno. En contraste, el empleo publico sera mas un ancla que un motor, y la
moderacion del gasto publico seguira restandole potencia a una demanda interna que no
termina de acelerar. Del optimismo de la voluntad de gastar del sector privado dependera
la reactivacion: debera ganarle al pesimismo de la racion.
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Masa de ingresos por modalidad de percepcion de ingresos
Serie desestacionalizada, hase ene-jun 2023=100
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Las metas incumplidas del acuerdo con el FMI: (no hay dos sin tres?

La politica econdmica cambié de manera sensible en las Ultimas semanas. Entre
diciembre de 2023 y marzo de 2025, el Banco Central compré USD 23.000 millones de
Reservas en el mercado y la autoridad monetaria no emitié pesos para asistir al Tesoro. En
contraste, desde la segunda mitad de abril, es decir, desde que se puso en marcha el
Acuerdo con el Fondo, el Banco Central se corrié del mercado y no comprdé mas ddlares, a
la vez que emitié ARS 2,2 billones para financiar al Tesoro. ;Qué pasd?

Por el lado cambiario, la principal novedad fue la flexibilizacién del cepo, y el paso de un
esquema de tipo de cambio fijado por el Banco Central a otro de mayor flotacién, donde
el precio del délar depende de |la oferta y la demanda. Asi, la virtual desaparicion del BCRA
del mercado reduce una potencial fuente de compra de divisas, que impulsaria hacia
arriba la cotizacion.

Ahora bien, esto trae algunos problemas. En primer lugar, el acuerdo con el Fondo “obliga”
al Banco Central a acumular USD 5000 millones de Reservas netas de aca hasta
mediados de junio, algo que solo podria alcanzarse por dos vias: i) reabriendo el
financiamiento externo con privados o ii) comprando délares en el mercado.

En tanto que el primero es casi imposible lograr, ya que requeriria llevar al riesgo pais de la
zona de 750 puntos basicos (p.b.) actuales a menos de 400 p.b., zona en donde no se ubica
desde abril de 2018, el segundo es muy complejo: implica que el Banco Central compre
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alrededor de USD 200 millones diarios hasta mediados de junio -entre enero de 2003 y
abril de 2025, esto pasd en un solo mes: septiembre de 2022, cuando el primer délar soja-.

Si bien la politica podria ayudar en este frente y destrabar el desembolso pese a no
cumplir los objetivos, el principal problema es que en 2026 vencen USD 28.000 millones
entre acreedores privados, BOPREAL, swap, FMI y otros organismos internacionales.
Asumiendo que la canilla de estos Ultimos esta cerrada -la Argentina representa casi la
mitad de la cartera de deudores del Fondo, de modo que ampliar los créditos vigentes
seria andmalo a nivel global-, reabrir el crédito de mercado sera necesario.

Riesgo pais Argentina y compra de dolares Banco Central
En USD miles de miflones. Fuente: BCRA y JP Morgan.

——Riesgo pais Argentina ——Compras USD acum uladas 2024-202¢
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El problema es que para flexibilizar el crédito con privados hace falta bajar el riesgo pais,
para lo que hace falta acumular Reservas. Asi, el aumento del poder de fuego del Banco
Central podrad no ser fundamental para el acuerdo con el Fondo y la dindmica inmediata
de nuestra economia -no es lo que dice el Acuerdo, pero asumamos que prima la palabra
de los funcionarios locales-, pero si lo es para destrabar el financiamiento externo. El
Estado Nacional debera volver a los mercados de deuda en 2026, y para eso acumular
Reservas es determinante.
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Relacion entre Riesgo pais y Reservas brutas
(1) Argentina al 7-may-25. (i) Argentina pre acuerdo FMI.
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Como se verifica en el grafico, hay una relacién estrecha entre Reservas y riesgo pais: a
mayor ratio, menor costo de financiamiento. Vale decir que esta serie tiene bastante
endogeneidad, ya que los paises con menores tasas captan mas facil délares por la cuenta
capital -o, valga la redundancia, a un menor costo- y asi alimentan sus Reservas, por lo que
hay algo de tautologia. Sin embargo, el opuesto no deja de ser valido: sin Reservas no hay
crédito externo.

Del grafico se deprende que, para poder colocar deuda en los mercados internacionales,
el ratio Reservas/PIB no debe ser menor al 10%. Bajo este supuesto, las Reservas deberian
pasar de los USD 38.000 millones actuales a USD 60.000 millones para volver a los
mercados. Para sumar USD 20.000 millones en lo que resta del afo, el Banco Central
deberia comprar al menos USD 12.000 millones entre mayo y diciembre, cubriendo el
resto con los desembolsos programados del Fondo (USD 3.000 millones) y los aportes de
otros organismos y el repo, que segun lo anunciado por el presidente el dia que comunico
el Acuerdo podrian sumar USD 5.000 millones entre ambos.

Para dimensionar, el pico de compras del Banco Central entre mayo y diciembre fue en
2006, cuando éstas alcanzaron USD 10.200 millones. Por su parte, en 2024, el BCRA
compré USD 6.900 millones en este periodo. Asi, el desafio parece exigente, no solo en los
términos del FMI, sino principalmente en los del mercado, que, a fin de cuentas, sera el
mas significativo en el mediano plazo.

En sintesis, para tener éxito, el esquema de financiamiento de la gestidon Milei debera ser
inverso al que tuvo la de Macri: una primera mitad afuera de los mercados privados, pero
con el Fondo adentro (2018/2019-2024/2025), y una segunda sin el Fondo como primer
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prestamista, pero con los mercados ocupando ese lugar (2016/2017-2026/2027). Que diez
anos no es nada.

Compra de divisas BCRA mayo-diciembre de cada afio
En USD miles de millones. (*) Acumulacion necesaria para llegar a 10% de Reservas/PIB.
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Ahora bien, la meta de Reservas no es la Unica que se esta incumpliendo: en los Ultimos
dias, el Banco Central emitié ARS 2,2 billones de pesos para asistir al Tesoro, cuando el
tope es cero segun el acuerdo.

El 24 de abril habia que refinanciar ARS 7,5 billones de deuda en pesos, un desafio algo
mas exigente que los anteriores pagos, que promediaron ARS 5,8 billones entre marzo y
abril. En un marco de cierta volatilidad cambiaria y poca voluntad de suba de tasas o
seguir reduciendo los plazos de colocacidn de deuda -se emitieron LECAPs a agosto y
septiembre con tasas en torno del 2,7% efectivo mensual-, el Palacio de Hacienda
consiguié ARS 5,5 billones (70% de roll-over). Como resultado, debid cancelar en efectivo
los ARS 2,2 billones restantes, usando un sexto de las utilidades del Ejercicio 2024 que le
habia remitido el Banco Central unos dias atras.
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Transferencias del Banco Central al Tesoro
En ARS billones de abr-25
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En términos relativos, estos ARS 2,2 billones representan poco menos del 5% de los ARS
47,7 billones objetivo de Base Monetaria Amplia, meta de cantidad de dinero fija que se
habia autoimpuesto el Gobierno antes del acuerdo con el Fondo. Aungue este giro en la
politica monetaria todavia no tuvo impacto cambiario, tiene sentido que pensar que un
aumento de la liquidez en un contexto de incertidumbre podria terminar trasladandose al
dolar.

Antes de cerrar, vale destacar que las autoridades asumen que la menor demanda de
titulos publicos obedece a la mayor demanda de crédito para invertir de las empresas y
familias. Cuando miramos abril, algo de esto pareciera estar pasando: el Tesoro pago ARS
3,8 billones mas de los que consiguid de financiamiento, a la vez que el crédito crecié ARS
3,7 billones. Sin embargo, cuando vamos para atras, se verifica que la diferencia siempre
era a favor del crédito: éste avanzaba mucho mas de lo que “no-refinanciaba” Hacienda.

En consecuencia, podemos afirmar que lo de abril fue una “divina coincidencia”, explicada
mas por la caida en el apetito de la deuda publica -que, no estd de mas recordarlo, decidié
Nno seguir ajustando plazos ni convalidar subas de tasas- que por una profecia cumplida.
En los meses anteriores, el crédito al sector privado habia crecido mas de lo que no habia
rolleado el Tesoro. Mas aun, incluso en varios meses ambas variables habian sido positivas.
Asi, si bien hay una competencia entre ambas necesidades de financiamiento, que entre
otras cosas puja hacia arriba las tasas, la mala perfomance de Hacienda en abril obedece a
otros factores: en ese mes, se desacelerd el crecimiento real del crédito.
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Crecimiento del crédito bancario a empresas y familias y financiamiento neto al Tesoro.
En ARS billones corrientes
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A modo de conclusién, podemos decir que el Estado Nacional esta incumpliendo dos de
las tres metas cuantitativas acordadas con el Fondo a mediados de abiril: las Reservas
netas dificilmente lleguen a crecer USD 5.000 millones en los préximos 40 dias, mientras
gue el Tesoro deberia devolver al Banco Central los ARS 2,2 billones que emitid para pagar
los vencimientos no renovados el 24 de abril.

Mas alla del acuerdo en si, donde los desembolsos podrian resolverse por via politica, estos
numeros son relevantes para pensar los pagos de deuda de mediano plazo, ya que sin
Reservas no hay baja de riesgo pais ni vuelta a los mercados, algo necesario considerando
gue en 2026 habrd que pagar USD 28.000 millones. Asimismo, la emisidon de pesosy el no
ajuste de la tasa de interés, en un contexto de relajacién de las restricciones cambiarias,
podrian traer algunos dolores de cabeza para el precio del ddlar. Pocas reservas, poca tasa
y algo de emisién: juna via alternativa a la estabilidad?

INFORME MENSUAL MAYO 18



Unidad Frecuencia  Ultimo dato

Pctividad

PE precins constantes 14% L%
EMAE } 1 13% 5.65%
Salarics Privados ' ' ' ' '

Salarios nominales IMDIEC A%
Galamos reales INDEC 1T e
Fiseal

Ingresos batalos d6pp
Gasta primario 0.7 pp
Resultadn primania QAT
Interesas 0ipp
Fesultado financien a.0pp.
Precios

PC Nivel Gemeral, Macional : : ! 100 LT 30
IPC Hiltleo, Macional i 31% 453%
Comarcio axterior . . . - .
Expartaciones [NDELC) =0 M 4 ) ) (=2 a0
Impartaciones (MDEC) ; GaED TRV
Balanga comencial INDEC) ! br-l i 13639
e e ] ] ] I ]

Bienes (BORA) : 456 10153
Servicins y rentas [BLORA) ) i s 83N
Cuenta capital y financiera (BCRA) =0 M s ) 15 a3 £ B05
Tipo de cambia .

Tipo de cambio, A3500 y ¥ ¥ 11438

Tipo de cambia real multilaberal ) F Yo 12

CiL ! 1 11837

CLL real mutilateral =1 y al ¥ 1.2

Reservas brutas ! IBMEE

Compra nata de divisas semanal 4 ] 1. 1 a

Liguidseitn OLaRA, semanal =0 ligria v Fiyn]

Tikulos piblicos ' ' ' '

AL30 i ] F, L G20

G030 ; 1 o0

Riesgn Ml 23]

Monctario . . . [

Tasa de poitica monetarna 4 ! 3y 25%

TAMAR % TER ] 1 ¥ 19%

Pases activos

Internacional

Rzl Braril t J 1 ) 57 103%
s China I A J i 3 T2 0,4 %
Sojaftn] 1 k] 13 3%
WTI [Patréled] ) b ] G008 16, 0%

INFORME MENSUAL MAYO 19




CITAB

Centro de Iny iones Territoriales
y Ambientale: naerenses

Monitor Productivo

ACTIVIDAD ECONOMICA

La economia nacional medida por el EMAE mostré una nueva mejora mensual sin
estacionalidad del 0,8% en febrero y se ubicé en niveles de junio de 2022. En la
comparaciéon interanual crecié un 5,7% mientras que acumuld en el primer bimestre una
expansion del 6,2%. Por su parte, la economia bonaerense se expandié un 2,2% interanual
impulsada por la intermediacién financiera, el sector agropecuario, el transporte, la
industria y el comercio. El primer bimestre de 2025 acumulé una mejora del 2,7% (debajo
del EMAE). En tanto, en la comparacién mensual sin estacionalidad aumenté un 0,2%.

INDUSTRIA

El IPI del INDEC retrocedid un 4,5% mensual sin estacionalidad en marzo y volvid a niveles
de mediados del afio pasado cuando habia insinuado una recuperacién. Por su parte,
aumentd 52% respecto del mismo mes de 2024, cerrando el primer trimestre con un
crecimiento del 6,1%. Esta mejora anual estd explicada por la baja base de comparacién,
dado que el sector se encuentra 9,8% debajo del nivel que tenia en los primeros tres
meses de 2023. A nivel provincial, en el primer trimestre se destaca la recuperaciéon en la
produccidon de vehiculos automotores. Por su parte, la refinacién de petrdleo también
crece en el ano, aungue el procesamiento de sus derivados muestra un comportamiento
dispar. Se sostienen las mejoras en la produccion de cemento y en la metalurgia.

CONSTRUCCION

Segun el ISAC de INDEC, el nivel general del sector en términos interanuales aumentd un
15,8%, acumulando una mejora del 5,6% en el primer trimestre, explicado por la baja base
de comparacion. Sin embargo, el indice mensual sin estacionalidad cayd un 4,6% con
respecto al febrero, confirmando que la construccién no logra recuperarse. En la provincia
se evidencié una mejora en la produccién de minerales en el comienzo de 2025: +18,2%
interanual y +8,7% respecto de Ene-Mar del ano pasado. Los despachos de cemento se
recuperaron un 18,1% vs. marzo de 2024 y acumulan un aumento del 3,8% en los tres
primeros meses del afio.

CONSUMO

En febrero de 2025 el consumo masivo volvié a descender: las ventas en supermercados
de la provincia medidas a valores reales retrocedieron un 0,4% interanual, mientras que la
facturacion en los mayoristas del GBA las ventas cayeron un 12,1% respecto de febrero de
2024. Por el contrario, el consumo de bienes durables sostiene su crecimiento: los
patentamientos de autos y motos crecen 645% y 377% interanual en abril,
respectivamente. Y las operaciones de compraventa de inmuebles se expanden 42,3%
respecto de marzo de 2024.
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EXPORTACIONES

Las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires alcanzaron los USD 2.164 millones en el
segundo mes del ano, creciendo un 6,3% interanual (aportando el 35,5% del total nacional).
Como resultado, en el primer bimestre de 2025 el monto exportado por la provincia
ascendié a USD 4.182 millones (34,8% del total a nivel nacional), registrando un leve
descenso del 0,6% respecto del mismo periodo de 2024.

EMPLEO

El empleo registrado del sector privado en el primer mes del afio registré un descenso del

1,3% interanual, lo que se traduje en mas de 79 mil puestos de trabajo perdidos. La
provincia concentrd mas del 40% del empleo perdido en el inicio de 2025: la caida fue mas
pronunciada en Buenos Aires (-1,6% interanual) dado que los sectores mas afectados
fueron aquellos que mayor representatividad tienen en territorio bonaerense (la industria
en particular). De esta manera, se perdieron 32.547 puestos de trabajo en enero.

FINANCIAMIENTO

El saldo de préstamos bancarios a PyMEs a nivel nacional medido a valores reales registré
un fuerte aumento interanual del 115,4% en febrero de 2025 (en tanto, mejord un 1,8%
intermensual). El financiamiento obtenido por las PyMEs a través del mercado de
capitales aumentd un 21,1% interanual en marzo 2025 a valores reales, acumulando en el
primer trimestre una mejora del 9,1%.

Resumen de indicadores provinciales

referencia m

Notas:
(*) Incluye a los aglomerados de GBA,
Bahia Blanca, Mar del Plata y La Plata.
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Economia Nacional. La actividad economica sostiene su recuperacion

La economia nacional medida por el EMAE mostré una nueva mejora mensual sin
estacionalidad del 0,8% en febrero y se ubicd en niveles de junio de 2022. En la
comparacion interanual crecidé un 57% mientras que acumulé en el primer bimestre una
expansidn del 6,2%. En febrero, 11 de las 15 actividades que conforman el EMAE
presentaron aumentos interanuales, siendo los rubros de mejor performance la
intermediacion financiera (+30,2%), la pesca (+28,3%), el comercio (+7,4%), la mineria (+5,0%)
y la industria (+5,0%). Estas cuatro actividades fueron también las mas dindmicas en los
dos primeros meses del ano.

Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE). Sin estacionalidad
Base ene-21=100

Actividad [ Var% |

Jun-22 Feb-25 |_ia_ | acum. |
109 109,0 108,9 EMAE 5,7%
Intermediacion financiera

Transporte y comunicaciones
(Agricultura y ganaderia

99 Electricidad, gas y agua
Ensefianza |
97 Servidossocialesydesalud )
H Administracion publica

ene-21
abr-21
jul-21
oct-21
ene-22
abr-22
jul-22
oct-22
ene-23
abr-23
jul-23
oct-23
ene-24
abr-24
jul-24
oct-24
e

£ Hoteles y restaurantes
QOtros servicios

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

Economia Provincial. En la provincia la actividad crece debajo de la media nacional

En febrero, la economia bonaerense se expandid un 2,2% interanual impulsada por la
intermediacién financiera, el sector agropecuario, el transporte, la industria y el comercio.
El primer bimestre de 2025 acumuld una mejora del 2,7% (debajo del EMAE). En tanto, en
la comparacién mensual sin estacionalidad aumenté un 0,2%.
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Estimador Mensual de Actividad - PBA (EMA-PBA). EMA-PBA por sector de actividad econémica.
Serie sin estacionalidad Base ene-21=100 y variacion interanual Var. Feb-25 [ Feb-24

35% 1o ntermediacién financiera I 6.7
m\ar. % aa. (eje izg)

) Agricultura y ganaderia I 4,1%
30% ——EMAPBA -~ )
ransporte y comunicaciones I 3,0%
07
25 - Industria I 3,0%
20% Comercio I 2,6%
15% 04 Act. inmobiliarias y empresariales I 2,4%
. EMAPBA NG I 2.2%
Construccion I 1,5%
50 101 R
I I I I I Ensefianza 0,5%
0% | | [ | In . - o
" [ ] I ] I I [ ] Servicios sociales y de salud -0,5%
506 1] Administracidn publica -1,2% |
Jtros servicio -2 6%
0% Otros servicios 2,6% I
Electricidad, gas y agua -4,2% I
5 a5 otel o
SRERRAR “. m. o 4 ? POmODRmAaIaEARY Hoteles y restaurantes -5,6% I
3885585845535 883538825338 <8 Pesca 33,79 [N
-80%  -40% 0% 40%

Fuente: elaboracion propia en base a Direccion Provincial de Analisis y Estudios Econdmicos del Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires
Industria
Industria nacional. Fuerte retroceso mensual de la actividad industrial en marzo

El IPI del INDEC retrocedid un 4,5% mensual sin estacionalidad en marzo y volvid a niveles
de mediados del afno pasado cuando habia insinuado una recuperacion. Por su parte,
aumentd 52% respecto del mismo mes de 2024, cerrando el primer trimestre con un
crecimiento del 6,1%. Esta mejora anual estd explicada por la baja base de comparacién,
dado que el sector se encuentra 9,8% debajo del nivel que tenia en los primeros tres
meses de 2023. La evolucién sin estacionalidad de enero-marzo de 2025 muestra un
retroceso del 2,7% vs el dltimo trimestre del afo pasado.
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El IPI se ubica 6,2% debajo de nov-23

Retrocedio a niveles de mediados de 2024
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ago-24
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En el primer trimestre crecen 11 de las 16 ramas del IPI

Var. Mar-25 / Mar-24 por rama industrial

Otras industrias
Otro equipo de transporte
Maquinaria y equipo

Metalicas basicas

I ;.o
I -2
L EE
I -0

nov-24

93,8

dic-24
ene-25
feb-25
mar-25

Var. Ene-Mar 25 / Ene-Mar 24 por rama industrial

Otros equipos e instrumentos
Otras industrias
Otro eguipo de transporte

Maquinaria y equipo

I :.oc
I 0%
I 250
I =50

Otros equipos e instrumentos  REEY Prendas de vestir, cuero y calzado _ 14,4%
Textiles I 2 Automotriz y autopartes I 0.4
Minerales no metélicos _ 10,6% Productos de tabaco - 9,6%
Prendas de vestir, cuero y calzado I s Alimentos y bebidas I 7.7
Alimentos y bebidas - 5,6% 1P nivel general - 6,1%
1P nivel general Il s Textiles M e
Madera, papel, edicién e impresitn | Metalicas basicas B z6%
Automotriz y autopartes -0,3% Madera, papel, edicion e impresion I 1,6%
Caucho y plastica -3,3% . Productos quimicos -0,4% |
Refinacion del petréleo 3.4% Refinacién del petrdlen -0,8% |
Productos de tabaco -3.8% Minerales no metélicos -4,5% [l
Productos de metal -45% [l Caucho y plastico -4,8% [l
Productos quimicos  -9,1% | Productos de metal -6,5% N
-20% 0% 209 40% -20% 0% 20% 40%

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC

Mejora interanual de la UCI, que se mantiene debajo del 60%

El uso de la capacidad instalada en la industria promedid un 58,6% en febrero superando
en 1 punto el porcentaje del mismo mes de 2024. Pese a esta mejora, la utilizacion de la

24
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capacidad productiva sigue debajo del 60%: solo pudo superar este porcentaje en 4 meses
desde la asuncion de Milei (ago-nov 2024). En el primer bimestre de 2025 la UCI fue del
56,8%, 0,7 puntos superior a la del mismo periodo del afio pasado. A nivel sectorial se
observa un comportamiento dispar: 7 de las 12 ramas relevadas registraron mejoras
interanuales, mientras que sélo 4 acumulan una expansién en 2025. Los rubros con mayor
crecimiento fueron automotriz, metalmecanica y alimentos

Utilizacion de la capacidad instalada (UCI) en laindustria.

Nivel general. En porcentaje

Utilizacion de la capacidad instalada (UCI) en la industria.

Nivel general y bloques sectoriales. Febrero 2025

abr-22
jun-22
ago-22
oct-22
dic-22
feb-23
abr-23
jun-23

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
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Expectativas netas negativas para la actividad y el empleo

Expectativas netas de la demanda

en el 2do trimestre 2025

% de empresas que esperan un aumento

Demanda interna = 27,0 Expo=20,2
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
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ativa neta = diferencia entre la proporcion de empresas que esperan un aumentos en la variable
erada y aquellas que esperan una disminucion respecto al mismo periodo del afio anterior.

Expectativas netas del empleo

en el 2do trimestre 2025
Dotacion = 9,2% / Hs. trabajad

as =103

% de empresas que esperan un aumento

Jul 24 - Sep 24

Oct 24 - Dic 24

Ene 25 - Mar 25
Abr 25 - )un 25

Industria provincial. La produccion manufacturera vuelve a crecer en el primer mes de

2025

En enero, la industria bonaerense registré su segunda mejora interanual consecutiva:

+11,3%

respecto del

mismo mes de 2024. Sin embargo, se contrajo un 11% sin

estacionalidad al comparar con diciembre del afio pasado. La industria provincial se
mantiene aun 2,7% debajo de noviembre de 2023.
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Aumentos casi generalizados de la produccién manufacturera de la provincia en enero,
explicado fundamentalmente por la baja base de comparacién.

Indicador Sintético Industria Manufacturera provincia de Buenos Aires. Nivel general

sin estacionalidad. Indice base ene-2019 =100 y variacion interanual

20%

m\ar. % afa

n
0% -
U (e

-20%
—|SIM-PBA (eje der.}

~40%

y-19

o
]

sep-19
ene-20
ene-22
may-22
sep-22
ene-23
may-23
sep-23
ene-24
may-24
sep-24

ene-19
may

Fuente: elaboracion propia en base a DPE-PBA

Industria Provincial — sectores seleccionados.
refinerias en el primer trimestre

120

10

60

ene-25

Indicador Sintético Industria Manufacturera
de la Provincia de Buenos Aires (ISIM).
Enero 2025

ISIM-PBA 11,3%
Alimentos y bebidas -3,3%

V/ehiculos automotores 19,1%

Mejora la produccion de alimentos, autos y

En los tres primeros meses de 2025 se destaca la recuperacidon de la produccion de
vehiculos automotores en la provincia (esperable en virtud de mal 2024 que tuvo el
sector). La refinacion de petrdleo también crece en el ano, aunque el procesamiento de
sus derivados muestra un comportamiento dispar. Se sostienen las mejoras en la
produccidén de cemento y en la metalurgia. En la agroindustria, es importante remarcar la
merma en la faena bovina explicada por el incendio que afectd al Frigorifico Gorina —una
de las principales empresas del sector- a mediados de febrero, lo cual influird en la

actividad del sector durante 2025.
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CITAB

Centro de Territoriales
y Ambient

Evolucion de sectores industriales seleccionados
de la Provincia de Buenos Aires. Marzo 2025

Agroindustria
Aceite de soja ~ -20,8%|  563%
Aceitedegirasol | . - E,B% .............. 0,5'—'!":: al
Molienda de trigo . 728%|  08%
Faena bovina v 3% -2.6%
Faenaporcina | 09%| _ 18% Le
Faenadeaves | - - 4.3% """"" G,EI% 3
Hidrocarburos
pefinacion de ptrtie B
Lubricantes -9,6% -5,2%
pstato “Tigo| a8
Fueloil 12,8% -4 994
Gasoil . O4%| 1% Er
MNafta 12,9% 7,3%
MNeumaticos -39,9% -29,8%
Cemento 12,7% 6,1%
Siderurgia . o ¢
Hierro primario . 169%|  -6,4%
Acero Crudo . 283%| -7.2%
Laminados terminados en caliente (*) N ﬁ%,ﬁ% MB,E%
Metalurgia 0,5% 1,1%
Automotriz 9.3% 17,1%
(*) Datos nacionales, pero la produccidn se concentra casi en su totalidad en Buenos Aires.
Fuente: elaboracion propia en base a camaras empresarias, organismos plblicos nacionales v DPE-PBA

Demanda de energia eléctrica en la industria provincial El consumo energético se
contrajo en el primer trimestre

En marzo de 2025 se mantuvo la baja en la demanda de energia eléctrica en las grandes
industrias de la provincia: -2,5% respecto del mismo mes de 2024. Como resultado, el
consumo se contrajo un 4,5% interanual en el primer trimestre del aflo, con caidas en 7 de
las 12 ramas relevadas.
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Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios Industriales de la Demanda de Energia Eléctrica de Grandes Usuarios
Provincia de Buenos Aires. Industriales de la Provincia de Buenos Aires. Marzo 2025
Serie original y media mévil (12 meses). indice base ene-21=100

Total Industria
120 " |Almentosybebidas | 57%|  23%
o Automotriz -5,7% 0,5%
15 Caucho y plastico 1,7% 0,7%
108 Cuero y calzado -0,3% 1,4%)
10 Materiales para la construccion M,7% 6,6%
©0 |Papelycarton | 12%|  -59%
105 . Productos de metal -9,3% -8,5%
Atoda (12 mesed) " |Productosquimicos |~ -49%|  -20%
100 Serie original (eje der) a0 Refinados de petréleo -16,2% -5,4%]
Siderurgia | -108%|  -19.4%
R —— MMM M om M omom o, A - e . Y ] - IEI‘!].,E....C,O‘MMw“.m“..,....“wMw“wm..,..\“w v»mmmnm:ﬂlglz% mmmnm.,...-:l?!g%
““E%EZ”“E;Z““:E{Z““:_f“_“““ Textil -10,8% -10,6%

Fuente: elaboracion propia en base a CAMMESA

Construccion

Construccion Nacional. Caida cercana al 5% mensual sin estacionalidad

Segun el ISAC de INDEC, el nivel general del sector en términos interanuales aumenté un
15,8%, acumulando una mejora del 5,6% en el primer trimestre, explicado por la baja base
de comparacion. Sin embargo, el indice mensual sin estacionalidad cayd un 4,6% con
respecto al febrero, confirmando que la construccidn no logra recuperarse.

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

Serie sin estacionalidad. Base Ene-21=100

10
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100
S0
a0
70
Mar-25
) 70,9
&0
&0
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[ Y | S | L T e N 4 L d i
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC
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Indicador sintético de la actividad de la
construccion (ISAC) y demanda de insumos.
Var. % Mar 25 /| Mar 24

Placas de yeso _
Cales - 26,3%

Pinturas para construccion - 21.1%%
Hormigdn elaborade _- 19,2%

Articulos sanitarios de ceramica _- 18,2%
Yeso _- 18,2%

Hierro redondo vy aceros _- 17.5%

Cemento portland - 16, 7%
ISAC Nivel General B 58

Ladrillos huecos - 15,6%

Pisos v revest. caramicos . 81%

Maosaicos graniticos v calcareos -4, 7% I

-540% 0% 40% 80%

Bajan las expectativas netas, excepto para empleo en obra publica

Expectativas netas de la actividad Expectativas netas del empleo

% de empresas que esperan un aumento en % de empresas que esperan un aumento en
el 2do trimestre 2025 el 2do trimestre 2025
50 Obras privadas = 14% / Obras plblicas = 24,39 60 Obras privadas = 10,3% / Obras ptblicas = 21,4
40 40
20 20
0 .
0
-20
-20
-40
-60 = (bras privadas -40 =——{bras privadas
80 e Obras pliblicas -60 ===(bras pliblicas
-100 80
N N AR R R AR I 78 XK & K& NNNRAMRAAMRAARARRIIIAAA
5 § ¢ 5 § € 5 & 2 & ¥ € S S 3§ £ 5§ 5 ¢ 2 85 g 2 5 c g 2 & S
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l i | ] ' ! i |
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2 & 2 5 g 2 £ § g2 L o & 5 238 g5 8 g8 exs3=38 s
¢—{<D<<f_..z(:-..< —:q:f-v:.<—‘£_<__h‘_,:q:
Expectativa neta = diferencia entre la proporcidn de empresas que esperan un aumento en la variable

considerada y aquellas que esperan una disminucién respecto al mismo periodo del afio anterior.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC
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Construccion Provincial

Mejora la produccion de minerales y el despacho de cemento

Produccién Transportada de Minerales (PTM)* en la Provinciade Despacho de cemento en la Provincia de Buenos Aires. En

toneladas. indice base 2024 =100

Buenos Aires. En toneladas

—a—2022 —e—2023 140

—— 202l —— 2025

PTM Mar-2025

1600.00 Var. a/a = +18,2% o
. | Var% | m2
00,000 mm_m
PBA | 181%| 3,8%
1200.000 Total Pais 16,0% 11,0%
50
1000.000 5 % 3 % R AR RARARRAAR[I T &7 3R
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic E 5 B 5 = £ § £ = 5 & £ E g2 & =
E 4 = # - @ E & E

* Corresponde a la produccion transportada segun Guias Mineras emitidas por cada empresa
para cada establecimiento minero de la Provincia de Buenos Aires.

Fuente: elaboracién propia en base a Subsecretaria de Mineria de la Provincia de Buenos Aires , AFCP v DPE-PBA

Mejora mensual del empleo en febrero pero con leve caida interanual

Empleo registrado en la construccién en la Provincia de Buenos Aires

130.000
125.000 Feb-2025/Feb-2024
120.000 -406 empleos
-740 en GBA
115.000 . C"‘
+334 interior PBA
110.000
105000 100310
100.000
- Empleo registrado Feb-2025
95.000
o +1,9% mensual
90.000 .
-0,4% interanual
85.000
80.000
NARANNRINRAIRAIIRIRIT TR N

Fuente: elaboracion propia en base a IERIC
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Consumo

rritoriales

Consumo Provincial. Continua el repunte interanual del consumo con tarjetas

indice Banco Provincia (IBP) de Consumo a valores constantes.

Base 2019 =100 y variacion interanual

1o

m\/ar % aj/a (eje derecho)
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s.e.. sin estacionalidad

jul-24
sep-24

——IBP CONSUMO (s.e))

30%
20% El indice de consumo con tarjetas
crecio 3,4% respecto de marzo de
10% 2024 (tercera consecutiva), acumulando
una mejora del 2,7% en el primer trimestre
0% de 2025.
10% En tanto, el IBP registré un aumento
mensual sin estacionalidad del 6,1%.
20%
30%
40%
244
3 es
c o E

Nota: Indice mensual gue mide las cantidades reales de gastos realizados por mas de 2,4 millones de clientes (individuos + empresas) radicados principalmente en PBA, a través de 3,3 millones de

tarjetas de débito y crédito, con un promedio de 21,4 millones de transacciones mensuales.,

Fuente: elaboracion propla en base a Gerencia de Estudios Econdmicos - Banco Provincia

El consumo masivo en la provincia no repunta

En febrero de 2025, las ventas en supermercados de PBA medidas a valores reales
disminuyeron un 0,4% interanual. El retroceso del 8,1% en articulos de limpieza no pudo
ser compensado con la mejora en electrénicos (+24,3%), indumentaria (+35,5%) y alimentos
y bebidas (+0,5%). En los primeros dos meses del aflo crecen 2,2%. En los mayoristas del
GBA las ventas descendieron un 12,1% en la comparacion interanual, con mermas en
alimentos y bebidas (-10,1%), y articulos de limpieza (-19,1%). A su vez indumentaria crecié
un 51,8% junto a electrénicos (+10,7%). En el primer bimestre se registra un retroceso del

11,9%.

Variacion interanual de las ventas a valores constantes en

supermercados de la Provincia de Buenos Aires y en autoservicios
mayoristas del GBA. Febrero 2025

5%
2,.2%
0% —
-0,4%
5%
-10%
BWvar.ia. Evar. acum - 9 -11,9%
5% 12,1% o
-20% -

Ventas Supermercados (PBA) Ventas Mayoristas (GBA)

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

Variacion de las ventas a valores constantes en supermercados

de la provinciay en autoservicios mayoristas del GBA.
Ene-Feb 2025 J Ene-Feb 2024

B

| 0,5%

-8,1% l

Indumentaria, calzado v
textiles
Electronicos y arts para el
hogar

Alimentos y bebidas D Supermercados PBA

Arts. de limpieza y |:| Mayaoristas GBA

perfumeria

Indumentaria, calzado y _
textiles 49.3%
Electronicos y arts para el
hogar
40,6%
Alimentos y bebidas -10,6% .
Arts. de limpieza y
-19,6%
perfumeria -
-50% -20% 10%  40%  70%
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Consumo de bienes durables. Continda el crecimiento del patentamiento de autos y
motos

En abril 2025, las inscripciones iniciales de autos en la provincia aumentaron un 64,5%
interanual, registrando 15.744 inscripciones. En el primer cuatrimestre del aflo acumulan
un incremento del 78,5%. En el caso de las motos, los patentamientos crecieron 37,7%
respecto de abril del aflo pasado, alcanzando las 17.936 unidades. En los primeros cuatro
meses del ano el aumento acumulado lleg6 al 46,6%.

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

Autos Motos
25.000 25.000
61.374 inscripciones en 68.316 inscripcionesen

20,000 Enero-Abril 2025 20.000 Enero-Abril 2025
@ 15.000 @ 15.000
h-] h-]
[ "
b -
5 10.000 5 10.000

5.000 —e—2022 —e—2023 5.000 —e—2022 —e=2023

e 2024 = 2025 —=2024  =—a=2025

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct mov dic

Las operaciones inmobiliarias tuvieron un gran primer trimestre

Con un total de 10.317 operaciones de compraventa de inmuebles, el mercado inmobiliario
de la provincia crecid un 42,3% interanual en marzo de 2025. En el primer trimestre del
ano acumula un aumento del 57,3% con respecto al mismo periodo de 2024, alcanzando
las 24.018 operaciones.

Operaciones de compraventa de inmuebles en la Provincia de Buenos Aires

25.000
—.—2022 =—e=2023
20.000
——2024 —8—2025
15.000
10.000 /
5.000

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Fuente: elaboracion propia en base a Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires
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Consumo energético. La demanda de energia eléctrica en |la provincia crecio en marzo

El consumo de electricidad registré un aumento del 2,7% interanual en la provincia de
Buenos Aires, explicado especialmente por el mayor consumo residencial. En el
acumulado anual la demanda se mantuvo en el mismo nivel que el primer trimestre del
ano pasado, con mermas en todos los segmentos de usuarios, excepto en el consumo
residencial.

Demanda Energia Eléctrica. Var. % interanual marzo 2025

Tipo de Usuario

Industrial/
Comercial | Residencial Total
Grande
0,5% -1,4% 9,1% 4,0%
2.3% -2,5% -3,5% -1,5%
0,9% -1,8% 6,7% 2,7%
Total Pais -1,9% 0,8% -4, 7% -2,5%

Demanda Energia Eléctrica. Var. % acumulada Primer trimestre 2025/2024

Comercial - Industrid/ =~ Residencial Total
AMBA -0,3% -1,5% +1,5% +0,4%
Resto PBA -2,3% -2,5% +1,4% -1,1%
AMBA+RestoPBA -0,8% -1,8% +1,5% +0,0%

Fuente: elaboracién propia en base a CAMMESA

Aumenta el consumo de naftas en el primer trimestre

En marzo se registré un aumento en las ventas de gasoil (+1,1% i.a.) y en las de naftas (+7,5%
i.a). El primer trimestre de 2025 cerrd con una leve caida del consumo de gasoil (-0,1%)
mientras que en las naftas se observé un crecimiento del 4,2%.

En el mes de febrero 2025 la demanda de gas disminuyd un 0,5% interanual de la mano
del descenso en el consumo residencial y comercial. A pesar de eso en el primer bimestre
acumula un crecimiento del 1,3% de la mano de las entregas a industrias y centrales
eléctricas.
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Gas entregado en la Provincia de Buenos
Aires por tipo de usuario. Febrero 2025
Venta de combustiblesen la

Provincia de Buenos Aires.

Residencial ) =10.7% f =15%
_ Comercial | - -272% | - -22,8%
MMMMM Industria | 31% |  36%
Centrales Eléctricas 5,1% 4 0%

Total -0,5% 1,3%

Exportaciones Provinciales. Crecen las ventas externas en febrero

Las exportaciones de la Provincia de Buenos Aires alcanzaron los USD 2.164 millones en el
segundo mes del ano, creciendo un 6,3% interanual (aportando el 35,5% del total nacional).
Como resultado, en el primer bimestre de 2025 el monto exportado por la provincia
ascendié a USD 4.182 millones (34,8% del total a nivel nacional), registrando un leve
descenso del 0,6% respecto del mismo periodo de 2024.

Evolucién mensual de las exportaciones. Evolucion de las exportaciones.
Febrero de cada afio. En millones de USD Acumulado a febrero de cada afio. En millones de USD
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Fuente: elaboracion propia en base a DPE PBA e INDEC
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Aumento en los envios de productos industriales y combustibles

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

% = 2
ﬁ* oo

Productos Manufacturas de Manufacturas de Combustible y
primarios (PP) origen agropecuario origen origen energia (CyE)
(MOA) industrial (MOI)
Millones
Ao 1.088 1103 1422 569
Variacién
Interanual -6,3% -4,4% 5,9% 3,1%
Participacion
en el total O O 0 O
26,0% 26,4% 34,0% 13,6%

Participacion o O 0 O

en el rubro a

nivel nacional 34,8% 27,0% 46,9% 32,4%

Fuente: elaboracion propia en base a DPE PBA e INDEC

Entre las MOI crecieron quimicos, medicamentos y productos plasticos

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires seguin grandes rubros. Acumulado a febrero de 2025

% en Expo

PEA PBA/Arg Var. % i.a.

. Mol Vehiculos automotores [ NNNRNRNEREGEGEGEGGEE 71 17,5% 85,5% -2,9%
Il voA productos quimicos [ 179 4,3% 38,0% 13,5%
Il Productos Primarios Medicamentos [l 127 3,0% 81,4% 37.5%
[l Combustibles Materias plastcas [l 113 2,7% 80,5% 107,6%
Autopartes - 85 1,6% 29,8% -39,6%

Metales comunes . 68 2,0% 29,7% -0,7%

Carne bovina _ 289 6,9% 57.8% 2,1%

Harinas y pellets de soja - 214 5,1% 17,6% -22,3%

Aceitedesoja [l 160 3,8% 15,8% -6,0%

rigo | NG 397 9,5% 48,8% -16,9%

vaiz [ 3 7.5% 28,9% 29,8%

cebada [N 275 6,6% 94,9% -17,8%

Aprovisionamiento a bugues y aeronaves _ 294 0,7% 16,3% 32,8%

Gas de petroleo [ 152 7,0% 95,2% -13,7%

Naftas [l 69 3,6% 53,3% 73,7%

o 300 600 900
Fuente: elaboracion propia en base a DPE PBA e INDEC
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EUROPEA

Expo.

USMCA (2) Expo.
M. USD
M. USD 212 I
% Var.ia.
% Var. i.a. =5,7% _
% Part.
% Part. 51%
SICA(1) Expo.
M.uUsD 214
% Var.ia. | 87,7%
% Part. 51%
RESTO
Expo.
SUDAM. P Expo.
M.UsD 540 1.270
% Var. i.a. 0,6% % Var. i.a. -2,8%
% Part. 12,9% % Part. 30,4%

(1) SICA: Sistemna de la Integracion Centroamericana

MEDIO
ORIENTE

M.USD

% Var.ia.

% Part.

Expo.

295

105,8%

7,1%

(2) Acuerdo Estados Unidos-México-Canada (USMCA) en vigencia desde el 1de jullo de 2020 en reemplazo del NAFTA

Fuente: elaboracion propia en base a DPE PBA e INDEC

Caen las ventas a Brasil

CHINA  Expo.
M.UsD 261
% Var.ia. | -43,9%

% Part.

6,2%

Estas zonas
concentran 78% de
las exportaciones
provinciales

ASEAN  Expo.
M.USD 240
% Var.ia. | -234%
% Part. 57%

En el primer bimestre de 2025, las exportaciones a Brasil cayeron un 1,0% respecto del ano
2024. Los envios de vehiculos automotores descendieron 18,4% interanual, aunque se
mantienen como el principal rubro de las exportaciones al vecino pais (40,3% del total).

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires a Brasil.

Acumulado a febrero de cada afio. En millones de USD

1100
1.000
9200
800
700
600
500
400
300
200
100

Fuente: elaboracidn propia en base a DPE PBA e INDEC

2024

1.026

2025

Exportaciones de la Provincia de Buenos Aires a Brasil.
Acumulado a febrero de 2025

Millones

Rubro / Producto d Expo PBA |Expo Total

e USS )

a Brasil
Mol 623 -3,0% 60,7% 43,8%
Vehiculos automotores 413 -18,4% 40,3% 56,5%
Materias plasticas 68 247,6% 6,6% 60,3%
Productos quimicos 444 76,6% 4,3% 24, 7%
Productos Primarios 162 -25,6% 15,8% 14,9%
Trigo 110 -30,7% 10,8% 27,9%
Cebada 42 -6,3% 4,1% 15.3%
MOA 122 0,0% 1,9% n,1%
Dr'epa_rados de legumbres, 7 B.8% 3,0% 73.6%

hortalizasy frutas
Productos de molineria 24 -31,0% 2,3% 71,8%
Combustibles y Energia 18 123,7% 11,5% 20,8%
Gas de petréleo 105 173,1% 10,3% 69,3%
Total Expo a Brasil 1.026 -1,0%| 100,0% 24,5%
36
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Empleo

Empleo nacional. El trabajo asalariado en el sector privado vuelve a caer mensualmente

Tras una leve recuperacion entre julio y diciembre de 2024 (+0,3% sin estacionalidad, con
casi 21400 recuperados), el empleo registrado del sector privado inicié el afilo con un
retroceso mensual del 0,1% (-8.842 puestos de trabajo). De esta manera, 124.000 empleos
se perdieron desde noviembre de 2023. Al comparar con diciembre de 2024, sélo en la
construccién se observaron mejoran importantes en términos de generacion de empleo
(+2.500 puestos de trabajo, aunque lejos de recuperar todo lo perdido a lo largo del ano
pasado). Por el contrario, en el sector agropecuario (-2.400 puestos de trabajo vs dic-24) y

en los servicios se registraron fuertes caidas (en este Ultimo rubro, hoteles y restaurantes
fue el mas afectado con casi 3.600 empleos perdidos).

Empleo asalariado registrado del sector privado.
Sin estacionalidad. Indice base ene-23 =100

Empleo asalariado registrado del sector privado segtin actividad
econémica. Var. mensual sin estacionalidad e interanual. Enero 2025

Nov-23

Vari

Ene-25 [ Ene-24
Absoluta |__% |
101 -15%
' Sypesende |
100 Dic-23
nmobiliar
E-;:,;;ZOB Ene-25 - d
99 99,2
98
@ = > 3 B 3 @ N R > @
s E g - g 2 5 &8 B = § & &
Fuente: elaboracién propia en base a Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial (OEDE)

La provincia concentré mas del 40% del empleo perdido en enero

Empleo Sector Privado PBA

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

Enero 2025 Serie desestacionalizada. indice Base Dic-15=100
105 i
1 .995.701 trabajadores En la comparacion sin estacionalidad, el _)
0 . empleo registrado en PBA se mantuvo sin ic-23
(31'8 % total namonal) o3 cambios respecto de diciembre de 2024 02,6
-1,6% ia.

Enero 2025 vs Enero 2024

PBA
La PBA aporté el

40,9% de los empleos = 3 2 . 547

registrados perdidos .
por el sector privado a Total Pais

nivel nacional —79.602

0
o

jun-16
dic-16
jun-17
dic-17
jun-18

dic-18

jun-19
dic-19
jun-20
dic-20

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

Fuente: elaboracién propia en base a Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial (OEDE)
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rritoriales

Retroceso mensual del empleo en aglomerados de PBA en febrero

En febrero, el empleo registrado del conjunto de aglomerados de la PBA se contrajo un
-0,9% interanual y -0,2% mensual. Gran Buenos Aires y Gran La Plata explicaron esta caida.

Las expectativas de generacién de empleo para el trimestre Mar-May de 2025 se ubicaron
en terreno positivo con la excepcion de Mar del Plata.

Encuesta de Indicadores Laborales (EIL). Empleo registrado del sector

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

privado. indice base Ene-21=100

=—Total Aglomerados PBA

—Total EIL
104

AWA

Aglomerado

e—TotalEL @ R A

100 A
= Total Aglomerados PBA

<+

. NN NN NN MM ommom o m o 4 g <o
' ‘. T 9 < SRNFRAEANANAANARRAAARARARRRIASITIRNIR
R A N JIFR b h 5 cC 0t U AL LS LA L Lo LA L LS LSS
) © 9 5§ = 5 g o < o] T2
8 5 a8 k5 PR SE€RIPoTEeRIgET 2RI eI 2T E
4| e 8 28T 8 °
S

(*) Se calcula como la diferencia entre la proporcidon de empresas que prevé aumentar su dotacion de

personal y la proporcidn que estima reducirlo en el proximo trimestre.
Fuente: elaboracidn propia en base a Secretaria de Trabajo de la Nacion

Sector financiero

Financimiento Bancario PyME. Se sostiene la suba en préstamos para PyMEs

El saldo de préstamos medido a valores reales tuvo un repunte del 105,3% interanual en
febrero de 2025, mientras que en el segmento PyMEs crecid un 115,4% (en tanto, mejord
un 1,8% intermensual para este segmento). En el caso de los montos de créditos operados
por las PyMEs a nivel nacional, en marzo de 2025 mostraron un crecimiento interanual del
61,9% medido a valores reales. El primer trimestre cerré con una mejora del 65,8%.

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

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

m— Part. % PyMEs en Total 138,6 s
—Salda PyMEs (eje izc

b

PyMEs aportan 24,6%
del stock de préstamos
en Feb-25 "'

20

may-21
jul-21

sept-21
jul-22
sept-22
nov-22
ene-23
mar-23
may-23
jul-23
sept-23

nov

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA e INDEC
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Financiamiento PyME en el Mercado de capitales. Cerro el primer trimestre con un
importante crecimiento

El financiamiento obtenido por las PyMEs a través del mercado de capitales aumenté un
211% interanual en marzo 2025 a valores reales, acumulando en el primer trimestre una
mejora del 9,1%. Los pagarés y los cheques de pago diferido fueron las herramientas mas

utilizadas.

Financiamiento PyME en el mercado de capitales a valores

Distribucién financiamiento PyME en el mercado de

Herramienta

Total

21,1% 9,1%

Cheques de pago diferido (CPD) 21,1% 12,7%
Avalados 30,7% 24.3%
Directos 8,5% -1,9%
Obligaciones Negociables . |  175%| 19,9%
Fideicomisos Financieros | -70,0%] -352%
Pagarés 20,9% 6,7%
Facturas de crédito electrénicas (FCE) 100,0% 65,0%

Fuente: elaboracién propia en base a Comisién Nacional de Valores e INDEC

Costo de financiamiento PyME

s por instrumento. Acumulado 2025

Obligaciones

Negociables Fideicomisos
FCE 2,5% Fmgnﬁt;ems
2,4% 6%

Pagarés
66,9%

Comportamiento mixto de las tasas de interés en marzo de 2025

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

porcentual anual del nivel general del IPC

260

210

160

~ ~ ~ o ™ ”
~ ~ ~ ~ ~ ~
] = = = T =
E = @ < E =
E ] E

o BADLAR

= (PD avalados

------ Var.i.a. IPC

Fiiente: alaharacion nronia en hase a RCRA. Camisidn Nacinnal de Valores e INDFC

sept-23

dic-23
mar-24

Documentos descontados

= = = Pagarés

jun-24

sept-24

dic-24

CPD Avalados
17,0%

CPD Directos
10,6%

= Adelantos en cuenta corriente

Tasa Dif. en puntos
Variable Mar-25 SRR
BADLAR 295 10| -563
Ade!antos en cuenta 45,0 0,9 637
el L I — R
Documentos 26 12 326
descontados
Pagarés ) 373 -0,8 -55,2
Cheques de pago
diferido (CPD) avalados 317 a7 -40.8
Gy
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Informe Fiscal

En el mes de abril, el Sector Publico No Financiero (SPNNF) registro un resultado primario
positivo por $845,9 miles de millones, al cual luego de descontar los pagos por intereses
de la deuda arroja un superdvit fiscal de $572,3 miles millones, equivalente a un 5,5% de los
ingresos totales del mes.

Los gastos, totalizando en torno a $9,7B, marcaron magro crecimiento interanual en
términos reales (+0,3%) aun frente a una baja base comparativa de los primeros meses de
2024 (pleno proceso de licuacién en el marco del ajuste fiscal). No obstante, la dinamica es
heterogénea a nivel partidas.

Las prestaciones sociales, que explicaban mas del 40% del ajuste en la primera etapa de
2024 (en especial las jubilaciones contributivas), en 2025 crecen 14,3% real en el primer
cuatrimestre. Niveles en los cuales se estabilizan debido a la indexacion de la formula
jubilatoria, quedando varios escalones por debajo de 2023 (-13%). En contraposiciéon los
salarios del Estado Nacional contindan perdiendo contra la inflacién y consolidan un
ajuste del 4,3% interanual real en lo que va del 2025.

Dinamica Fiscal | Montos en miles de M$ y var i.a. real

I\Ilesdel\B Varia. Dinamica mensual | var i.a. real

m S mmmmmm

Ingresos 4u 656 +1,6

e e f s e e
Prestaciones Sociales 6.121,1 23.936,8 +14.3 -10,3 +5,6 +152 +311 +125 +92
Jubilaciones contributivas 3.738.2 14.400.6 +30,7 +3.7 +15.0 +30.1 +50.4 +30.1 +241
Resto de prestaciones 2.382,9 9.536,2 -39 -24.3 1.6 2.3 +91 -5,1 -8,0
Salarios 1.265,3 4.963 4 -4.3 214 -26,2 +5,2 -71 -94 -1.7
Funcionamiento 4525 1.516,7 +35,9 -28,0 +40.8 +40.9 +41.3 +7.5 +58.2
Subsidios 473.3 1.705,3 -48.8 -21.9 -44.8 -10.8 -36.6 -427 659
Universidades 610.3 1.268.4 +10.4 =271 -40.9 +19.5 +14.7 -88.7 +96.5
Gasto de Capital Nacional 1702 7028 +126 69,1 -55.6 +186 +46.5 +36,9 -191
Transferencias a provincias 2736 871,7 +140.4 -76,5 -701 +23 4 +3181 +201,0 +162.5
Otros gasios corrientes 134.3 4882 -14,0 044 972 +20.0 +12.4 =215 -36.4
[ =2 e D= ) ) e
Intereses de deuda 2736 3313 -3 -2 -33.4 -35,3 -23.2

P — s | tem7 - 13 07 o720

Por su parte, los subsidios econémicos profundizan su caida (-65,5% i.a. real) y reducen
sustancialmente su peso en la estructura del gasto: 4,8% en el primer cuatrimestre, vs. 10%
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en 2024 y 2023. Las Transferencias discresionales a provincias se reactivaron en pleno
contexto electoral, acumulando $871,7 miles de millones en lo que va del afio (-65,7% vs.
2023). Caso contrario el del gasto en capital, las erogaciones destinadas a la obra publica
volvieron a terreno negativo en abril (-19,1% i.a. real) a pesar de un crecimiento moderado
en el primer trimestre (+33,5%), los niveles se ubican un 76,5% por debajo de 2023.

Mas alld de los pormenores de la estructura del gasto, el ejecutivo logro consolidar los
menores niveles ajustados durante el 2024. El 2025 se encamina con un nivel de gasto
publico un 27% menor al de 2023 y un 35% menor al pico de 2021. Ahora bien, la
sostenibilidad fiscal no depende solo de cuanto puedas contener los gastos, sino también
de que los ingresos te alcancen para los respectivos niveles, y estos también atraviesan
una tendencia negativa: -9,1% vs. 2023 y -20,3% vs. 2021. Esta Ultima variable se encuentra
muy ligada a la dinamica de la actividad econdmica, la cual empezé a pausar su
recuperacion a partir de marzo.

Dinamica fiscal | Ingresos y gastos $ actuales, media mavil de 6 meses

s |ngresos MM6 Gastos MM6 (astos - serie original
18 dic-21
16,2
16 dic-23
wq.
#
14 /
12 abr-25
10,5
10
8
2021 2022 2023 2024 2025

Tendencias | Variacion % real

mm

-12.3 91 -20,3

Gastos -11,1 -27,1 -35,3
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Informe Salarios

El INDEC hizo publico el indice de salarios del mes de marzo. Las remuneraciones del
sector privado registrado marcaron un aumento promedio del 2,2% frente a una inflaciéon
del 3,7% ese mes, lo que resulta en pérdida del 1,5% en términos reales. Por su parte, los
salarios registrados en el sector publico aumentaron un 3,3%, quedando también por
debajo de la inflacidn. De esta manera el primer trimestre de 2025 cierra con balances
mixtos frente a una inflacién acumulada del 8,6%, el sector privado cae 1,5%, mientras que
el sector publico crece 0,4%. No obstante, estos Ultimos todavia corren varios pasos por
detras, mientras que el salario del sector privado atravesdé un proceso de recuperacion
posterior al fuerte golpe de la devaluacién en la primera parte de 2024 (hoy se encuentra
-2% vs. promedio de 2023), el salario del sector publico aun se mantiene un 17,6% vs. El
promedio de 2023, y en perspectiva, su foto es de estancamiento producto de ser una de
las variables de ajuste fiscal.

El salario del sector privado informal muestra un mayor rezago en su dato, debido a que
su informacidén se releva de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), con lo cual se
considera que su dato pertenece al de 4 a 5 meses atras (noviembre-24). Aun asi, la
dindmica del segundo semestre de 2024 luce favorable para el sector no registrado,
mostrando una recuperacidén respecto a un piso Mmas profundo que el de los sectores
formales (+0,1% vs. 2023).

El grafico sefala la dinamica de deterioro que muestran los salarios en los ultimos afos,
expresados en términos de su caida acumulada desde enero de 2017.

indice de Salarios (INDEC) | Caida % acumulada desde ene-17

= Soctor Privado registrado

-40
e Soctor Publico

-50 Sector Privado no registrado

-60

2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Si bien los salarios retroceden sustancialmente por primera vez en el mes de marzo, su
dindmica de recuperacidn venia tendiendo al estancamiento hacia ya varios meses. Esto
se debe a que las negociaciones paritarias se vienen acordando con una inflacidn
esperada promedio del 1%/2%, a la par que el ejecutivo se opone a homologar aguellos
acuerdos que queden por encima de esas expectativas. Con la salida del cepo, los salarios

paso a ser una de las principales anclas para controlar las expectativas de precios. Una
politica claramente regresiva.

indice de Salarios (INDEC) | Variaciéon % mensual real

mIS - Privado registrado m IS - Sector Publico SIPA - Privado Registrado
2,6 25
22
’ 2,0
1,9
1,6
1,4
1,2
0,8 0,8 0.9 0,8
0,50.5 032 0,3
s s 0,3
1 =K
| | [— —
|
[]
0,4
-1,0
-1,3
-1,5
jul-24 ago-24 sept-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25
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