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1/ MENOS QUE 2

indice de precios al consumidor (IPC). Variacién mensual e interanual.

30%

dic-22 1N
ene-23 N
feb-23 I
mar-23 I
abr-23 I
may-23 I
jun-23 I
jul-23 -

ago-23 IR N
sep-23 IR

m \/ariacion mensual

]
o

5}
o

Variacién interanual (eje der)

350%

300%

' 250%

200%

150%

100%
43,5%

i In. ..

Inmnunlil.
MO TITICTTCSSTLNNLOW
R D I e ey
20 0o 5525008 2008055
ocgcoe fogsSToeloggcoela
c ¥ aw E® = @ w O cT - E® g

Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

El IPC del mes de mayo marcé una suba de +1,5% en el mes,
afianzando la tendencia a la desinflacion que continu6 en abril lue-
go del dato problematico de marzo de +3,7%. La inflacion anual en
el mes alcanza el +43,5%, mientras que si anualizamos la inflacion
de los ultimos tres meses el dato desciende al 37%. El desafio del
Gobierno es mantener esta tendencia hacia adelante, en el marco
de un segundo semestre con menos ddlares y mas pesos.

Cociente entre precios regulados e inflacion ntcleo. Base diciembre
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

EN DOS MINUTOS

1/ Menos que dos

La inflacion de mayo sorprendio a propios y ajenos
perforando el piso del 2% vy registrando 1,5%, el valor
mas bajo de los ultimos 5 afos. Hubo "ayudin” de
estacionales que cayeron -3% Y, sobre todo, se "pis6”
el aumento de tarifas de servicios publicos. De esta
manera, se trata del cuarto mes consecutivo en donde
el resto de los bienes y servicios de la economia
aumentan a una velocidad mayor que las tarifas
"desacomodando” los precios relativos.

2/ Sin dolares no hay paraiso

Mientras la cuenta financiera se erige como la Unica
puerta de ingreso de dolares al pais, el gobierno
desplego una serie de medidas que modifican la
politica monetaria y cambiaria. Se decreto el fin de las
LEFIy, por ende, de la tasa de politica monetaria que
pasa a ser una tasa definida en el mercado con el
riesgo que implica que la tasa de referencia quede
completamente desregulada. Por otra parte, se di¢ de
baja el control de capitales a menos de dos meses de
su implementacion, amplificando el riesgo de una
reversion de los dolares obtenidos.

3/ El largo y sinuoso camino de la recuperacion

La Industria y la Construccion mostraron en el mes de
abril subas anuales de +8,5% y +25,9%,
respectivamente, que vuelven a explicarse por bajas
bases de comparacion en el fatidico primer
cuatrimestre del 2024. Sin embargo, ambos sectores
estan lejos de mostrar los niveles exhibidos en 2023 y
el empleo en esas ramas amplifica esos retrocesos,
principalmente en Construccion que desde inicio de la
gestion se han destruido mas del 10% de los puestos
de trabajo registrado en el sector.
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Como en abril, la inflacién nucleo de mayo (+2,2%) estuvo bas-
tante por encima del nivel general y fue compensada por estacio-
nales (-2,7%) y regulados (+1,3%). Esta configuracién muestra
que la correccion de precios relativos no solo se estancd, sino
que viene perdiendo impetu desde enero de este afo. En otras
palabras, los precios relativos, de a poco, se siguen desacomo-
dando. Cabe destacar que la correccidon de los precios relativos,
que puede graficarse como el cociente entre los precios regulados
y la inflacién nucleo, se produjo principalmente durante el primer
semestre del 2024 en donde el la suba de tarifas super6 por mas
de 40% al aumento de los demas precios de la economia (desde
ya, sin incluir los estacionales). A partir de alli, en vistas de apun-
talar el proceso de desinflacion, el gobierno mantuvo relativamente
estable y sin sobresaltos el aumento tarifario, sin despegarse mu-
cho del IPC nucleo. A partir de enero de 2025, esa relacién co-
mienza a caer, mostrando que los precios de la economia crecen,
en promedio, por encima de los precios regulados.

Bienes, servicios y délar. Variaciones mensuales.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

Los precios de los bienes se movieron por debajo de la variacion
del dolar, aun con margen por el ajuste realizado en el mes de
marzo anticipando la devaluacion que significo el pase del crawling
peg al esquema de bandas. Por su parte, los servicios volvieron a
posicionarse por encima de la variacion del délar, mostrando que
la inercia inflacionaria persistira en dicha categoria. Hacia adelan-
te, cabe la pregunta si un segundo semestre con menor cantidad
de ddlares sera compatible con un bajo grado de pass-through co-
mo se observo en abril y mayo.

Al adentrarse rubro por rubro del IPC, se aprecia que continua la
divergencia de “restaurantes y hoteles"” y demas bienes y servicios
(¢hipodtesis de consumo dual?). Asi, alimentos (que en mayo au-
mentod tan solo un 0,5% , el valor mas bajo de la serie que co-
mienza en 2016) y prendas de vestir practicamente ya convergie-
ron a los niveles relativos de diciembre 2019. Por su parte, el es-
tancamiento de los regulados se expresa en los dos rubros que
se mantienen mas atrasados: tarifas de agua, luz y gas, y comu-
nicacion.

En sintesis, el IPC de mayo represent6 sin dudas un buen dato pa-
ra el Gobierno. Vale destacar que la caida de casi 3 puntos en los
precios estacionales contribuyo a perforar el 2% en el nivel ge-
neral, siendo que la nucleo registré una variacion por encima.

Tiempo de lectura; 20m
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Hacia adelante, la posibilidad de sostener la desinflacion radicara
en seguir conteniendo el ajuste de las tarifas de servicios publi-
cos (lo que implica desandar el camino de acomodacién de precios
relativos) y en un pass-through limitado, lo cual solo es viable
con niveles de consumo deprimido de ciertos bienes. En ese sen-
tido, no es casual que al Gobierno le resulte central imponer la
pauta salarial del 1% en las negociaciones paritarias.

2/ SIN DOLARES NO HAY PARAISO

El Gobierno se lanzé a la carga en un intento apresurado por acer-
carse lo mas posible a la meta de reservas pautada con el FMI. En
el mismo paso de baile, el organismo pospuso la revision que ten-
dria lugar este viernes 13 de junio y habria arrojado, en términos de
Reservas, una métrica muy distante al objetivo acordado hace tan
solo dos meses.

La bateria de medidas anunciada por sorpresa el martes incluyo: la
concrecion de un REPO por 2.000 millones de ddlares (que habia
sido anticipado semanas antes por el Ministerio de Economia), la
generalizacion de la suscripcion en ddlares de las emisiones de
deuda (con un limite en el afno de 7.000 millones de ddlares), la
emision de un BOPREAL que permita eliminar pesos para quitarle
presion al mercado cambiario, la rescision de los puts emitidos en
2023y, por ultimo, la eliminacion de las LEFI que apuntan a lograr
mayor facilidad al Tesoro para obtener niveles de roll-over de la
deuda significativos.

La primera de estas medidas, el REPO, se concreto el miércoles a
una tasa del 8,25% anual y vencimiento en abril del 2027. Si com-
paramos con el anterior REPO realizado en enero la tasa es menor
(en ese caso fue 8,8%) y el monto es superior (antes se habian
conseguido la mitad) pero no debe perderse de vista que en aque-
lla oportunidad se mantenian los controles cambiarios, la politica
de crawling-peg y aun no se habia retornado a los mercados inter-
nacionales de crédito. Es decir, tomando todos estos elementos, la
reduccion de la tasa “huele a poco”, mostrando una vez mas la
persistencia del recelo sobre el futuro del plan econémico. Esto
es consistente con un Riesgo Pais que esta practicamente en los
mismos niveles que a comienzos de ano.

Los 2.000 millones de dolares ingresados se suman a desembol-
sos brutos por 12.100 millones del FMI, 8.000 millones de otros
Organismos Internacionales, 1.000 millones del BONTE (si bien
es deuda en pesos suscripta en dolares), 1.000 millones del men-
cionado REPO de enero y 10.000 millones por BOPREAL (si bien
esto fueron suscriptos en pesos). Se sumaran, como se mencio-
nd, 7.000 millones de ddlares en suscripciones a instrumentos de
deuda durante el resto del 2025. La primera operacion respecto a
esto, es la reapertura del BONTE 2030, por un monto maximo de
500 millones. A diferencia de la primera emision, se permitira la
suscripcion de actores locales. Actualmente el instrumento rinde

Tiempo de lectura; 20m

Riesgo Pais

Fuente: Vectorial, a partir de datos de JP Morgan.
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un 27% efectivo anual, resultando una tasa mas que generosa en
un hipotético escenario de desinflacion.

El problema es el mismo de siempre: si el Unico mecanismo para
conseguir dolares es el endeudamiento, esos mismos tenedores
demandaran cada vez mas dodlares en el futuro, incubando cre-
cientes presiones sobre las reservas internacionales del BCRA,
que solo podria sortearse con un endeudamiento que crece expo-
nencialmente.

Quiza esta es la causa del recelo de los inversores extranjeros y lo
que hace preguntarse por qué se gasto tanta pélvora en el sanea-
miento del balance del BCRA (20.000 millones de dolares frescos
del FMI) si de manera inmediata se comienza a deteriorar a partir
de las futuras (y cercanas) obligaciones.

En el marco de la cruzada endeudadora, el BCRA eliminé el plazo
minimo de 6 meses para capitales extranjeros, que habia esta-
blecido apenas un mes antes con el levantamiento del cepo. De
esta forma, lo que parecia haber sido un aprendizaje el ciclo ante-
rior de Caputo con Macri, queda en la nada. La justificacion de esta
contramarcha, de acuerdo al equipo econdmico, radica en que
desde la pandemia la dinamica del mercado global cambid, redu-
ciendo flujo hacia mercados emergentes, por lo cual las medidas
macroprudenciales (como una permanencia minima para flujos
de no residentes) que "“ahuyentan inversiones”, resultan incon-
venientes.

Aqui vale hacer una reflexion. En primer lugar, si el equipo econé-
mico concluye que desde la pandemia los flujos de capitales no in-
fringen un dafo a la sostenibilidad macroecondmica, ¢por qué ha-
ce tan solo un mes se dictaminé este tipo de medidas macropru-
denciales? En segundo lugar, uno de los principales impulsores
de las politicas macroprudenciales en el mundo es el FMI, con lo
cual, habrd que esperar su opinidon en el marco del programa vi-
gente que el pais mantiene con el organismo.

Por su parte, la rescision de los puts se realiz6 sin sorpresas, por
un monto total de $5,9 billones de pesos. Buena parte de los mis-
mos habia sido ya eliminada en julio del ano pasado, por un monto,
en ese momento, de $13,2 billones. Para rescindirlos, el BCRA abo-
né una prima a las entidades financieras, lo cual implica flexibi-
lizar la norma de "no emision”, si bien el monto es pequeiio en re-
lacion al total: $23 mil millones de pesos.

Respecto a la eliminacion de las LEFI, implica que la liquidez ya no
generara rendimientos a un dia para los bancos, por lo cual ten-
dran que redirigir esos pesos hacia tres opciones: LECAP cortas
(es decir otro titulo publico como las LEFI pero de mas largo plazo),
crédito al consumo y/o la inversion o mantener los pesos como en-
cajes. De una forma o de otra, el desarme de las LEFI (aproxima-
damente unos $10 billones de pesos, representando el 27% de la
Base Monetaria) implica una masa monetaria que se liberay eso
deberia presionar hacia abajo las tasas de interés. La forma en
que el BCRA administrara la liquidez sera operando el mercado de

Tiempo de lectura; 20m
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LECAP cortas, mediante una canasta de letras que le otorgara el
Tesoro a cambio de las LEFI. El objetivo del Tesoro probablemente
es continuar empujando el crédito para poner combustible a la
reactivacion de la actividad econémica, en el marco de un consu-
mo que no despegda, y evitar problemas en el refinanciamiento de
la deuda del Tesoro, al haber mas pesos disponibles.

Con todo esto, la tasa de interés pasa a ser completamente de-
terminada por el mercado, es decir, con la eliminacion de las LEFI
deja de existir la “Tasa de Politica Monetaria”, pasando a un es-
quema de agregados monetarios mas “puro” (el BCRA no con-
trola la tasa, sino directamente la cantidad de dinero).

Aqui conviene marcar dos aspectos importantes. El primero de
ellos, el uso de agregados monetarios como instrumento de regu-
lacion monetaria, a nivel global, quedo en desuso hace décadas y
fue reemplazado por, justamente, el manejo de la tasa de interés.
En segundo lugar, y relacionado, dejar la tasa de interés de refe-
rencia del mercado completamente liberada entraina un riesgo
considerable y limita el control de daios que pueden llevar ade-
lante los bancos centrales.

En sintesis, las medidas llevadas adelante muestran al Gobierno
resignado a que el tipo de cambio no caera a la banda inferior, y
emprendiendo un costoso (por no decir torpe) cambio de rumbo
para intentar cumplir la meta de reservas del FMI la cual, aun con
estos cuantiosos parches, parece dificil de alcanzar.

3/ EL LARGO Y SINUOSO CAMINO DE LA RECUPE-
RACION

indice de Produccién Industrial Manufacturera (IPIM). indice sin
estacionalidad base noviembre 2023 = 100. Variacion anual y mensual.

e \/ariacion anual Variacion mensual indice sin estacionalidad (eje derecho)

15 102
10 100

. 98
o __II'I!%
_5|||! il o4

92
-10 90

-15 a8

-20 86

-25 84
(o2 o2 T~ SR L~ = A~ S R A A A~ (R~ S SN~ S T o B O T o]
I B B OO S B B
> 0 0 O = 5 > 35 0 O > 0 @ O & =
= o O S > 5] = @ O
2T F§LEw 2T R 20§52 Ew

Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

La industria atraviesa una dinamica oscilante. Desde octubre del
ano pasado se alternan meses de crecimiento con meses de cai-
das. Desde que comenzé el ano, en enero y marzo se registraron
caidas mensuales del -1,5% y -3,9%, respectivamente. En esa tra-

Tiempo de lectura; 20m
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indice de Produccion Industrial Manufacturera (IPIM). Abril
2025. Variacién anual y respecto al mismo mes de 2023.
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yectoria volatil, abril marcé una suba respecto a marzo del +2,2% y
crecio un +8,5% respecto a abril del 2024. Volatilidad mediante, sin
embargo, los primeros cuatro meses del corriente ano exhiben
una caida del -2,6% si comparamos con el ultimo cuatrimestre
del 2024.

Como siempre la dinamica sectorial es heterogénea. Respecto a
abril de 2024, solo 2 rubros de la produccion industrial muestran
caidas: productos de metal (-7%) y sustancias y productos quimi-
cos (-0,3%). Sin embargo, si se compara con el mes de abril de
2023 (una base de comparacién mas adecuada), solo dos secto-
res experimentan mejoras (otros equipos de transporte, +19,8% vy
refinacion de petrdleo, +0,1%), mientras que el resto registran ba-
jas y en algunos casos, significativas. Incluso 9 de los 16 sectores
relevados marcan caidas de dos digitos. Los dos sectores de ma-
yor retroceso fueron productos de metal (-24,6%) y productos de
caucho y plastico (-17,8%).

Sectores de importante dinamismo durante este ano, como mue-
bles y colchones y otros equipos, aparatos e instrumentos (siendo
ambos los de mayor crecimiento anual) alin se encuentran rezaga-
dos respecto a su performance en 2023 (-10,7% y -16,4%, respec-
tivamente).

Con relacién a la utilizacion de la capacidad instalada, la misma
muestra un desempeno similar a lo observado con el indice de
produccion industrial. Si comparamos las variaciones anuales,
respecto a abril de 2024, sdlo tres sectores se encuentran en
peores condiciones que la base de comparacion: sustancias y
productos quimicos, productos del tabaco y papel y cartén. No
obstante, si esa comparacion se realiza con el periodo de abril de
2023, todos los sectores se encuentran con menor uso de su ca-
pacidad instalada.

Aun asi, en lo que va del afno, se trata del peor registro para la UCII
de los ultimos 10 afos, quitando el 2020 y el también atipico 2024.

Volviendo a la produccion industrial, al comparar lo transcurrido
en lo que va del 2025 contra el ultimo cuatrimestre del 2024 apa-
recen luces de alerta. El indice desestacionalizado cae un -2,6% vy
solo cuatro sectores crecen, y de esos dos, solo dos de forma re-
levante: los productos de tabaco y otros equipos de transporte
(+81% y 11,7%, respectivamente).

La produccién de vehiculos cae para el periodo de analisis un
-77%, le siguen los productos de metal (-4,9%), otros equipos,
aparatos e instrumentos (-4,7%) y la refinacién de petrdleo
(-4,6%). El desempeiio sinuoso de la industria en los ultimos me-
ses muestra a nivel promedio una direccion negativa pese al
buen resultado del mes de abril en relaciéon a marzo.

Por su parte, el sector de la construccion, golpeado incluso en
mayor medida que la industria, presenté en abril una importante
recuperacion anual del +25,9% (segun el Indicador Sintético de la
Actividad de la Construccién -ISAC- del INDEC). El dato de abril

Utilizacion de la capacidad instalada industrial
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Utilizacion de la capacidad instalada industrial. Primer
cuatrimestre de cada afo. En porcentaje.
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habia sido anticipado por el indice Construya que anticipadamente indice de Produccién Industrial Manufacturera (IPIM). Por
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC y del IERIC de actividad, de dic-23 a mar-25

Por supuesto, desde noviembre de 2023 hasta abril de 2025, el
ISAC registra una caida acumulada de 19%.

Si bien con rezago, la evolucién de los sectores de industria y i Josi—
construccion tienen su correlato en el empleo. Entre diciembre de Servicios comunitarios -23% [l
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del SIPA.
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