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1/ DISASTER CLASS

Cada semana que pasa, la placa de "sin intervencion”, que
publica diariamente el BCRA, queda mas limitada. Esta semana, a
la venta de dolar futuro (que crece exponencialmente) se suma la
venta de LECAP en el secundario para absorber pesos y la
reintroduccion de los pases pasivos (pasivos remunerados
eliminados a mitad del aho pasado), ademas de una Licitacién “de
emergencia”, todo en pos de contener la escalada del tipo de
cambio.

Tipo de cambio
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC

Semanas atras, advertimos que el entorno de menos ddlares (que
se inaugura formalmente recién la préxima semana) y mas pesos
(que se inauguré la semana pasada con la torpe eliminacion de
las LEFI) probablemente llevaria a un alza en la cotizacion del tipo
de cambio, que por otro lado resulta logica en el marco del déficit
creciente de la cuenta corriente. En efecto, desde el 18 de junio el
dolar oficial acumula un incremento del 12%, y si tomamos la
fecha de salida del cepo el 11 de abril el mismo llega hasta el 19%,
lejos de la apreciacion a la que “inevitablemente” iba a llevar el
modelo segun el equipo econémico.

Esta suba se acelero desde el viernes pasado, cuando se
liquidaron las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI). Recordemos que
las mismas son un pasivo del Tesoro pero administrado por el
BCRA, que nacieron para reemplazar a los Pasivos Remunerados

EN DOS MINUTOS

1/ Disaster class

Intervencion en el délar futuro, torpe eliminacion de
las LEFI, licitacion de emergencia a pedido de los
bancos convalidando tasas de casi 50%,
reintroduccion de pasivos remunerados que se pagan
con emision monetaria a tasas por encima de lo que
se venia pagando, el Tesoro comprando en bloque
dolares a $1.270 mientras declara que se rehusa a
hacerlo a $1.000. En, tal vez, la peor semana del
equipo economico sorprendio su impericia en la
materia en la que mas se jacta de dominar: el manejo
de los mercados. El cartel de "sin intervencion” que
publica todos los dias el BCRA, cada vez mas
deslucido.

2/ Re-acomodando lo aspero

Durante junio los precios relativos al interior del IPC
volvieron a “corregirse” luego del
"desacomodamiento” autoinflnigido en los ultimos
meses. Las tarifas crecieron por encima de los demas
rubros del IPC y el costo de esa jugada fue muy bajo,
apenas 1,6% de inflacion. La estrategia pendular (pisar
dolares o pisar tarifas o, o que es lo mismo, empeorar
las cuentas externas o desanclar el gasto) enfrenta un
gran desafio en julio con el dolar cada vez mas cerca
de la banda superior.

3/ Superavit con anabdlicos

Ante magros ingresos fiscales, el abultado resultado
fiscal de junio se apuntalé una vez mas en el recorte
de los gastos de capital (obra publica) y los subsidios.
El aumento de las transferencias a universidades y
provincias esconde bajas bases de comparacion,
sueldos y aguinaldos de docentes “pateados” al mes
de julio y fondos transferidos a la Ciudad de Buenos
Aires por el traspaso de la policia.
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(ex-LEBAC, ex-LELIQ, ex-Pases). Las LEFI funcionaban también
como un pasivo a un dia, sélo que sus intereses corren a cargo del
Tesoro, no del BCRA (al menos formalmente, ya que recordemos
que el Tesoro se fonded en mayo con “utilidades del BCRA", todos

los caminos conducen a Roma).

Al momento de su eliminacién, los bancos aun eran tenedores de
$9 billones de pesos colocados en LEFI, que al no disponer de
otro instrumento publico de cortisimo plazo se volcaron a
caucion (préstamos privados a un dia) y préstamos interbancarios,
reduciendo las mismas a niveles inferiores al 20%. Esto puede
impactar en el mercado cambiario en varias direcciones: por un
lado, al cobrar menos tasa, los bancos reducen la tasa de los
plazo fijos, incentivando a los ahorristas a volcarse al délar. Por
otro lado, los inversores en el mercado financiero se ven tentados
de tomar caucion a bajo costo y comprar instrumentos en
dolares.

Ante esta situacion, la primera reaccion del Gobierno fue vender
LECAP a un mes desde el BCRA (la S15G5 que vence a mitad de
agosto) para absorber pesos e intentar forzar arriba las tasas. El
dia 11 de julio el volumen operado de dicha letra salté de 96 mil
millones de Valor Nominal hasta 426 mil millones (344% de
aumento). Como no fue suficiente, el Tesoro decidié convocar a
una licitacion de emergencia para el dia jueves, ofreciendo mas
LECAP cortas (la diferencia entre ofrecerlas el BCRA y el Tesoro,
es que el primero elimina los pesos, mientras que el Tesoro los
guarda en su cuenta para futuras operaciones de deuda.

Siendo insuficiente para frenar una corrida que acercaba al dolar al
valor de $1.300, el Gobierno tomé otra medida de emergencia: la
reintroduccion de los Pasivos Remunerados del BCRA, que
habian sido erradicados al crearse las LEFI, como mencionamos.
En este caso se tomaron pases pasivos a un dia, primero a una
tasa del 29%, pero que luego llegoé a rozar el 40%, ante la
desesperacion por “secar la plaza”. Esta medida podria ser
transitoria hasta normalizar la situacion post-LEFI o podria
mantenerse, lo cual generaria un gran dano en la credibilidad del
programa, dado que los Pases Pasivos se remuneran con emision
monetaria pura.

Para coronar una maniobra muy desprolija, en la licitacion del
miércoles, supuestamente solicitada por los bancos, el Tesoro
convalido tasas astronomicas para las letras, hasta casi un 48%.
Es decir, si el problema es el "exceso de pesos” que genero el
final de las LEFI ¢por qué para absorberlos el Tesoro debe pagar
tasas mayores a una semana atras? La respuesta es que sobran
pesos para ir al ddlar, faltan pesos para hacer carry. Se exige una
tasa superior al 3% mensual con una inflacién del 1,6% debido a
las expectativas de que el tipo de cambio siga su curso
ascendente, con el fin de la liquidacion la proxima semana. Sinos
basamos en el tipo de cambio real multilateral, si bien ha

Tasas de interés.(TNA)

Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.

Tipo de cambio real multilateral. Base: 10/12/2023=100..

Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.
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recuperado terreno, se encuentra muy por debajo de los niveles
de “equilibrio” del pasado.

Como si estas maniobras fueran poco, el dia miércoles trascendio
que el Gobierno habria efectuado una compra por 500 millones
de dolares. Resulta bastante curioso que el Tesoro salga a
comprar con fuerza a un precio de $1.270 cuando se rehusaba a
hacerlo debajo de los $1.100, y ademas en medio de una corrida
cambiaria. Sin mencionar que la compra de ddlares inyecta pesos
en la economia, al mismo tiempo que intenta reducirlos pagando
tasas cercanas al 50% anual. Es decir, el principal desarmador de
carry trade hoy es el propio Gobierno, tomando deuda a tasas
astrondmicas y comprando dolares cerca de la banda superior.

Una jugada dificil de entender, salvo que exista una presion
decisiva del FMI. Vale recordar que aun no hay noticias de la
aprobacion del desembolso de 2.000 millones, que debia
efectuarse el mes pasado.

2/ RE-ACOMODANDO LO ASPERO

La inflacion del mes de junio se ubicé muy cerca al nimero
obtenido en mayo, en este caso con un 1,6% para el nivel
general, que se compone de 1,7% nucleo, -0,2% estacionales y
2,2% regulados. Se trata de un buen dato en comparacion al
Relevamiento de Expectativas del BCRA, que esperaba un 1,8%. Es
el primer dato desde enero donde regulados volvieron a estar por
encima de la nucleo, marcando cierta correccion de precios
relativos que estaban volviendo a retrasarse. La variacion
interanual cae ahora hasta el 39,4%.

El Gobierno ha mostrado prestancia en su capacidad para
administrar tipo de cambio y tarifas, de manera que la suba de
tarifas del ano pasado se modero con el tipo de cambio y la suba
del délar post-salida del cepo se moder6 con tarifas pisadas.

Resulta un desafio clave ver qué sucede en julio, dado que el tipo
de cambio estd mostrando nuevamente un movimiento fuerte al
alza.

Es preciso mencionar el riesgo que tiene esta estrategia. Cuando
el Gobierno refuerza el ancla fiscal se acumulan desequilibrios
en el frente externo (aumenta tarifas, pisa el doélar con
intervencion). Si ante un segundo semestre de mayor volatilidad
cambiaria decide volver a retrasar las correcciones tarifarias, en
linea como viene haciendo, podria tener impacto en el frente fiscal.
Es decir, esta estrategia de control de la inflacion pendular tiene
como reflejo la posibilidad de generar doble desequilibrio.

Por el lado de la dinamica de bienes y servicios, los primeros
nuevamente se encontraron fuertemente por debajo del indice
general, como viene siendo la regla luego de la mega devaluacion
de diciembre de 2023. De esta manera, la relacion entre ambos se

indice de Precios al Consumidor.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

Precios regulados sobre inflacion nuicleo. Base: Diciembre 2023
=100.

Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC
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encuentra casi en los mismo niveles a diciembre de 2019. Sin
embargo, la inercia dentro de los servicios hace suponer que los
mismos se ubicaran en un nivel mas alto a los bienes.

La dinamica de los servicios en gran medida se ve motorizados
por restaurantes y hoteles que es el rubro que ha mostrado mas
vigor en esta etapa (+33% que el nivel general de precios
respecto a 2019). Por su parte, educacion corrigio casi todo su
desequilibrio luego de marzo, mientras que los mas atrasados
respecto a 2019 continlan siendo tarifas (-11%) y comunicacién
(-25%), ambos precios regulados indicando que, si bien se
continilan "acomodando”, resta todavia un tramo para su
correccion.

indice de Precios al Consumidor (IPC). Precios relativos por rubros, respecto al
nivel general de precios. Base diciembre 2019 = 100
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC

3/ SUPERAVIT CON ANABOLICOS

En junio, el Gobierno Nacional registré6 un superavit primario
superior a los $790 mil millones y aproximadamente $551 mil
millones en el resultado financiero. Este desempeno se explica
por un crecimiento del 1,5% en los ingresos totales en términos
reales anuales, frente a un aumento de sodlo el 0,6% en los
gastos, en comparacion con junio de 2024, mes en el que ambos
indicadores habian experimentado una fuerte caida.

Destacan los recursos tributarios, que crecieron un 1,9%,
superando la tendencia general, mientras que los gastos de capital
retrocedieron casi un -30% anual, en sintonia con una politica
deliberadamente ausente del Gobierno Nacional en materia de
infraestructura.

En junio, el Gobierno Nacional registré6 un superavit primario
superior a los $790 mil millones y aproximadamente $551 mil
millones en el resultado financiero. Este desempefno se explica
por un crecimiento del 1,5% en los ingresos totales en términos
reales anuales, frente a un aumento de sélo el 0,6% en los
gastos, en comparacion con junio de 2024, mes en el que ambos
indicadores habian experimentado una fuerte caida.

indice de Precios al Consumidor (IPC). Precios relativos bienes y
servicios. Base diciembre 2019 = 100
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

Ingresos y gastos del Sector Publico Nacional. Junio de 2025.
En millones de pesos

Descripcién jun-25 LETEENT
[CEIELE
Ingresos totales 11.583.223 1,5%
Tributarios 10.830.062 1,9%
Rentas de la propiedad 325.375 -26,6%
Otros ingresos corrientes 385.403 15,4%
Ingresos de capital 42.383 121497,4%
Gastos primarios 10.792.690 0,6%
Gastos corrientes 10.556.478 1,6%
Gastos de capital 236.212 -29,9%
Resultado primario 790.533 16,1%
Intereses pagados 239.299 -31,4%
Resultado financiero 551.234 66,0%

Fuente: Vectorial, a partir de datos de MECON en INDEC.
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Destacan los recursos tributarios, que crecieron un 1,9%,
superando la tendencia general, mientras que los gastos de capital
retrocedieron casi un -30% anual, en sintonia con una politica
deliberadamente ausente del Gobierno Nacional en materia de
infraestructura.

Resultado fiscal. En billones de pesos.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos de MECON

Aunque el resultado primario de junio fue mejor que el del mismo
mes del afio anterior, se ubica como el segundo mas bajo del ano,
solo superado por el de marzo. Cabe destacar que el pago de
transferencias a las universidades, que incluyen los aguinaldos
de los trabajadores, se realizé en su mayoria en julio, por lo que
no fue contabilizado en junio. Segun la ejecucién presupuestaria
nacional, los salarios pagados en julio ascendieron a $444 mil
millones, lo que habria reducido el superavit primario de junio a
$346 mil millones, el mas bajo de la gestion actual, excluyendo
los meses de diciembre de 2023 y 2024, que tradicionalmente

registran mayores erogaciones.

No obstante esto, la meta fiscal pactada con el FMI para el mes de
septiembre parece ciertamente alcanzable. Mas alla de que julio
es un mes donde el resultado financiero seria adverso por el pago
de cupones de bonos soberanos, es importante recordar que el
objetivo planteado es via resultado primario, el cual excluye estos
pagos.

Volviendo a los ingresos fiscales, la recaudacion tributaria crecio
un 1,9% en términos reales anuales. El impuesto a las Ganancias
registr6 una caida del -29,1%, atribuible a la reduccion en los
anticipos de sociedades tras la modificacion de su régimen, que
bajo la alicuota del primer anticipo del 25% al 11,11%. Ademas, en
2024 hubo un incremento extraordinario en el impuesto del sector
financiero, que no se repiti¢ este ano.

Respecto a las subas de mayor resonancia, los derechos de
exportacion mostraron un notable crecimiento debido al
vencimiento de la baja de retenciones, lo que incentivé la
liquidacion de divisas del sector agropecuario. Los derechos de
importacién también aumentaron, impulsados por el mayor
volumen de compras al exterior.

Esquema de metas del superavit fiscal primario con el FMI. En

billones de pesos.

Superavit primario acumulado % Objetiva FMI % Objetivo Gobierno

Fuente: Vectorial, a partir de datos de MECON y FMI.
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Por Ultimo, en bienes personales, el gran incremento real de
160,5% se debe también a la prérroga del vencimiento de
personas humanas hacia agosto y septiembre durante 2024, lo
cual disminuyo la base de comparacion. A esto se le suma que en
junio de 2025 se vencio el saldo restante del Régimen especial de
ingreso del Impuesto sobre los Bienes Personales (25%) por los
bienes regularizados en la fase 3.

Con respecto a los gastos, los subsidios economicos continiian
en caida libre, con una baja del -28,4% en linea con la politica del
Gobierno Nacional de reducir esta partida. Las prestaciones
sociales solamente anotan una suba real del 2,2%, la mas baja
del ano. Por ultimo, las transferencias a universidades y
provincias si bien parecen tener un crecimiento formidable, en
ambos casos esconden particularidades que le quitan potencia al
namero . En relacién a las transferencias a las universidades
publicas, tanto durante este aitio como en el 2024, los salarios y
aguinaldos fueron pagados durante julio, por lo cual las bases de
comparacion en ambos casos son bajisimas y poco
representativas de las necesidades del sector. En el segundo caso,
las provincias, tienen un fuerte incremento debido a los fondos
transferidos a la Ciudad de Buenos Aires por el traspaso de la
policia. Por ende la base de comparacidon en este caso no seria
una referencia valida.

La estrategia del Gobierno Nacional para mantener a raya el
apartado fiscal, dado que buena parte del gasto estad actualmente
indexado (los haberes jubilatorios se actualizan respecto a la
inflacién con dos meses de lag desde julio del 2024), es ajustar
fuertemente en subsidios econdomicos y también en otros
programas sociales, los cuales no tienen una férmula de
actualizacion tan definida como las jubilaciones y pensiones. Si
se observa un esfuerzo importante en fortalecer la asignacion
universal para la proteccion social, algo que junto con el sendero
de desinflacién, puede explicar parte de la reducciéon de la
pobreza.

Gasto de capital en pesos constantes. indice base enero 2023 = 100.
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Ingresos tributarios. Junio 2025. Variacion anual en términos
reales.

Ganancias  -20,1% .
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Fuente: Vectorial, a partir de datos de MECON e INDEC.

Gasto corriente. Junio 2025. Variacién anual en términos reales.
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Gasto en prestaciones sociales. Junio 2025. Variacion anual en
términos reales.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos de MECON e INDEC.
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Para finalizar, el retiro del Gobierno Nacional de la inversiéon en
infraestructura ya lleva 18 meses sin tregua. En junio, de cada
100 pesos que el gobierno destinaba en enero de 2023, se
gastaron solamente 21, en términos reales. Desde abril de este
ano, el Gobierno ha decidido recortar aun mas los bajisimos niveles
de gasto de capital respecto de un 2024 que parecia ser el umbral
inferior. Si se hubiera mantenido constante esta variable, el
superavit primario se hubiera reducido en mas $100 mil millones.

Todos estos movimientos en el gasto terminan por configurar un
incremento y protagonismo, casi excluyente a esta altura, del
gasto en prestaciones sociales y un retiro claro del Gobierno en el
resto de las funciones.

Composicion del gasto en % del total.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos de MECON
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