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Trump y Putin se retinen en
Alaska

En simultineo con la publicacién de este informe,
el viernes 15 de agosto se desarrollard la reunién
presencial entre los presidentes de los EE.UU.y
de la Federacién Rusa, en ese lugar tan particular,
ya que el estado norteamericano de Alaska perte-
neci6 a Rusia hasta 1867.

La cumbre prevista no contempla la participacién
de autoridades europeas ni ucranianas, lo que
motivé reclamos en el espacio de la OTAN, por lo
cual la cumbre de Alaska serd precedida por otra,
por via remota, entre Trump, lideres de Europa y
el presidente de Ucrania.

Es esperable que la cumbre entre Trump y Putin
arroje resultados decisivos en relacién con la
guerra en Ucrania y el papel que ambos esta-

dos desempefarin en el futuro préximo en esa
geografia.

La proyeccion fiscal para julio
(cifras en % del PIB)

Déficit Primario Sector Publico Nacional -2,0%
Intereses - Sector Publico Nacional 2,0%
Déficit Sector Pablico Nacional 0,0%
Déficit jurisdicciones subnacionales 2,0%
Déficit cuasi-fiscal* n.8%
Déficit Fiscal Total 13,8%

*Promedio de aumento en deuda consolidada menos
resultado del Sector Piblico Nacional
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Se acerca la fecha de caducidad

Como trasfondo de la disputa politica subyace un debate que en gran medida expre-
sa las urgencias de los distintos sectores productivos y sociales, ante un enfoque que
no s6lo no permite el despliegue de sus potencialidades, sino que los ahoga.

Y es ésta una discusion que se extiende abarcando contingentes cada vez mds am-
plios, ya que no s6lo pone de manifiesto las aspiraciones de los eslabones mas peque-
fios del entramado productivo; es importante tener en claro que el modelo vigente
tampoco es el de la cispide del establishment doméstico.

El acompafamiento al oficialismo que el llamado “Circulo rojo” ha mostrado hasta el
momento es mucho m4s circunstancial (en aras de incidir en las eventuales alternati-
vas de recambio) que estratégico.

En la politica, como en los mercados, parece imponerse la idea de que el actual es-
quema no puede durar mds alld de las elecciones de octubre, aunque las posibilidades
de correciones con antelacién no son despreciables.

Semanas turbulentas nos esperan. Confiemos en nuestra preparacién y recordemos

las palabras del Libertador José de San Martin:

“Animo, que para los hombres de coraje se han hecho las empresas”.
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Panorama nacional

En linea con lo que expresa en nuestro informe anterior, la agitacién econémica y politica sigue
caracterizando la coyuntura nacional, rasgo que podria acentuarse conforme avance el cronograma
hacia las elecciones de medio término.

Los signos amenazantes para el Gobierno, desde pricticamente todos los 4mbitos de interés, siguen
presentes, al igual que sus limitaciones para afrontarlos.

Como explicamos en profundidad en el reporte “Informe monetario”, durante el mes de julio hicie-
ron eclosién, simultineamente, varios “factores de inestabilidad”.

El roll-over de los vencimientos ya no fue posible a los precios vigentes en el mercado cambiario y los
intentos por mantener los valores del délar (Spot) obligaron a subir violentamente las tasas del nuevo
endeudamiento a valores que cruzaron el 4% mensual, lo que aumenta considerablemente el déficit
devengado por la enorme carga de deuda de corto plazo con que se maneja el gobierno (vencimientos
superiores a $30 billones —en torno a 75% de la base monetaria—).!

La dramitica distorsién de precios relativos que impone el proceso de inflacién en ddlares sigue
encareciendo la actividad local y favoreciendo la externa, y es agravada por las altas tasas que impone
el mercado financiero. Para las empresas, los niveles de intereses que en estas semanas se pagan (o
cobran) por cauciones maximiza la importancia de los flujos de caja de los negocios.

Este es también otro factor explicativo de la notoria dispersién de precios que se observa. Con ventas
a la baja, los costos fijos por unidad crecen, los costos variables se manejan como se pueda y los de
amortizaciones empiezan a ser dejados de lado en pos de mantener competitividad.

Conocido el balance cambiario a junio muestra, en los hechos, la gravedad de la situacién del sector
externo. En los primeros cinco meses de 2025, el saldo de Cuenta Corriente acumula un negativo
de -U$54,8 mil millones, lo que contrasta con U$59,2 mil millones positivo observado en el mismo

periodo de 2024.

1 Enlalicitacion del 29 de junio, el Ministerio de Economia llegé a ofrecer tasas por encima del 65% anual, pese a lo cual sélo pudo renovar %
partes de los vencimientos. Para el instrumento més corto -con vencimiento a mediados de agosto- la tasa de interés mensual fue de 4,28%,
un punto porcentual por encima de lo que habia convalidado Finanzas hace dos semanas. El titulo con vencimiento el 28 de agosto paso de
tener una tasa mensual efectiva de 3,1% a 4,02%. La que finaliza el 12 de septiembre pasé de 3,05% a 3,75% mensual. La licitacién de titulos
vinculados al délar no tuvo oferta y, de hecho, fue declarada desierta. El Tesoro adjudico $9 billones, y dejo $2,8 billones sin renovar con un
roll-over sobre los vencimientos de sélo 76,34%.
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En el mismo sentido, en la cuenta financiera resulta muy significativa la salida de -U$S4 mil millones
ocurrida en junio, generada por un tercer aumento en la posicién de activos externos del sector priva-
do no financiero, que desde que se habilitaron las compras de las familias en el mercado de cambios
sum6 -U$S9,2 mil millones.

Este movimiento también fue anticipado en nuestra entrega anterior, cuando deciamos “... en las
préximas semanas es importante observar cudl serd el destino de los cerca de U$54.500 que se paga-
ron recientemente en rendimientos de bonos nominados en délares, especialmente en qué medida se
vuelven a invertir en activos locales y en cudl se quedan en ddlares”.

Asimismo, se produce un recrudecimiento de la caida del poder de compra, ya que la reedicién del
ajuste tarifario en torno al 3% —en un mes de alto consumo—, impacté sobre un poder de compra
de los asalariados —y otros segmentos de ingresos fijos—, ya bastante deteriorado por los retrasos y
controles de las paritarias.

No es de extrafiar entonces que la baja rentabilidad de las empresas, en forma concomitante con una
tuerte caida del poder de compra de los asalariados y la indisponibilidad de fondos, esté horadando
el sostén politico del gobierno.

En el caso de la actividad agropecuaria, el gobierno se vio forzado a no revertir la baja de derechos
de exportacién, tal como fue anunciado en el discurso presidencial en la Sociedad Rural Argentina.

Mientras tanto, los procesos de inversién se mantienen en bajos niveles de concrecién (con relacién
al importante potencial estimado en U$S15 mil millones) por la incertidumbre y la dificultad para
definir y poner en marcha la infraestructura necesaria para generar los ingresos.

Un aporte no menor al estado de intranquilidad proviene del ajetreo institucional.

Los conflictos con provincias que enfrentaron al gobierno nacional con los principales gobernado-
res siguen produciendo eventos disruptivos que acentdan la falta de consenso sobre el futuro fiscal,
contribuyendo a mantener muy elevado el riesgo pais.” Los choques del Ejecutivo con el Legislativo,
perdidosos todos en las ultimas semanas para el primero, y los conflictos al interior del Gobierno
(especialmente entre el Presidente y la Vicepresidenta, aunque no es el tnico en la cispide del poder)
encienden mds alertas sobre la gobernabilidad sistémica.

Como contracara y tal como lo preveiamos, el directorio del FMI volvié a respaldar a la administra-
cién (ver comunicado en el Anexo) y aprobé el desembolso de 1.529 millones de Derechos Especia-
les de Giro (DEG) —aproximadamente U$52.000 millones—, con lo cual ya se transfirieron al Tesoro
aproximadamente U$514.000 millones.

Como es 1dgico, el organismo puntualizé el incumplimiento de la meta de reservas internacionales
... La desinflacién y el proceso de remonetizacién en curso deben seguir contando con

(4

y reclamé
el respaldo de unas condiciones monetarias restrictivas. Las correcciones introducidas en el marco
monetario deben seguir mejorando la gestion de la liquidez y mitigar la volatilidad de las tasas de in-
terés. Por su parte, para anclar atin mas la desinflacién, sigue siendo esencial una mayor claridad con
respecto al régimen monetario a mediano plazo. Debe mantenerse la flexibilidad cambiaria, ademds
de seguir realizdndose esfuerzos sostenidos para reconstituir las reservas”.

2 Estorefleja la fragilidad del ajuste fiscal derivado de desatender unilateralmente las necesidades de los gobiernos subnacionales.
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El comunicado de la entidad finaliza sefialando la fragilidad del esquema y atender a los riesgos
politicos y sociales implicados: “... Frente a los riesgos atn elevados, formular politicas con agilidad
y preparar planes de contingencia sigue siendo esencial para proteger los objetivos del programa. La
continua preparacién y una comunicacién clara de las politicas, asi como también el apoyo social bien
focalizado, serdn fundamentales para ampliar el consenso social y politico en torno al programa’”.

Mis alld del discurso gubernamental, la economia real continda sufriendo, con las excepciones de
algunas actividades vinculadas a explotaciones primarias, consumos propios del segmento ABC1
o las finanzas. Como venimos sefialando, la positividad de los indicadores oficiales se asienta en los
paupérrimos niveles alcanzados en 2024.

Celebramos, por supuesto, las subas registradas, pero también las ponemos en contexto. Por ejemplo:
el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién de junio marcé un crecimiento interanual
del 13,9%; pero en junio de 2024 habia caido el 35,3% respecto a 2023.

Algo similar encontramos en el Indice de Produccién Industrial Manufacturero, que subié inte-
ranualmente un 9,3%, pero habia caido —en 2024 respecto de 2023— un 20,3%.

Examinando los reportes de cimaras, encontramos que, durante julio de 2025, las terminales auto-
motrices produjeron un total de 37.112 unidades, lo que implicé una caida del 13,4% respecto al mes
anterior y una baja del 16,5% frente a julio de 2024.

No obstante, en el acumulado enero-julio, el sector alcanzé una produccién de 287.590 unidades,
registrando un crecimiento del 10,1% en comparacién con el mismo periodo del afio pasado, que a

su vez se habia ubicado un 24,3% por debajo del periodo del 2023.

En cuanto a las exportaciones, durante julio se enviaron al exterior 18.225 vehiculos, lo que represen-
ta una contraccién del 19,9% respecto de junio y del 35,7% en la comparacién interanual.

Muy distinto es el panorama respecto de los patentamientos, donde si se verifica un incremento en
2025 respecto tanto de 2024 como de 2023. Durante el mes de julio se patentaron 62.123 vehiculos,
17,8% mas que en junio y 44,0% mds que en julio de 2024.

Asi, en los primeros siete meses del afio se acumula un crecimiento del 71,5% respecto de 2024. La
contrapartida de esto es que la participacién de los importados pasé del 42% de las unidades al 58%
en solo un afio.

Resulta dificil pensar que, en el periodo que nos separa de la eleccién general, el panorama de pro-
ductores de bienes y servicios vaya a mostrar mejoras respecto de la actualidad. Incluso es esperable,
atento al énfasis que el oficialismo pone en el control de la evolucién del Indice de Precios al Con-
sumidor y a la cotizacién de las divisas, que las dificultades aumenten, al compis de los instrumentos
utilizados, entre los que las tasas de interés altisimas ocupan el sitial de privilegio.

Las conductas que se observan en los mercados habilitan la deduccién de que los actores, mayorita-
riamente, comparten el diagnéstico de imposibilidad de supervivencia futura del esquema econémi-
co, especialmente a posteriori de las elecciones. De alli que se vigorizan las ofertas desde el Tesoro
hacia las apuestas mds seguras para los inversores como los futuros de délar (con seguro de cambio
implicito y que, en algunos contratos, superan las previsiones de las bandas de flotacién), los bonos
cortos y, esencialmente, de rendimientos muy altos, que hagan atractiva la apuesta por el carry trade.

Panorama general e informacion de coyuntura
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Estos instrumentos, muy onerosos para las cuentas publicas, son los que todavia gozan de alguna
aceptacion entre quienes todavia no optan por la realizacién de sus ganancias en délares.

Pero, por el lado de las inversiones de largo plazo y rentabilidad asociada a la produccién de bienes
y/o servicios, es la renuencia quien sigue dominando, a excepcién de las actividades hidrocarburiferas
y algunas de las mineras.

Se consolida entonces la certeza de un cambio en los valores nominales de la economia en el pe-
riodo post electoral (aunque las posibilidades de que ocurra con antelacién no son despreciables),
toda vez que:

* la posibilidad de reencauzar el plan financiero del gobierno en un entorno de muy altas
tasas de interés y ajustes cambiarios acotados (en torno al 10% en cada proceso) es cada vez
menos accesible;

* lasituacién financiera de las empresas y las personas se deteriora en forma creciente;

* las tasas de interés deberian desplomarse para entrar en deflacién, pero la propia gestién de
endeudamiento publico desproporcionado les impone un piso muy elevado;

* los procesos de renegociacién de salarios y precios de insumos a la baja serian extremada-
mente arduos y chocan con la propia inflexibilidad de las tarifas dispuestas por el gobierno.

* las operaciones a futuro del gobierno para contener en un valor intermedio al tipo de cambio
crecen sistematicamente. Estas son una forma mas de endeudamiento publico para subsidiar

la rentabilidad del carry trade.

El ajuste puede depender del resultado electoral sélo en términos de su magnitud porque, en todas
las opciones, es necesario un replanteo del esquema cambiario y financiero.

Dijimos en nuestra anterior entrega que una eventual victoria del oficialismo nacional en las elec-
ciones de octubre deberia ser muy contundente para modificar significativamente la correlacién de
fuerzas que rige en el parlamento actual, ya que una parte no menor de los escafios a ganar seria a
expensas de los espacios que han fungido como aliados incondicionales (o casi) durante lo que va del
mandato de Javier Milei.

También remarcdbamos que es claro que, asi como una derrota seguramente precipitaria las larvadas
condiciones de crisis y aceleraria correcciones en el plano econémico, un triunfo oficialista seria una
revalida que fortaleceria, al menos transitoriamente, al Gobierno; pero que ello no significa mucho
en términos de la supervivencia de un esquema que estd agotado por su inconsistencia intrinseca, tal
cual sucedi6 en ocasién del triunfo de la alianza Cambiemos a fines de 2017 y la posterior crisis que
requirié el auxilio del FIMI pocos meses después.

Retomemos los aspectos politicos del entorno actual. En primer término, el oficialismo afronta
en lo inmediato importantes desafios en diversos planos, tales como las compulsas electorales de
las provincias de Corrientes y de Buenos Aires, o la necesidad de renovacién de cuantiosos venci-
mientos de titulos del Tesoro, eventos todos con potencial de conmocién ante resultados diferentes
de los esperados.

Como ya hemos mencionado, el Gobierno Nacional atraviesa un momento tormentoso en su rela-
cién con las administraciones provinciales, con el Poder Legislativo y al interior de su propio equipo
de cuadros, circunstancias que no estin desvinculadas del agotamiento que se percibe del esquema
econémico ni de las previsiones para su superacion, ya que de alguna manera ello expresa que la po-
litica empieza a tomar cartas en los asuntos econémicos.
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Es este contexto en el que irrumpe, entre el oficialismo y la oposicién de tradicién justicialista, un
tercer espacio politico, promovido por los gobernadores de Santa Cruz, Chubut, Cérdoba, Santa Fe
y Jujuy que aspira también a ofrecer un modelo de acumulacién alternativo al vigente.

Como trasfondo de la disputa politica subyace un debate que en gran medida expresa las urgencias
de los distintos sectores productivos y sociales, ante un enfoque no sélo no permite el despliegue de
sus potencialidades, sino que los ahoga.

Y es ésta una discusién que se extiende abarcando contingentes cada vez mas amplios, ya que no s6lo
pone de manifiesto las aspiraciones de los eslabones més pequefios del entramado productivo; es im-
portante tener en claro que el modelo vigente tampoco es el de la cispide del establishment doméstico.

El acompafiamiento al oficialismo que el llamado “Circulo rojo”ha mostrado hasta el momento es mu-
cho mas circunstancial (en aras de incidir en las eventuales alternativas de recambio) que estratégico.

También podrian situarse dentro del mismo fenémeno, los debates y ponencias que tuvieron lugar
en la ciudad de Mar del Plata, en el marco de la Semana Social que anualmente organiza la comisién

de Pastoral Social del Episcopado.

A laluz de todos estos movimientos, resulta dificil asignarle serias chances de ocurrencia a la victoria
electoral arrolladora que pronostica el oficialismo para si, incluso contemplando el, hasta ahora, exi-
toso proceso de absorcién del PRO dentro de la alianza La Libertad Avanza.

En la politica, como en los mercados, parece imponerse la idea de que el actual esquema no puede
durar mis all4 de las elecciones de octubre.

Todo nos dice que nos adentramos en un periodo de mayor incertidumbre al que debemos encarar,
desde la posicién cautelosa y sélida que hemos venido construyendo para nuestros negocios, con
racionalidad, templanza y optimismo en la conservacién y el éxito de las empresas.

Semanas turbulentas nos esperan y, en pocos dias, elementos como los voluminosos vencimientos
de deuda o los resultados de las elecciones de Corrientes y/o Buenos Aires pueden acarrear nuevas
conmociones. Confiemos en nuestra preparacién y recordemos las palabras del Libertador José

de San Martin:

“Animo, que para los hombres de coraje se han hecho las empresas”.
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Anexo

El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la primera revision del acuerdo ampliado en el marco del Servicio
Ampliado del FMI para Argentina

31 de julio de 2025

* El Directorio Ejecutivo del FMI concluy6 la primera revisién del acuerdo de 48 meses en el
marco del Servicio Ampliado del FMI (SAF) para Argentina, lo cual hace posible un desem-
bolso de aproximadamente U$52.000 millones.

* La solidez en la ejecucién de las politicas ha respaldado una transicién fluida hacia un régi-
men cambiario mds flexible, acompafiada de una reduccién de la inflacién y un crecimiento
econémico continuado.

* El Directorio Ejecutivo celebré el compromiso de las autoridades de salvaguardar el ancla
fiscal, mejorar el marco monetario, recomponer las reservas y profundizar en las reformas que
favorecen el crecimiento.

Wiashington DC: el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluyé el dia
de hoy la primera revisién del acuerdo ampliado en el marco del Servicio Ampliado del FMI (SAF)
para Argentina. Esto representa un primer hito importante en el marco del programa, cuyo objetivo
es reforzar las finanzas publicas, reducir la inflacién, recomponer las reservas y sentar las bases de un
crecimiento mds vigoroso y sostenible impulsado por el sector privado.

A pesar de la coyuntura mundial més complicada, el Directorio Ejecutivo concluyé que la ejecucion
del programa ha sido sélida, como resultado de politicas adecuadamente estrictas. Si bien quedé
sin cumplir para mediados de junio la meta cuantitativa de acumulacién de reservas internaciona-
les netas (RIN), si se cumplieron otros criterios de ejecucién y metas indicativas clave. También se
aplicaron medidas correctivas para acercar las reservas a la meta fijada para las RIN. El Directorio
Ejecutivo aplaudié el compromiso de las autoridades de aplicar politicas congruentes con los objeti-
vos del programa.

La decisién del Directorio hace posible un desembolso inmediato de DEG 1.529 millones (apro-
ximadamente U$S2.000 millones), lo cual sitda el total de desembolsos en el marco del acuerdo en
DEG 10.729 millones (aproximadamente U$S514.000 millones). El acuerdo de 48 meses a favor de
Argentina en el marco del SAF, que da acceso a DEG 15.267 millones (equivalentes a U$520.000
millones, 0 el 479% de la cuota), fue aprobado el 11 de abril de 2025 (véase el Comunicado de Prensa
Ne 25/101).

Al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo sobre Argentina, la Directora Gerente,
Kristalina Georgieva, realizé la siguiente declaracién:

“La nueva fase del programa de estabilizacién de Argentina, respaldado por el acuerdo del Ser-
vicio Ampliado del FMI, ha tenido un comienzo positivo, a pesar de la coyuntura mundial mds
complicada. La orientacién restrictiva adecuada de las politicas macroeconémicas ha permitido
una transicién fluida hacia un régimen cambiario mas flexible y la relajacién de la mayoria de los
controles y las restricciones cambiarias. La desinflacién se ha reanudado, la economia ha conti-
nuado su expansién y la pobreza ha seguido reduciéndose. En particular, Argentina ha recuperado
el acceso a los mercados internacionales de capital antes de lo previsto, aunque el riesgo soberano
sigue siendo alto.
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La meta de déficit fiscal cero sigue siendo el ancla principal de la politica econémica. Los controles
y la disciplina del gasto garantizan el cumplimiento del objetivo de superavit primario del 1,6% del
PIB que las autoridades marcaron para este afio, ademds de que crean margen para proporcionar una
asistencia social adecuada a los mas vulnerables. De cara al futuro, la consolidacién fiscal debe conti-
nuar, respaldada por reformas fiscales bien secuenciadas, incluyendo al sistema tributario. Es impor-
tante garantizar que cualquier nueva iniciativa tributaria o de gasto esté financiada en su totalidad.

La desinflacién y el proceso de remonetizacién en curso deben seguir contando con el respaldo de
unas condiciones monetarias restrictivas. Las correcciones introducidas en el marco monetario deben
seguir mejorando la gestién de la liquidez y mitigar la volatilidad de las tasas de interés. Por su parte,
para anclar aiin mds la desinflacién, sigue siendo esencial una mayor claridad con respecto al régimen
monetario a mediano plazo.

Debe mantenerse la flexibilidad cambiaria, ademas de seguir realizindose esfuerzos sostenidos para
reconstituir las reservas. Esto es fundamental para que Argentina pueda gestionar mejor los shocks
y lograr un acceso duradero a los mercados internacionales de capital en condiciones mds favorables.

Deben profundizarse los esfuerzos en curso para desregular la economia, reducir las barreras a la
entrada y mejorar la gobernanza y la eficiencia del Estado. Debe prestarse una mayor atencién a la
aplicacion de reformas bien secuenciadas destinadas a: i) mejorar el mercado laboral para promover el
empleo formal y facilitar la movilidad laboral; ii) estimular la inversién extranjera directa mediante la
implementacién consistente e imparcial del régimen de incentivos para grandes inversiones (RIGI),
y iii) aumentar la apertura comercial, continuando la reduccién de los impuestos a la exportacion que
provocan distorsiones, siempre que lo permitan las condiciones fiscales.

Frente a los riesgos atn elevados, formular politicas con agilidad y preparar planes de contingencia
sigue siendo esencial para proteger los objetivos del programa. La continua preparacién y una comu-
nicacién clara de las politicas, asi como también el apoyo social bien focalizado, seran fundamentales

para ampliar el consenso social y politico en torno al programa”.

Departamento de Comunicaciones del FMI
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Informaciones destacadas

El Banco Nacion lanza préstamos a tasa fija por hasta $100 millones para la compra de autos
0 Km y usados

El Banco de la Nacién Argentina lanzé una nueva linea de préstamos personales para la compra de
vehiculos 0 km y usados, con un monto méximo de hasta $100 millones, tasa fija del 38% y plazo
de devolucién de hasta 72 meses. Este programa, que se gestiona directamente desde concesionarios
adheridos, busca facilitar el acceso al financiamiento automotor con tasas promocionales.

La iniciativa fue desarrollada en conjunto con mds de 500 concesionarias del pais, permitiendo
a cualquier persona —cliente o no del banco— solicitar el préstamo de forma digital, presentando
tnicamente el DNI, sin necesidad de papeles ni visitas a sucursales. Ademads, quienes ain no sean
clientes pueden abrir una caja de ahorro online y acceder a una tarjeta de crédito digital a través

de la billetera BNA+.

El préstamo es no prendario, lo que significa que no se requiere garantia sobre el vehiculo. Puede
aplicarse a la compra de autos, pick-ups y utilitarios, nuevos o usados (hasta 10 afios de antigtiedad),
de origen nacional o importado. El sistema de gestién es completamente online y permite conocer el
monto méximo financiable en el momento, agilizando la operacién.

También se ofrece la posibilidad de contratar un seguro automotor a través de Nacién Seguros S.A.,
integrado en el mismo proceso digital. Los concesionarios que deseen sumarse a la red exclusiva del
banco deben cumplir ciertos requisitos, como tener cuenta corriente en la entidad y firmar un con-
venio de adhesién.

El monto solicitado dependera de los ingresos formales del solicitante, ya que la cuota no puede
superar entre el 30% y el 35% de sus ingresos.

Moody's mejora la calificacion crediticia de Argentina

El 17 de julio de 2025, la agencia Moody’s elevé la calificacién soberana de Argentina de Caa3
a Caal, tanto en moneda local como extranjera, y ajusté la perspectiva de positiva a estable. Esta
decisién se fundamenta, alegaron, en las reformas econémicas implementadas por el gobierno y el
respaldo financiero del Fondo Monetario Internacional (FMI), que fortalecen la liquidez y alivian

las presiones externas.

Entre los factores clave que motivaron la mejora se destacan:
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+ Laliberalizacién de controles de cambio y capital, que facilita el acceso a divisas.

* Laimplementacién de un régimen de flotacién administrada del peso, considerado un paso
hacia la sostenibilidad externa.

* Elinicio de un proceso de desinflacién, junto con un nuevo ancla fiscal y monetaria.

* Reformas estructurales orientadas a eliminar distorsiones y atraer inversion.

Moody’s también valoré el nuevo acuerdo con el FMI, que prevé desembolsos por U$520.000 mi-
llones en cuatro afios, destinados exclusivamente a sostener la balanza de pagos, y no a financiar
déficit fiscal. A esto se suman U$S6.100 millones de bancos multilaterales, que refuerzan las reservas
internacionales.

No obstante, la calificadora advirtié que la acumulacién de reservas depende en gran medida de
ingresos extraordinarios, y no de un superdvit externo genuino. La reactivacién del consumo in-
terno y el turismo emisivo han generado un menor superavit comercial y un déficit creciente en la
balanza de servicios.

Ademis, Moody’s elevé los techos pais: el de moneda local pas6 de B3 a B1,y el de moneda extran-
jera de Caal a B2. Esta mejora refleja una mayor previsibilidad institucional y menor intervencién
estatal, aunque persisten desafios estructurales como la débil estabilidad de la balanza de pagos, el
impacto climdtico en el agro, y altos niveles de pobreza e informalidad laboral.

Finalmente, la agencia mantuvo su puntaje mds bajo en gobernanza (G-5), sefialando que décadas
de politicas fiscales y monetarias inconsistentes siguen afectando la credibilidad institucional. Tam-
bién advirtié que el proceso de liberalizacién podria generar tensiones si no se acompana de ingreso
genuino de divisas, y que eventuales shocks politicos podrian comprometer la continuidad del pro-
grama econémico.

El Gobierno elimina retenciones a la exportacién de productos mineros

El Gobierno argentino oficializ6, mediante el Decreto 563/2025 publicado en el Boletin Oficial, la
eliminacién de las retenciones a la exportacién para mas de 200 productos del sector minero, inclu-
yendo el oro, el cobre y las cales. La medida establece una alicuota del 0% para mercaderias compren-
didas en distintas posiciones arancelarias de la Nomenclatura Comtn del MERCOSUR, y entrard
en vigencia el viernes siguiente a su publicacién.

Esta decisién se enmarca en una politica mds amplia de reduccién de derechos de exportacién, que ya

»quey;
habia alcanzado a productos agropecuarios como la soja y el maiz. En el caso de la mineria, se inclu-
yen productos de los rubros no metaliferos, metaliferos, rocas de aplicacién, combustibles y piedras
preciosas o semipreciosas. Sin embargo, la plata y el litio quedaron excluidos de esta quita.

También se deroga el Decreto 308/2022, que habia creado un registro optativo de exportaciones
en cobre. Esta modificacién llega pocos dias después del anuncio de un Régimen de Incentivo para
Grandes Inversiones (RIGI) en cobre, por mas de U$S15.000 millones, que podria convertirse en la
mayor inversién extranjera directa en la historia del pais.

Segun los considerandos del decreto, la medida se fundamenta en el impacto econémico del sector
minero, tanto en la generacién de empleo como en el valor agregado y el potencial de crecimiento. Se
destaca que la mineria representa el 80% de la capacidad exportadora de provincias como Jujuy, Santa
Cruz, San Juan y Catamarca, lo que refuerza su rol estratégico en el desarrollo regional.
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Con esta iniciativa, el Gobierno busca estimular la inversién, mejorar la competitividad de las ex-
) )

portaciones mineras y consolidar el sector como uno de los motores de crecimiento econémico en el

mediano plazo.

Deuda: el Tesoro formalizo el canje de la LEFI en manos del BCRA por Lecaps y Boncaps

El Ministerio de Economia formalizé el canje de Letras Fiscales de Liquidez (LEFIs) en manos
del Banco Central (BCRA) por nuevos instrumentos: dos Lecaps con vencimientos en agosto y
septiembre de 2025, y un Boncap con vencimiento en octubre del mismo afio. La operacién, oficia-
lizada mediante resolucién conjunta de las Secretarias de Finanzas y Hacienda, contempla un valor
nominal original de hasta $28 billones, distribuidos en proporciones de 33% para cada Lecap y 34%
para el Boncap.

Este movimiento se enmarca en la estrategia del Tesoro para desarmar el stock de LEFTs, liberar
liquidez al mercado y reconfigurar la politica monetaria sin recurrir a emisién directa. La eliminacién
de las LEFIs —instrumento clave del BCRA para absorber pesos— permitié que aproximadamente un
tercio del dinero inmovilizado retornara al mercado, generando una fuerte baja en las tasas de interés
de corto plazo.

El canje se realiz6 tomando como referencia el valor técnico de las LEFIs al 14 de julio y el precio de
mercado de los nuevos titulos al 11 de julio, segtin datos de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA).
Ademis, la operacién no estd alcanzada por el articulo 65 de la Ley de Administracién Financiera,
lo que evita la necesidad de aprobacién legislativa.

Desde Economia se destacé que esta iniciativa busca ordenar la curva de vencimientos de deuda
publica de corto plazo, mejorar la coordinacién financiera entre el Tesoro y el BCRA, y fortalecer el
mercado de deuda en pesos. En paralelo, el Gobierno logré una colocacién de titulos por $8,5 billo-
nes en la primera licitacién del mes, frente a vencimientos por $2,9 billones, con una tasa de roll-over
del 295%, lo que evidencia una sélida demanda por Lecaps.

En conjunto, el canje representa un paso clave en la reconfiguracién del esquema financiero estatal,
con implicancias sobre la liquidez, las tasas de interés y las expectativas inflacionarias.
EI BCRA sube los encajes y golpea a bancos y billeteras virtuales

El Banco Central (BCRA) elevé los encajes bancarios con el objetivo de absorber pesos del mercado
y frenar la presién sobre el délar.

La medida impacta tanto a bancos tradicionales como a billeteras virtuales, habiendo entrado en
vigencia el viernes 1° de agosto.

Se busca igualar el régimen para cuentas bancarias (CBU) y cuentas virtuales (CVU).

El encaje es la parte de los depésitos que los bancos deben mantener inmovilizada en el Banco Cen-
tral. Para cuentas a la vista, el porcentaje global se mantiene en 45%, pero se modifica su composicién:
el efectivo sube de 36% a 40% y la parte en bonos baja de 9% a 5%. Asi, por cada $100 depositados,
los bancos tendrdn que dejar $40 inmovilizados en efectivo, restringiendo la circulacién de pesos y
encareciendo el crédito.
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En el caso de las billeteras virtuales, el golpe es directo: los fondos comunes de inversién “money
market”—donde apps como Mercado Pago, Uald o Naranja X colocan el saldo de sus clientes— verin
duplicado su encaje, que pasa del 20% al 40%. Esto reducird el rendimiento para quienes tienen di-
nero en cuentas remuneradas de apps, ya que podran ofrecer intereses mds bajos.

Los impactos esperados son: menor liquidez en el sistema financiero; suba de tasas de interés y
menor acceso al crédito; caida en los rendimientos para usuarios de billeteras digitales y cuentas
remuneradas; y unificacién regulatoria entre cuentas bancarias y virtuales para terminar con las dis-
torsiones previas.

“Habia unos encajes que eran mds bajos que otros, dependiendo quién hacia el depésito. Desde
agosto equiparamos los encajes, no hay mas distorsiones desde el marco regulatorio”, explicé San-
tiago Bausili, presidente del BCRA, al anunciar la Comunicacién “A” 8289 en el canal de streaming
oficialista Carajo.

Tierra del Fuego: quedaron sin efecto limites impositivos que impedian ventas minoristas al
resto del pais a través del régimen puerta a puerta

La Agencia de Recaudacién y Control Aduanero (ARCA), a través de la Aduana, puso en vigencia
el régimen simplificado para compras de pequefios envios desde Tierra del Fuego al resto del terri-
torio nacional, lo que permitird a los consumidores adquirir electrodomésticos desde la isla libres de

impuestos y sin pago de IVA.

La Resolucién General N° 5727/2025, publicada en el Boletin Oficial, instrumenta este nuevo be-
neficio para los ciudadanos, que a partir de ahora tendrin la posibilidad de comprar productos fue-
guinos por medio de sitios de venta online directamente a las firmas fabricantes.

Asi, se podrin adquirir celulares, televisores, monitores, aires acondicionados y microondas para uso
y consumo personal, que serdn entregados directamente en el domicilio del comprador, remitidos por
la empresa vendedora. Ello se enmarcard dentro de un nuevo Régimen de Envios Simplificados den-
tro de la Republica Argentina, implementado para el traslado de productos desde el Area Aduanera

Especial (AAE) al Territorio Continental Nacional (TCN).

El régimen contempla un tope de hasta tres unidades por producto por afio calendario, con un
tope de U$S53.000 por envio, y sin limites de peso. Contempla ventas directas del productor al
consumidor, por lo cual cada empresa podrd abrir su propio portal para ofrecer sus articulos sin
intermediarios comerciales.

Cabe destacar que posteriormente a las ventas, la Aduana podra realizar fiscalizaciones para verifi-
car que se haya cumplido el cupo anual por destinatario, que los productos tengan origen fueguino
y estén correctamente declarados y, por ultimo, que no exista comercializacién indebida de los
productos adquiridos.

Récord en Vaca Muerta: petréleo y gas disparan superavit energético
En junio de 2025, Vaca Muerta marcé un nuevo hito en la produccién energética argentina, alcan-

zando niveles histéricos tanto en petréleo como en gas natural. Este salto fue posible gracias a la
ampliacién de infraestructura clave, como el oleoducto Allen-Puerto Rosales (Oldelval), 1a reversion
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del Gasoducto del Norte y la puesta en marcha del Gasoducto Perito Moreno (ex Presidente Néstor
Kirchner). Estas obras permitieron aumentar significativamente la capacidad de evacuacién de hidro-
carburos desde la Cuenca Neuquina, consolidando su rol estratégico en el sistema energético nacional.

La produccién nacional de petréleo llegé a los 779 mil barriles por dia (kbbl/d), con 560 kbbl/d pro-
venientes de la Cuenca Neuquina, lo que representa un crecimiento interanual del 20%. La capacidad
méxima del sistema Oldelval se elevé a 540 kbbl/d, complementada por otros ductos que suman mds
de 200 kbbl/d. En paralelo, la produccién de gas natural alcanzé los 189 millones de metros ctbicos
diarios (MMm?®/d), de los cuales 117 MMm?®/d se originaron en la Cuenca Neuquina, impulsados
por el aumento del gas asociado al crudo.

Este desempefo energético tuvo un impacto directo en la balanza comercial: en junio se registré
un superdvit energético de U$S739 millones, el mayor en términos fisicos desde 2005. Ademis, el
superdvit comercial del primer semestre fue el més alto de los dltimos 35 afios, segtin datos oficiales.

La capacidad instalada actual permitirfa sumar hasta 190 kbbl/d adicionales de petréleo, con una
evacuacion total estimada en 750 kbbl/d, lo que deja margen para seguir expandiendo la produccién
en el segundo semestre, aunque de forma gradual.

Desde el gobierno de Neuquén se destaca que Vaca Muerta no sélo consolida su liderazgo en el
sector energético, sino que también se posiciona como motor clave del equilibrio externo y del cre-
cimiento econémico nacional.

El Directorio del FMI aprob6 la primera revision del acuerdo con Argentina y el desembolso
de U$S2.000 millones

El Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobé la primera revision del acuerdo econémico firma-
do con Argentina en abril de 2025, habilitando un desembolso inmediato de U$52.000 millones.
Esta decisién se da en un contexto de alta incertidumbre global y escasez de divisas en el pais, y
representa un respaldo clave al programa de estabilizacién impulsado por el gobierno.

Aunque Argentina no logré cumplir con la meta de acumulacién de reservas para junio, el FIMI
valor6 el cumplimiento de otros compromisos esenciales del programa. En su comunicado oficial, el
organismo destacé que la implementacién del plan ha sido “sélida”, y que el pais mostré compromiso
con politicas fiscales y monetarias alineadas con los objetivos pactados.

La directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva, subrayé la importancia de mantener una politica
fiscal responsable, basada en reformas tributarias que aseguren que cualquier nuevo gasto esté com-
pletamente financiado. También insistié en que la politica monetaria debe seguir siendo contractiva
para sostener el proceso de desinflacién y fortalecer la demanda de pesos.

E1 FMI remarcé la necesidad de preservar la flexibilidad cambiaria y continuar con la reconstruccién
de reservas del Banco Central. Esto es considerado fundamental para que Argentina pueda enfrentar
tuturos shocks externos y recuperar el acceso sostenible a los mercados internacionales de crédito.

El desembolso aprobado se enmarca en un afio electoral y de fuerte presién financiera. E1 mismo
dia de la aprobacién, Argentina debe afrontar un pago de U$S835 millones al FMI, correspondiente
a intereses y comisiones del préstamo firmado en 2018. Este compromiso se suma a un calendario
exigente de vencimientos, en un contexto de reservas internacionales limitadas.
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La india Tata Motors llega a la Argentina via Cérdoba: compré la automotriz europea Iveco
por USS4.400 millones

En una operacién estratégica de alcance global, la automotriz india Tata Motors anuncié la com-
pra del 100% del grupo europeo Iveco por U$S4.400 millones, marcando su ingreso formal al
mercado argentino a través de las histéricas plantas de camiones y motores ubicadas en Cérdoba.
El acuerdo, pactado en julio de 2025 y con cierre previsto para el primer trimestre de 2026, busca
consolidar una entidad mds sélida y diversificada, con ventas proyectadas de 540.000 unidades
anuales a nivel global.

La operacién incluye la adquisicién total de acciones ordinarias de Iveco a €14,1 por accién, mas
un dividendo extraordinario por la venta de la divisién de defensa. El holding Exor NV, principal
accionista de Iveco, respaldé la transaccién, garantizando un cierre fluido. Tata Motors, con presencia
en mds de 125 paises, busca fortalecer su posicién en los mercados estratégicos de India y Europa, y
expandirse en América Latina.

La planta de Iveco en barrio Ferreyra, con mas de 55 afios de historia, continuard operando bajo la
nueva administracion india. Reconocida por su innovacién en vehiculos a GNC y motores ecold-
gicos, la fabrica representa un pilar industrial clave. FPT Industrial, su brazo tecnolégico, produce
15.000 motores anuales, exportando el 60% principalmente a Brasil y México.

La fusién promete ingresos combinados de U$525.400 millones, con fuerte presencia en Europa
(50%), India (35%) y América (15%). El nuevo grupo apunta a liderar el transporte sustentable,
acelerar la electrificacién y ampliar su alcance en Asia y Africa. Cérdoba se consolida como hub
industrial estratégico, con potencial exportador y sinergias tecnolégicas que posicionan a Argenti-
na en el mapa global del transporte pesado.

Luis Caputo anunci6 la aprobacion del séptimo proyecto del RIG

El ministro de Economia, Luis Caputo, anuncié que el Comité Evaluador del Régimen de Incentivo
para Grandes Inversiones (RIGI) aprobé el séptimo proyecto.

Se trata del Parque Edlico Olavarria, presentado por PCR y Acindar, por una inversién de més de
U$S250 millones. Con esta aprobacién, los proyectos ya suman mas de U$S13.000 millones en
inversiones.

El parque tendrad 180 megavatios de potencia en una primera etapa y su energia servir para abastecer
a las plantas industriales de ArcelorMittal Acindar en Argentina.

Acindar y PCR son socias en la compafifa GEAR I (Generacién Eléctrica Argentina Renovable I
S.A.) que actualmente opera el Parque Renovable San Luis Norte con una potencia total de 112,5
MW, situado en la localidad de Toro Negro, departamento de Belgrano.

En la presentacién del proyecto a fines del afio pasado para su aprobacién en el marco del RIGI, las
empresas indicaron que la iniciativa se ejecutard junto a importantes obras del sistema de transporte
a realizarse en las Estaciones Transformadoras de Ezeiza y Olavarria de forma de poder ampliar la
capacidad de transmisién en el corredor de la Linea de Alta Tensién de 500 kv que une Bahia Blanca
con Abasto, suelo bonaerense.
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Los planes también incluyen la ampliacién del Parque de San Luis agregando un médulo solar de

18 MW.

YPF concreto la compra de activos clave de Total en Vaca Muerta

YPE, la petrolera de mayoria estatal argentina, cerré la adquisiciéon de las acciones que la francesa
Total poseia en los yacimientos La Escalonada y Rincén de la Ceniza, dos dreas estratégicas ubicadas
en el norte de Vaca Muerta, Neuquén.

El acuerdo, que informado formalmente a la Comisién Nacional de Valores (CNV) y a la bolsa de
Paris, marca un nuevo paso en el proceso de consolidacién de la petrolera nacional en la explotacién
no convencional.

Aunque las partes mantienen en reserva el monto exacto —por cldusulas de confidencialidad-, se
estima que la transaccién se concreté en una cifra que oscila entre los U$S600 y 1.000 millones. El
CEOQ global de Total Energies, Patrick Pouyanné, habia anticipado en un reciente encuentro con
inversores que esperaba recibir ofertas “adecuadas” por estos activos, que Total controlaba en un 45%,
junto a Shell (otro 45%) y la petrolera provincial GyP (10%).

La venta de estas areas se da en un contexto donde las grandes multinacionales reconfiguran su
presencia en la regién. Exxon Mobil, por ejemplo, vendié el aio pasado su participacién en reas
vecinas a Pluspetrol por mds de U$51.700 millones. Ahora, YPE, tras presentar la mejor oferta
—por encima de competidores como Vista—, se posiciona como un jugador central en el desarrollo
futuro de Vaca Muerta.

La Escalonada y Rincén de la Ceniza son consideradas dreas de gran potencial para la produccién de
hidrocarburos no convencionales, en una regién que ya fue testigo de millonarias inversiones, como
la reciente puesta en marcha del proyecto oftshore Fénix (mds de U$S700 millones) y la inversién en
eficiencia y electrificacion en Neuquén por otros U$S200 millones, ambas iniciativas de Total.

Cabe destacar que, mientras vende estos activos, la empresa europea mantiene su posicién como el
segundo mayor productor de gas en el pais, con fuerte presencia en la cuenca Austral y otros desarro-
llos en Neuquén. El nuevo Director General de Total Austral, Sergio Martin Mengoni, fue designa-

do para liderar esta nueva etapa, en reemplazo de Catherine Remy.

La salida de jugadores internacionales como Total o Exxon de ciertas dreas y la concentracién de
activos en manos de empresas locales es una tendencia creciente, empujada en parte por un contexto
de inversion extranjera directa negativo: en lo que va del afio, el saldo neto de IED es de -U$S51.679
millones, uno de los peores registros histéricos segin el Banco Central.

Frente a este escenario, el gobierno de Javier Milei busca incentivar el arribo de grandes inversiones a
través del Régimen de Incentivo para Grandes Inversiones (RIGI). Segun cifras oficiales, ya se apro-
baron seis proyectos con desembolsos previstos de U$512.800 millones, en su mayoria enfocados en
Vaca Muerta.
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Sinopsis internacionales

Estados Unidos de Norteamérica
Segtn la tltima estimacién realizada por el Bureau of Economic Analysis (BEA), la economia nor-
teamericana creci a una tasa anualizada del 2% en el segundo trimestre del afio 2025, igual al Gltimo

del trimestre anterior.

Durante el mes de julio la tasa de desempleo subié levemente al 4,2%, siendo equivalente a 7,236
millones de personas de la poblacién econémicamente activa (PEA).

Asimismo, la tasa de inflacién anual en el mes de junio se aceleré para marcar el 2,7% desde el 2,4%
de mayo sefialado en nuestro informe anterior.

Por su parte, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) mantuvo la tasa de interés, en el rango
del 4,5%-4,25% en su quinta reunién del mes de julio.

En el dmbito del comercio internacional, en junio el déficit comercial disminuyé respecto al mes
previo, al rondar los U$560.180 millones y la cifra dltima revisada de U$S71.700 millones de mayo.
Europa

La economia de la zona euro creci6 en el segundo trimestre del 2025 un 0,1% segtn la estimacién
revisada llevada a cabo por Eurostat, instituto estadistico de la Comunidad Europea; mientras que

en términos interanuales se expandié un 1,4%.

En el transcurso del mes de junio, la tasa de desempleo se mantuvo arrojando un 6,2% de la PEA,
equivalente a 10.700 millones de personas.

A suvez, la tasa de inflacién interanual no tuvo variaciones respecto al mes anterior marcando un 2%

en julio de 2025.

En julio, el costo de la energia continué su caida al -2,6%. La inflacién de servicios bajé al 3,1%,
desde el 3,3% de junio y en alimentos disminuyen levemente desde el 3,3% para situarse en 3,1%.

Por su parte, el Banco Central Europeo redujo en junio sus tres tipos de interés, en 25 pbs. para situar
la principal de refinanciacién en el 2,15% y en julio los mantuvo sin cambios.
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En el 4mbito del comercio internacional, en mayo (Gltimo registrado) el resultado comercial se am-
Yy g
plié y representd un superavit de U$S18.464 millones.

La moneda comun europea se aprecié levemente con respecto al mes pasado, al cotizar a U$S1,14
por unidad.
Republica Federativa de Brasil

La economia brasilefia crecié en el primer trimestre del afio 2025 a una tasa anualizada del 1,4%;
mientras que en términos interanuales presenta una suba del 2,9%.

En el primer trimestre la produccién industrial se desaceleré al 2,4% desde el 2,5% de igual periodo
anterior.

Asimismo, en junio la inflacién interanual se incrementd ligeramente desde el 5,32% registrado en

mayo al 5,35%.

A suvez, el Banco Central de Brasil, en julio, mantuvo su tasa de interés de referencia ubicindose en
el 15% anual.

Adicionalmente, puede apreciarse que la tasa de desempleo marcé un 5,8% en el segundo trimestre
movil finalizado en junio de 2025, siendo 6,25 millones la cantidad de personas desempleadas.

En el 4mbito del comercio internacional, el superdvit del mes de julio se situé en un monto de
U$57.070 millones, por encima de lo esperado.

Finalmente, a lo largo del séptimo mes del afio, el real se depreci6 levemente, al cotizar a 5,60 reales
por délar al cierre de éste.

Republica Popular China

La economia china, en el segundo trimestre del afio 2025, mostré una tasa de crecimiento anualizada
del 1,1%, apenas desacelerindose en comparacién a lo registrado en el trimestre previo; mientras que
en términos interanuales se dio una variacién positiva del 5,2%, descendiendo levemente desde el
guarismo reflejado en el trimestre anterior.

Durante el mes de julio, la tasa de desempleo urbano no tuvo cambios respecto al mes anterior,
arrojando nuevamente un 5%. Ademds, el mes siete del afio arroj6 una inflacién interanual del 0%.

El Banco Popular de China mantuvo, durante el mes de julio, la tasa preferencial de préstamos a un afio
(LPR, por sus siglas en inglés), situdndose en el 3%; mientras que la tasa a 5 afios, lo hizo en el 3,5%.

Al final del séptimo mes del afio, el yuan se depreci6 levemente y cotiz6 a 7,2002 yuanes por délar
al cierre de éste.

En el imbito del comercio internacional, el superavit comercial de julio, se ubicé entorno a U$598.240

millones, incrementdndose en comparacién con la cifra de U$S85.270 millones anotada en igual pe-
riodo del afio anterior.
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Panorama internacional

Cada vez mas cerca la reunidn entre Washington y Moscu para poner en el “rincon” al siste-
ma globalista

Los cincuenta dias que Donald Trump le otorgé al avance ruso abarcan practicamente lo que resta de
buenas temperaturas, dado que seguin los diversos centros climdticos: “El verano boreal, en general,
termina con el equinoccio de otofio, que en el hemisferio norte ocurre alrededor del 22 o 23 de sep-
tiembre. En Ucrania, el verano suele durar hasta principios de septiembre, aproximadamente hasta el
dia 8 a 10, con temperaturas maximas que a veces superan los 20°C”.

Pero pocos dias después, cuando la velocidad del avance ruso con el clima a favor pricticamente
cercé las ciudades estratégicas de Pokrovsk y Kostiantinivka en el frente del Dombas, redujo el
plazo a diez dias.

Entretanto el mandatario norteamericano siguié cerrando acuerdos comerciales bilaterales. En me-
ses pasados ya arreglé las cosas con Reino Unido, China y Arabia Saudita, esta vez le toc6 a la Unién

Europea (UE).

En Escocia recibi6 a la presidenta de la Comisién Europea, Ursula von der Leyen, y alcanzaron lo
que muchos califican como el mayor acuerdo comercial de la historia.

En realidad, se traté mds de un marco preliminar que de un tratado comercial completo, ya que los
detalles seguirdn siendo trabajados por los equipos de técnicos y especialistas por sectores especificos.

Pero en general la mayoria de los especialistas opinaron que la UE ha cedido mas. Un primer analisis
de la publicacién “Capital Economics”, estima que supondra una pérdida de medio punto porcentual

en el Producto Interno Bruto (PBI) europeo.

También, se proyecta que miles de millones de ddlares ingresardn a las arcas estadounidenses en
concepto de impuestos a la importacién.

La tasa promedio que deberdn pagar los bienes europeos para ingresar al mercado norteamericano
se establecié en el orden del 15%.

Las bolsas de Asia, Europa y Wall Street subieron el dia hébil posterior, después de conocerse el marco
del acuerdo.
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Aunque es una tasa considerable, diversos economistas suponen que: “es menor de lo que podria
haber sido y al menos ofrece certidumbre a los inversores”. Chris Weston, de la firma australiana
Pepperstone afirmé que: “El acuerdo fue claramente favorable para los mercados”.

El tratado definitivo deberd ser aprobado por los 27 miembros de la UE. Todos ellos con diversos
intereses y grados de participacién en el mercado de EE.UU.

Algunos han recibido el acuerdo en silencio y con reservas, pero otros han sido directamente criticos.
y ’
El primer ministro francés, Francois Bayrou, sefialé que: “Es un dia oscuro cuando una alianza de
b )
pueblos libres, reunidos para afirmar sus valores comunes y defender sus intereses compartidos, se

resigna a la sumisién”.

A sus opiniones se sumaron la de otros funcionarios de la UE mostrando divisiones dentro de la
organizacion.

El lider nacionalista hingaro Viktor Orbdn sefialé que: “Trump se desayuné a Von der Leyen”.

En el mercado automotriz el arancel se ha reducido del 27,5% impuesto por la nueva administracién
norteamericana en abril a una nueva tasa del 15%.

Alemania es el mayor interesado en este sector porque sus marcas VW, Mercedes o BMW tienen
una importante presencia en el mercado de EE.UU.

Su canciller, Friedrich Merz, se mostré satistecho con la reduccion pero explicé que: “me habria gus-
tado una mayor relajacién del comercio transatlantico”.

Pero los fabricantes de automdviles de su pais, aglomerados en la organizacién VDA, advirtieron
que: “Incluso una tasa del 15% costard miles de millones anuales a la industria automotriz alemana”.

Entretanto las fabricas norteamericanas recibieron buenas noticias al enterarse de que la UE reducird

su propio arancel sobre autos fabricados en EE.UU., bajandolo del 10% al 2,5%.
Otro sector estratégico estadounidense, como el energético, se vio claramente beneficiado.

El mandatario estadounidense anuncié que la UE les comprard U$S750 mil millones en energia y que
ademds las empresas europeas aumentarédn sus inversiones en EE.UU. en unos U$S600 mil millones.

Von der Leyen explicé que: “Reemplazaremos el gas y el petréleo rusos con compras significativas de
hidrocarburos y combustibles nucleares estadounidenses”.

Para algunos especialistas en el sector: “el futuro de la seguridad energética europea quedard en ma-

nos de EE.UU.”.

Aparentemente, algunos productos estratégicos no estardn sujetos a aranceles, como los aeronduticos,
espaciales, quimicos y algunos del sector agropecuario.

El presidente Donald Trump también se aseguré que la industria armamentistica de su pais no pier-
da clientes. Ademis del incremento del presupuesto de defensa europeo, del cual se descarta que una
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gran parte se transformara en demanda a EE.UU,, el mandatario anuncié el mes pasado que si los
europeos quieren seguir apoyando a Ucrania con nuevas armas €l se las venderia.

Este afio Alemania modific6 su constitucién para ampliar su presupuesto militar. Noruega se ha
mostrado predispuesta a utilizar su extraordinaria renta petrolera para financiar la compra de arma-
mento para Kiev. Otros paises europeos también se comprometieron.

Donald Trump ha aceptado permitir el envio de armas estadounidenses, siempre y cuando, los eu-
ropeos paguen los gastos. Asi les permitiria a los paises transferir a Kiev los sistemas de armas o
municiones existentes y luego comprar repuestos.

El secretario general de la OTAN, Mark Rutte, sefialé que: “Dinamarca, Suecia, Finlandia, Gran
Bretafia, los Paises Bajos y Canadd, estin dispuestos a contribuir”.

Para completar el nuevo esquema econémico norteamericano, el presidente sigue presionando a la
Reserva Federal para que baje las tasas de interés.

Actualmente fluctuando entre 4,25% y 4,50%, el mandatario pretende que el organismo norteame-
ricano siga el ejemplo de los europeos que las bajaron este semestre a 2%, luego de haber estado en
un entorno de 4% el afio pasado.

Para el republicano es imprescindible porque: “mantener tasas altas perjudica directamente a los
consumidores, pues con ellas se define el costo del dinero, o cudnto tendrin que pagar los ciudadanos
por los créditos que pidan a los bancos privados. Ademds, tasas elevadas, entorpece a las empresas sus
procesos de inversién”.

Sin embargo, el jefe de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, se muestra reacio a tomar la decisién
b ) )
_ « ) .. ) )
y sefiala que: “necesitamos mantenerlas estables hasta que se disipen por completo los riesgos infla-
cionarios por los aranceles”.

La reduccién de los tipos de interés al nivel de los europeos, o menos, devendria en incrementar la
competitividad norteamericana a escala global.

Con aranceles que protegen su industria y trabajo, acuerdos comerciales bilaterales que incremen-
tardn sus ventas externas y fomentardn la inversién en la economia norteamericana, la reduccién de
tasas e impuestos elevardn sustantivamente sus condiciones de competencia.

Si Donald Trump logra completar el esquema, es muy probable que en el dltimo trimestre del afio
o primero del siguiente, los resultados econémicos de la primer potencia mundial comiencen a sor-
prender a la propia élite gobernante norteamericana.

En ese contexto, el mandatario de la primera potencia militar y econémica del planeta prepara la re-
unién cumbre con Mosct, la segunda (en términos militares); en ella espera delinear las condiciones

del Nuevo Orden Internacional (NOI).

Es muy probable que en agosto Donald Trump se retina con Vladimir Putin en Alaska. Un territorio
que antiguamente era ruso y que EE.UU. se lo compré en 1867. En esos momentos la relacién de
ambas naciones con Londres y el imperio inglés no eran las mejores. Ambos temian que los britdni-
cos completen la expansién de su enclave colonial (Canadd) desde el Atlantico al Pacifico convirtién-
dose en el Gnico competidor de Mosct por el Polo Norte.
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Por su parte el lider ruso explicé que: “Siempre hemos tenido una relacién muy buena y especial con
Estados Unidos. En muchos momentos hemos apoyado su deseo de independencia del Reino Unido”.

A principios de este mes el mandatario norteamericano anuncié en sus redes sociales que: “La tan
esperada reunién entre yo, como presidente de los Estados Unidos de América, y el presidente de
Rusia, Vladimir Putin, tendra lugar el préximo viernes 15 de agosto de 2025 en el gran estado de
Alaska. Préximamente se ofreceran mds detalles. Gracias por su atencién”.

Europa reafirmé su apoyo a una Ucrania destruida y al borde del colapso politico y militar

El canciller francés Jean-Noél Barrot visit6 la capital ucraniana y se reunié con el presidente Volodi-
mir Zelenski mientras alemanes e ingleses negociaban con Washington las condiciones para seguir
asistiendo con armamento al pais centroeuropeo.

El funcionario franco visité algunas de las zonas afectadas por los continuos bombardeos rusos y en
una de las reuniones con el mandatario ucraniano discutieron los proyectos europeos para comenzar
a fabricar drones en el pais.

Para distintos analistas su presencia indicaria también que Paris y Londres no han abandonado por
completo su idea de introducir en Ucrania un contingente militar de “mantenimiento de la paz”de la
llamada “coalicién de los dispuestos” (el grupo de paises convocados por Londres para brindar apoyo
financiero y armamentistico a Ucrania).

Entretanto el pais centroeuropeo es derrotado en el campo de batalla. Como sefialamos meses
atrds desde esta misma seccion, en la ofensiva de verano los rusos cercarian los dos principales
bastiones logisticos de Kiev en el Dombas. En efecto, como dijimos, las ciudades de Pokrovsk y
Kostiantinivka estdn cercadas y comandos rusos ya han ingresado en la primera. Para multiples
analistas, su caida es inminente y el camino hasta el rio Niéper quedaria pricticamente liberado
para el ejército ruso.

Por su parte, las fuerzas ucranianas carecen de municiones suficientes como para protegerse en las
principales lineas defensivas. Segtn algunos informes de combatientes rusos: “muchas veces las aban-
donan sin disparar y nuestros drones los cazan como a hormigas”.

Agotadas, por no poder reclutar nuevos efectivos al ritmo de las exigencias y sin recursos suficientes,
las tropas ucranianas estin perdiendo aceleradamente voluntad de combate y segin sefialan otras
fuentes: “las deserciones se aceleran”.

La mayor parte de analistas coinciden en que si Rusia sostiene la ofensiva el resto del verano es muy
grande la posibilidad que antes de terminar el afio ya estén en la ribera oriental del rio Niéper.

Agregan que: “Por eso la desesperacién de los europeos cuando el presidente norteamericano dio el
gregan q p P p
plazo de cincuenta dias”.

En efecto, en esa ocasién la representante de la UE de Asuntos Exteriores, Kaja Kallas, sefialé como

muy positivo que el mandatario estadounidense presione a Rusia para alcanzar la paz. Sin embargo,
luego aclaré que: “Por otro lado, 50 dias es demasiado tiempo”.
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Muchos comienzan a advertir que los dos lideres mundiales tienen otra agenda ademds de la gue-
rra en Centroeuropa y Medio Oriente. Por ello se pusieron sumamente nerviosos cuando Donald
Trump anuncié su reunién con Vladimir Putin, a solas en Alaska.

El canciller aleman, Friedrich Merz, solicit6 a Washington una reunién virtual con el mandatario
norteamericano y los lideres de los principales paises de la UE y Reino Unido.

Presienten que, aunque seguramente la paz en Ucrania serd parte de los temas, las cuestiones centra-
les que los dos lideres comenzardn a tratar se vinculan con el Nuevo Orden Internacional y el fin de
la Globalizacién.

En suma, como sefialamos desde MyM desde hace algunos afios atrds, un nuevo “Yalta” estd produ-
ciéndose. En él, se comenzari a redefinir el nuevo “Occidente Ampliado”y los principios y normas
que lo regiran.

En ese marco Ucrania es la “medianera” entre las dos potencias militares preponderantes y las Gnicas
capaces de asegurar una paz perdurable en la regién.

Muy probablemente, Vladimir Zelenski sea sustituido con un proceso electoral por otro lider acep-

table para Mosct y Washington.
Rusia conservara las provincias del Dombas y Crimea. Odessa y Kiev estin en discusién.

En la primera, los rusos tienen milicias, organizaciones gremiales y politicas simpatizantes. Proba-
blemente con la disolucién del régimen actual, puede llegar a producirse el surgimiento de algin
movimiento nacionalista ruso que derive en un proceso de autodeterminacién y la regién acabe de-
pendiendo politicamente de Moscu. Probablemente, el puerto termine gestionado por una empresa
norteamericana y sus trabajadores en alguna organizacién sindical rusa.

Entretanto Kiev conservaria la condicién de ciudad capital de un pais reducido a un poco menos de
las dos terceras partes de su extension territorial original. Bajo la tutela de Washington y con unas
tuerzas de seguridad cuyo objetivo estaria restringido s6lo a salvaguardar el orden interno.

Ron Wahid, presidente de la firma de inteligencia estratégica Arcanum Global, especialista en la
situacién ucraniana explic6 el mes pasado que: “En este momento, en Washington, existe una gran
desconfianza hacia la administracién Zelenski. La incapacidad de Kiev para comprender la dindmica
politica estadounidense estd teniendo un efecto extremadamente negativo”.

China bajo estrés por el NOI

El pais de extremo Oriente, en el periodo inicial de su ingreso a la Globalizacién asisti6 a un proceso
de vertiginoso crecimiento de su Producto Bruto Interno (PBI). Segtin el Banco Mundial, en 1984
alcanza una sorprendente tasa de 15,2% de expansién y en 2007 de 14,1%, un promedio en el perio-
do cercano al 10%.

Lo sostuvo vendiendo manufacturas al mundo en base a un costo infimo de su mano de obra. En
esos mismos afios, al principio vendia externamente el 9,5% de su PIB (exportaciones de bienes y
servicios en 1984) y en 2007 alcanzé el 34,9%. Es decir que triplicé sus ventas externas.
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Pero en esa época, el presidente norteamericano George W. Bush inicié la revolucién energética
norteamericana. Los precios de alimentos y energia se multiplicaron. Como China dependia de la
importacién de los mismos para su transformacion, ingres6 en un proceso mds lento de crecimiento.

En 2010 alcanzé el 10,6% y, a partir de ese afo, las tasas comenzaron a descender. Fue de 7% en 2015

y de 6,1% en 2019.
Quedaba expuesta su dependencia de insumos externos, para sostener elevados niveles de crecimiento.

En ese marco en 2013, el pais puso en marcha un proyecto muy ambicioso inspirado en la antigua
ruta de la seda. El presidente Xi Jinping lo presenté en Kazajistdn.

Pequin fomentaria una serie de proyectos de infraestructura a nivel internacional, para asegurarse los
insumos que alimenten su maquinaria de manufacturas.

Sin embargo, sus ritmos de crecimiento siguieron reduciéndose. En 2019 fue de 6,1%, en 2020 de
2,3% (plena pandemia), y luego de una recuperacién en 2021 de 8,6% los dltimos afios 2022, 2023 y
2024 fueron de 3,1% 5,4% y 5%, respectivamente. Alcanzando niveles importantes, pero propios de
una economia madura.

El problema que, para la dirigencia del partido comunista chino, se trata de valores demasiado bajos
para seguir con el proceso de integracién de su poblacién rural de autoconsumo a una urbana de
elevada productividad.

Las tensiones al interior de la organizacién para sostener la continuidad de su proyecto aumentaron.

El mes pasado, Liu Jianchao, un importante lider del Departamento Internacional del Partido Co-
munista Chino, fue detenido.

Algunas fuentes asidticas lo consideraban como probable futuro ministro de Asuntos Exteriores.
En opinién de algunos circulos diplomaticos occidentales, se trata de una nueva purga interna.

El funcionario fue detenido por las autoridades para ser interrogado cuando retornaba a la capital
luego de sus visitas a Singapur, Sudéfrica y Argelia a finales del mes pasado.

A lo largo de su carrera, ocup6 cargos importantes tanto en el servicio exterior como en organismos
estatales y partidistas. Su perfil internacional se consolidé en los ultimos afios luego de asumir la
direccién del organismo partidario relevante en las relaciones de China con partidos politicos extran-
jeros y otros estados socialistas.

El caso recuerda al de Qin Gang, funcionario que fue destituido como ministro de Exteriores en
2023 tras apenas siete meses en el cargo.

Hasta el momento, no se han dado a conocer los motivos oficiales de su detencién, lo que ha alimen-
tado la especulacién en Occidente sobre el futuro de la politica exterior del pais.

La diplomacia occidental lo observaba como un lider abierto, a entender sus preocupaciones sobre
el expansionismo de la potencia asidtica para extender su control sobre diversos recursos naturales.
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Para muchos analistas de geopolitica, su detencién puede implicar una sefial de que Xi Jinping estd
dispuesto a profundizar su politica exterior agresiva para asegurarse los insumos imprescindibles que
le otorguen la estabilidad a su economia.

Pese a las sequridades dadas por Donald Trump a Israel, el gobierno de Netanyahu decidio
tomar el control de la Ciudad de Gaza

La oficina del Primer Ministro anuncié que: “las Fuerzas de Defensa de Israel (FDI) se prepararin
para tomar el control de la Ciudad de Gaza mientras brindan ayuda humanitaria a la poblacién civil
fuera de las zonas de combate”.

Describieron que sus objetivos fundamentales serdn el desarme de la organizacién Hamads, la devo-
lucién de todos los rehenes (tanto vivos como muertos), la desmilitarizacién de la zona, el control
israeli sobre la seguridad en el lugar y la promocién de un gobierno civil alternativo que no lo lideren
Hamis ni la Autoridad Palestina.

El Primer Ministro explicé que: “Para garantizar nuestra seguridad, pretendemos expulsar a Hamas
de alli, permitir que la poblacién de Gaza se libere y entregarla a un gobierno civil; eso no es Hamas
ni nadie que promueva la destruccién de Israel”.

Al conocerse la noticia que implica nuevas operaciones militares en la pequefia regién y el riesgo de
la pérdida de mas vidas, se produjeron protestas al interior de Israel.

Por su parte, mandos de las FDI ya advirtieron que una expansién de la ofensiva para lograr el control
total del drea pondria en peligro a los 20 rehenes israelies que sus fuerzas de inteligencia suponen
siguen vivos y se encuentran retenidos en esas zonas.

mismo tiempo, diversos grupos de familiares de los rehenes se manifestaron en Jerusalén para
Al t , d de famil de los reh fest al
protestar por la decisién que estiman como una sentencia de muerte y la desaparicién inmediata de
sus seres queridos.

Segun un periodista especializado en la regién, Hugo Bachega, corresponsal de diversos medios de
comunicacién: “Muchos aqui creen que Netanyahu estd prolongando el conflicto para garantizar la
supervivencia de su coalicién, cuya continuidad depende del apoyo de ministros ultranacionalistas
que han amenazado con abandonar el gobierno si se llega a algtin acuerdo con Hamis”.

Probablemente tenga razén porque el papel de Israel en Medio Oriente, dado el NOI en curso, serd
distinto al que fue en la globalizacién. Netanyahu lo advierte y trabaja para situar a su nacién en la
mejor posicién posible en la futura ronda de negociaciones.

No es lo mismo para su pais reconocer el estado Palestino si ocupa militar y politicamente la “Franja
de Gaza”, a hacerlo si éste se encuentra en manos de un potencial enemigo del pueblo de Israel.

Ya sefialamos, en este mismo acdpite en nimeros anteriores, que el conflicto de la medianera ucra-
niana seria facilmente solucionado por Donald Trump y Putin. También dijimos que la cuestion de

la sobrevivencia del pueblo israelita en Medio Oriente seria mucho mds compleja de solucionar.

La conduccién del grupo subversivo explicé a principios de este mes que: “el anuncio de una ocupa-
cién total representa una clara marcha atras en el curso de las negociaciones de paz”.
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Por su parte el lider actual de Israel sefialé que: “Queremos liberarnos y liberar al pueblo de Gaza
del terrible terror de Hamds, no pretendemos conservar el territorio, sélo establecer un perimetro de
seguridad para nuestro pueblo. No pretendemos dominar politicamente la regién ni estar alli como
un 6rgano de gobierno”.

La solucién de dos estados, el reconocimiento mutuo y la tolerancia parecen estar en la mesa de dis-
cusién de Medio Oriente y serd un tema permanente a resolver en el marco del NOI.

La Socialdemocracia Sudamericana parece no comprender las implicancias geopoliticas del NOI

Particularmente la encarnada por el mandatario de Brasil, Luiz Indcio Lula da Silva, que en los dlti-
mos meses ha llevado una encarnizada disputa con el nuevo mandatario norteamericano.

El presidente brasilefio se manifest6 en contra de la nueva politica econémica americana de Donald
Trump y defendi6 el libre comercio sefialando que: “nunca negociaremos como si fuéramos un pais
pequefio contra uno grande”.

Tal vez, confundido por los intereses de China en su cosecha de soja y la tradicional importancia que
Lisboa y Londres prestaron a su pais, le infundieron arrogancias para menospreciar el papel que el
lider de la primera potencia mundial estid desempefiando en la conformacién del NOIL

Asi, los dltimos meses, sus declaraciones conllevan a un enfrentamiento cada vez mds pronunciado

entre Brasil y EE.U.U.

El mes pasado declaré que: “El comportamiento del presidente Trump se aparté de todos los es-
tandares de negociacién y diplomacia. Cuando hay un desacuerdo comercial o politico, se llama por
teléfono, se programa una reunidn, se habla y se intenta resolver el problema. Lo que no se hace es
imponer impuestos y dar un ultimatum”.

En condiciones normales podria tener razén pero, en otras excepcionales como las del NOI que esti
p pero, p q
proponiendo el maximo lider politico de Occidente, parecen reclamos infundados.

El problema para los paises de Sudamérica y sus élites gobernantes es no comprender que la Globa-
lizacién y las cadenas largas de valor al igual que la solucién financiera infinita de sus déficit comer-

ciales y publicos con deuda externa, en el NOI, se terminan.

Sus lideres y élites tendran que estar muy al tanto de los acontecimientos en Alaska y la conforma-
cién de las nuevas organizaciones que definirdn la economia que resta en el siglo XXI.

Brasil y Pert deben resguardar la Amazonia al igual que Colombia, Ecuador y Bolivia. Argentina y
Chile, el Atldntico Sur. Todos teniendo en cuenta los intereses extra continentales.
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El Papa Ledn XIV ofrecié a Roma para la “Paz”

Conocedor de las dificultades del mundo actual, el Sumo Pontifice se comprometié con todos los
pueblos para impulsar el proceso de la comunién.

Desde el inicio de su papado, advirtiendo los peligros que la humanidad transita, se concentré en
promover la unién entre los pueblos en lugar de las divergencias

Su cardenal secretario de Estado, Pietro Parolin, explicé que su eleccién fue porque sefialé que: “No
me eligieron ustedes a mi, sino que yo los elegi a ustedes y los que he destinado para que vayan y den
fruto, y su fruto permanezca; para que todo lo que pidan al Padre en mi nombre, él se los conceda.
Esto les mando: que se amen los unos a los otros”.
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Finanzas publicas

Sumario ejecutivo

1. La recaudacién nacional tuvo un incremento interanual de 42,7% en el mes, lo que
contrasta con una evolucién del costo de vida en el periodo correspondiente (Junio
25/Junio 24) de 39,5% segtin INDEC y de 43,3% medida para el mismo periodo por
MMyAsociados, de modo que la recaudacién en valores reales tuvo una variacién entre
-0,4% y 2% en los valores interanuales. En estos guarismos influy6 que los vencimientos
de la rebaja de aranceles a las exportaciones generaron un importante adelanto de las
declaraciones impactando positivamente por en torno a 2,6 puntos porcentuales de la
recaudacion total.

2. Tomando la de IVA en el mercado interno, se obtiene un incremento de 1,7% en valores
reales frente a 2024, aunque comparado con 2023 se mantiene una caida del -13,3%.
Cabe destacar que, si se corrigiera la medicién de Inflacién tomando la base de 2018,
como sugiere la Universidad Di Tella, se deberian agregar en torno a 6 puntos porcen-
tuales al guarismo de base con lo que la dindmica de recaudacién de IVA, se ubicaria en
-4,3% frente a 2024 y -19,3% con respecto a 2023.

3. ElSector Publico Nacional (SPN) registr6, en Junio 2025, un Superavit Fiscal Primario
(SFP) de caja de $0,7 Bi. El pago de intereses de la deuda publica, neto de operacio-
nes intra-sector publico, fue de $0,26 Bi, resultando en un Superévit Fiscal Financiero
(SFF) de $0,55 Bi. Los Ingresos Totales del SPN ascendieron a $11,6 Bi creciendo
+41,6% respecto al mismo mes del afio anterior. Los Gastos Totales antes de intereses
alcanzaron $10,8 Bi con una suba nominal interanual de 38,9%.

4. Proyeccién para Julio de 2025:

a. Se prevé un nivel de Gasto Corriente en torno a $11,2 Bi con Ingresos Totales por
$12,7 Bi (cabe destacar que en Julio ingresan los aportes sobre las remuneraciones
a los trabajadores registrados mientras que el pago semestral del aguinaldo impacté
sobre las jubilaciones y pensiones de Junio).

b. Postulando un pago de inversiones de $0,2 Bi, se obtiene un Superavit Fiscal Prima-
rio (DFP) proyectado para el mes que alcanza la cifra de $1,3 Bi.

c. Tomando el monto de intereses estimados para la informacién de caja de la tesoreria
se obtiene un valor proyectado de 2% de PIB; arrojando un Equilibrio Fiscal Finan-
ciero (EFF) para el Sector Publico Nacional (SPN).

d. La inclusién de los déficits financieros de los Gobiernos Subnacionales y el Cua-
si-fiscal (que incluye los intereses devengados) suma un Déficit Fiscal Total (DFT)
de 13,8% de PIB.
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5. Elaumento nominal de deuda Publica Consolidada de Junio alcanzé los $6 Bi (anua-

lizado significa un 10% de PIB). Ver Anexo II.

La recaudacion de Julio 2025

Los Ingresos Tributarios Totales obtenidos por la Administracién Federal de Ingresos Publicos
(AFIP) en sus tres componentes desglosados: la Direcciéon General de Impuestos (DGI), la Di-
reccion General de Aduanas (DGA) y la Direcciéon General de Recursos de la Seguridad Social

(DGRSS) se presentan en el siguiente cuadro por impuesto y entidad recaudadora.

Cuadro 1. Ingresos Tributarios Nacionales. DGI, DGA y SSS. Julio 2025. En $ mM

2024 2025 Mensual Julio
ene feb mar abr may jun ene feb mar abr may jun 2025 2024 %
Ganancias 1.022 1.092 1.057 1249 5512 2516 2.570 2616 2.228 2450 4.780 2.886 3.103 1.930 | 60,7%
Ganancias DGI 822 939 897 1070 5324 2355 2,285 2,350 2043 2,251 4,574 2,695 2.882 1715 | 680%
Ganancias DGA 199 153 159 179 188 161 285 265 185 200 208 190 220 215 2.5%
WA 2851 2673 2818 3280 3.097 3354 5.338 4.755 4.368 4.714 4.388 5.110 5139 3736 | 37.5%
VA DGI 1604 1747 1838 2166 2004 2398 3.542 3.085 3.034 3.307 2,997 3.701 3.459 2439 | a18%
Devoluciones () 25 20 16 46 90 17 69 50 62 60 70 50 53 40
IVADGA 1271 946 9% 1161 1184 1013 1.865 1720 1.3% 1.467 1.461 1.458 1733 1337 | 298%
Reintegros (-) 30 31 36 84 122 (17) 68 50 40 29 41 45 32 40 | -200%
Internos Coparticipados 171 155 205 209 162 204 321 303 276 272 258 257 231 219 5,6%
Regularizacion de activos 0 0 0 0 0 0 10 76 121 29 103 72 2 0
Impuesto PAIS 469 576 695 510 563 780 1 (5) (1) (0) 0 0 [} 698
Otros coparticipados 13 11 14 13 36 20 20 18 18 21 35 22 27 23 | 18,9%
Derechos de Exportacion 645 281 310 318 751 430 545 541 589 662 695 1,220 1.156 562 | 105,6%
Derechos de Imp. y Tasa Estadistica 325 219 239 280 270 244 488 456 430 508 465 480 589 329 | 789%
Combustibles total 46 51 82 158 189 219 263 339 298 337 376 396 380 239 | 59.4%
Bienes personales 33 76 17 80 25 320 43 68 31 59 40 1.169 101 24 | 319.8%
Créditos y Débitos en Cta. Cte. 463 571 601 612 639 886 1.068 996 943 1.055 1.127 1.075 1.302 882 | 47.7%
Total DGI-DGA (excl. otros) 6.008 5.674 6.002 6.627 11.123  9.030 | 10.613 10.112 9.260 10.078 12.226 12.641 | 11.999 8.603 | 39,5%
Otros impuestos (3) 26 26 (16) 95 48 19 97 15 8 6 1z 3 132 83 59%
Sistema Seguridad Social 1.666 1.549 1.740 1942 2209 2.248 4321 3.394 3465 3.597 3.625 3.540 4.868 3.225 | 51.0%
Aportes Personales 637 562 615 706 835 866 1.657 1.279 1.302 1.338 1.358 1.368 1.865 1242 | 50.2%
Contribuciones Patronales 1.017 978 1114 1221 1365 1376 2.628 2,092 2133 2230 2234 2.162 2,957 1967 | 50.3%
Otros ingresos Seguridad Social (4) 28 35 40 40 34 38 71 77 81 83 85 85 91 48 | 90.5%
Otros SIPA (-] 17 27 29 26 25 32 35 54 52 54 52 76 44 32
Total recursos tributarios 7.700 7.249 7.726 8.664 13.379 11298 15.032 13.521 12.733 13.682 15.863 16.184 16.999 11.911 | 42,7%

Fuente: Secretaria de Hacienda

La recaudacién nacional tuvo un incremento interanual de 42,7% en el mes, lo que contrasta con una
evolucién del costo de vida en el periodo correspondiente (Junio 25/Junio 24)! de 39,5% segin IN-
DEC y de 43,3% medida para el mismo periodo por MMyAsociados, de modo que la recaudacién
en valores reales se movié entre entre -0,4% y 2%, en los valores interanuales.

Cabe aclarar que la evolucién de precios Julio 25/Julio 24 ronda 36,3%, con lo que si se utiliza este
indice la recaudacion real habria subido un 4,6% interanual. Teniendo en cuenta que la mayoria de
los impuestos definen su base imponible entre 30 y 60 dias con anterioridad al momento de su in-
greso, utilizar las variaciones contempordneas de precios subestima la caida real cuando la inflacién
presenta una tendencia a la baja.

Por su parte la recaudacién de Julio de 2025 comparada con la del mismo mes de 2023, muestra una
caida de -7,6% y, sin tener en cuenta derechos de exportacién, -12%.

1 Larecaudacion de cada mes se obtiene a precios del mes anterior, se considera un retraso de un mes para evaluarla en valores reales.
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Cuadro 2. Ingresos Tributarios Nacionales: DGI-DGA y SSS. Julio 2025. En $ mM moneda constante

2023 2024 2025 2024) 2023|25/24 |25/23
jul ago sep oct nov dic jun jul ago sep act nov dic jul jul jul % dif | % dif
Ganancias 3,53 410 336 353 315 319 3.56 2,61 2,78 2,69 2,66 3,09 2,93 | 3,01 261 | 3.53 15,3%) -14,7%
Ganancias DG 317 369 294 320 286 283 | 333 232 253 238 235 282 266 280 232| 317 206%|-119%
Ganancias DGA 0.36 0,41 0,42 0,33 029 0.36 0.23 0.29 0.25 0.31 0.31 0.26 0.28 0.21 0.29 0.36 | -26.5%]| -39.8%
IVA 592 6,52 6,77 5,65 573 634 4,80 5,05 5,06 518 5,29 5,01 513 | 498 | 505 | 592 -1,3%|-15,8%
IVADGI 3.87 4,02 416 3.56 3.83 407 3.39 3,30 3.57 3.28 3.39 3,40 3,46 3,35 3.30 3.87 1.7%( -13.3%
Devoluciones (-) 0,09 0,07 0,07 0,08 0,04 0,05 0,02 0,05 0,08 0,07 0,09 0,08 0,13 0,05 0,05 0,09
IVADGA 2,13 2,58 2,68 2,17 1,93 2,32 1,43 1,81 1,57 197 1,58 1,68 1,79 168 1.81 2,13 -7.0%)| -21,3%
Internos Coparticipados 038 038 039 042 040 045 0.29 0,30 0,35 0,33 032 0.36 036 | 0,22 | 0,30 | 038 | -24,3%|-40.6%
Regularizacién de activos 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 001 030 011 002| 000/ 0,00/ 000
Impuesto PAIS 0,33 1,00 099 087 0,068 095 110 0.94 0,86 0,54 0.47 0.46 0,12 | 000| 094 | 033
Otros coparticipados 0.03 0,03 0,03 0,03 0,04 0.03 0.03 0,03 0.0z 0.02 0.02 0,03 0,02 0,03 0.03 0,03 | -14.7%| -22.7%
Derechos de Exportacion 0,31 0,51 071 0,44 0,35 126 0,61 0,76 0,57 0,67 0,69 0,69 0,68 112 0,76 0,31 47,5%|257,5%
Derechos de Imp.y T.E. 0,53 0,67 0,63 0,58 0,49 0,56 0,35 0,45 0,40 0,51 0,51 0,44 0,46 0,57 0,45 0,53 284%| 8.0%
Combustibles total 0,21 0,25 0,20 0,19 0,14 0,19 0,31 0,32 0,32 0,35 0,33 0,34 0,51 0,37 0,32 0,21 14.3%| 729%
Bienes Personales 0,34 0,54 0,24 0,35 0,31 0.46 0,45 0,03 0.38 Lzz 0,28 0,14 011 0,10 0.03 0,34 | 201,1%| -71,0%
Créditos y Débitos en Cra. Cte. 130 1,31 1,33 1,32 1,32 130 125 1,19 1,19 109 1,15 Li8 1,16 1,26 1.19 1,30 59%| -26%
Total DGI-DGA (excl. otros) 12,78 15,24 14,55 13.26 12,55 14,66 | 12,77 11,63 11,87 1Z,54 11,98 11,79 1143 |11,64 (11,63 |12,78 0,1%( -8,9%
Otros impuestos (3) 0,25 0,10 0,04 009 004 007 0.03 0,11 0,07 0,15 0,02 0,04 0,04 | 0,13 | 0,11 | 025 13,8%)| -48,7%
Total DGI-DGA 13,03 1534 14,58 13,35 12,59 14,73 | 12,79 11,74 11,94 1269 11,99 11,83 1147 |11,76 (11,74 | 13,03 0,2%| -9.7%
Sistema Seguridad Social 491 385 349 328 350 333 318 436 334 333 341 346 345| 472 436 | 480 8,3%)| -1,7%
Aportes Personales 1,90 1,50 140 134 1,39 1,29 1,22 1,68 1.28 1,27 1,31 1,34 135 1,81 1.68 1,90 7.7%| -4.7%
Contribuciones Patronales 291 231 207 191 210 203 1,94 2,60 204 2,03 2,07 2,10 209| 287 ) 266 | 291 78%| -14%
Total Recursos Tributarios 17,93 1918 18,07 1664 16,09 18,06 15,97 16,10 15,29 16,02 15,41 15,29 14,92 | 16,48 | 16,10 | 17,83 24%| -7.6%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC y Secretaria de Hacienda

El principal impacto positivo y transitorio en la evolucién de los ingresos fue que la liquidacién an-
ticipada de exportaciones agregé 2,6 puntos porcentuales a la recaudacién del mes.

Cabe destacar que el no ajuste de ponderadores de las canastas utilizadas para medir la inflacién
involucra un defecto de 16 puntos porcentuales en la medicién de la inflacién, de los que 6 puntos
impactarian en el ajuste mencionado. De modo que, medido con un deflactor més cercano a la rea-
lidad, el aumento nominal de 42,7 % en la recaudacién equivale a una pérdida real de -3,6% y -20%
respecto de 2024 y 2023 respectivamente.

En el Impuesto a las Ganancias los ingresos se mantuvieron muy por debajo de los obtenidos en
afos anteriores -20,1% respecto a 2024,y -34,2% frente a 2023. Esto a pesar de la modificacién en
el Régimen de Anticipos implementada por RG 5.685/2025 que dispuso que el segundo anticipo del
cierre diciembre se calculé con la alicuota del 11,11% en tanto el afio pasado se aplicé la de 8,33%.
En el afio anterior, Ingresos remanentes, el pago del saldo de declaracién jurada de personas humanas
que vencié en junio 2025, habia sido prorrogado hasta agosto y septiembre 2024.

En IVA mercado interno se logré un incremento de 1,7% respecto de los valores actualizados el afio

2024 (cuando ya la recesién originada en la nueva politica fiscal, salarial y monetaria comenzaba a
consolidarse) pero sufrié una merma del -13,3% frente a 2023.
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Grafico 1. Recaudacion historica en moneda homogeénea . IVA DGI $ Bi Mon. Homog. Julio 2025
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Los recursos de la Seguridad Social crecieron un 8,3%, nuevamente, por el retraso de los ajustes
reales de las remuneraciones vigente en Junio de 2024.
Cuadro 3. Recaudacion. Participacion Sector Piblico Nacional en los Ingresos recaudados por ARCA
y Proyeccion Julio 2025. En $ M

A-Rec.DGI-DGA jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25
IVA neto de reintegros 34112 3.696,3 3.847.6 4.103,8 43443 4.219.8 4.406,6 5.269,5 4.705,1 4.328,0 4.685,1 4.347.8 5.064,7 5.107,1
Ganancias 2.516,1 1.930,5 2.140,5 21543 22071 2.628,6 2.559.,5 2.570,0 2.615,7 22279 2.450,4 4.779,7 2.885,5 31029
Débitos y créditos 885,7 881,5 919.2 8742 9513 L.004,5 1.014,8 1.067,7 9957 942,7 1.055,3 1.126,7 1.075,0 13016
Bienes personales 320,3 24,1 2919 a77.7 2290 1228 91,7 480 67,6 312 58,8 39.8 1.169,1 1011
Impuestos internos 2043 219.2 268,0 2635 266,7 3038 3159 3213 3027 276,0 2718 2576 2574 2314
Combustibles 218,7 4458 451,0 514,7 5151 556,0 874,1 5059 658,6 5735 651,7 7273 756,6 712,0
Derechos de exportacién 4296 562,1 435,7 5399 575.6 590,3 5915 5449 5410 589,5 662,4 694,5 1.219.8 1.155,9
Derechos de importacién 2013 2729 263,1 3414 3579 3182 3417 4246 3940 3645 430,0 3892 398,7 4953
Resto tributarios 862,7 6533 574,0 403,8 502,6 335,1 -190,6 -41,0 -153,5 -65,2 -180,8 -125,3 -182,3 -76,4
Subtotal A 9.049,7 | 8.6858 | 9.191,1 10,1734 9.949,6 |10.079,2 |10.005,4 |10.710,7 |10.126,9 9.268,1 | 10.084,6 12.237,5 12.644,6 12.131,0

B- Rec. Sector Piiblico Nacional
IVA neto de reintegros 1.5639 1.707.0 17912 1.882,9 19989 1.9449 2.008,6 24536 2.155,5 2.015.4 21510 2.017.7 2.345.6 2.365,2
Ganancias 9449 690,5 770,5 7792 763,2 9471 901,0 8743 8899 7554 7828 1.722,0 934,7 1.005,1
Débitos y créditos a70.4 8632 905,1 8543 933,1 984,8 956,7 1.086,9 976,6 9249 1.035,3 1.105,3 1.054,6 1.276,9
Bienes personales 1259 95 1104 369,1 99,4 558 368 191 26,6 121 227 15.6 457,1 395
Impuestos internos 94,6 106,2 124,0 1234 1236 142,2 1407 1548 1426 1312 122,0 117.7 1180 106,1
Combustibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Derechos de exportacién 444,0 553,7 4339 5326 5522 558,9 5578 5439 5239 558,8 691,6 6606 1.197,7 1.135,0
Derechos de importacion 161,6 266,6 2596 2826 398,5 3363 3453 4136 3835 361,0 417,00 391,2 3885 482,7
Resto tributarios 1.095,1 11243 1.080,4 928,8 949,5 938,7 746,0 5153 556,0 521,6 567,9 661,2 675,8 76,4
Subtotal B 5.300,2 5.321,0 | 54750 5.752.8 58184 5.908,7 6.061,5 56545 5.280,3 5.790,3 6.691,2 71719 6.486,9

W%B/A
IVA neto de reintegros 45,8% 46,2% 45,9% 46,0% 46,1% 45,8% 46,6% 46,4% 46,3% 46,3%
Ganancias 37.6% 35,8% 36,2% 34,6% 36,0% 34,0% 33,9% 36,0% 32,4% 32,4%
Débitos y créditos 98,3% 97,9% 97,7% 98,1% 98,0% 94,3% 98,1% 98,1% 98,1% 98,1% 98,1%
Bienes personales 39,3% 39,6% 37,7% 43,4% 45,5% 40,1% 39,3% 38,9% 39,2% 39,1% 39,1%
Impuestos internos 463% 48,4% 46,8% 46,4% 46,8% 44,5% 47,1% 47,5% 45,7% 45,8% 45,8%
Combustibles 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Derechos de exportacién 103,4% 98,5% 98,6% 94,7% 94,3% 96,8% 94,8% 95,1% 98,2% 98,2%
Diféchios dé Innpareaclii 80.3% [ on% 828% | 1114% | 1057% | 101,0% 97,3% 97,0% 100,5% 97,5% 97.5%
Subtotal 58,6% 61,3% 56,5% 58,5% 58,6% 56,9% 55,8% 57,0% 57,4% 54,7% 56,7% 53,5%
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Los resultados del Sector Publico Nacional

El Sector Publico Nacional (SPN) registré, en Junio 2025, un Superavit Fiscal Primario (SFP) de
caja de $0,7 Bi. El pago de intereses de la deuda publica, neto de operaciones intra-sector publico, fue

de $0,26 Bi, resultando en un Superavit Fiscal Financiero (SFF) de $0,55 Bi.

Los valores del ultimo cierre mensual

Cuadro 4. Resultados de caja.2 Junio 2025. En $ M

Dato mensual Varia‘cw'én L2 rn.eses Diferencia
nominal Actualiz. IPC
jun-25 jun-24 % jun-24 $ %
Recaudacion DGI-DGA 12.644.645 9.049.715 39,7% 12.617.123 27.521 0,2%
% SPN 57% 59% 59% -2% -3%

Total Tributarios 10.830.062 7.625.151 42,0% 10.630.994 199.068 1,9%
Administracién Nacional 7.171.938 5.300.249 35.3% 7.389.614 -217.676 -2,9%
Contribuciones a la Seguridad Social 3.658.124 2.324.901 57,3% 3.241.380 416.744 12,9%
Rentas de la Propiedad Netas (1) 325.375 317.860 2,4% 443,160 -117.786 -26,6%
Otros Ingresos Corrientes 385.403 239.458 60,9% 333.853 51.550 15,4%
INGRESOS TOTALES 11.583.223 8.182.494 41,6% | 11.408.042 175.180 1,5%
Gastos corrientes 10.556.478 7.452.328 41,7% 10.390.045 166.433 1,6%
Prestaciones sociales 8.011.434 5.623.278 42,5% 7.839.980 171.454 2,2%
Jubilaciones y pensiones contributivag 5.693.397 3.830.359 48,6% 5.340.291 353.105 6,6%
Asignacion Universal para Proteccion 473,662 299,080 58,4% 416.977 56.685 13,6%
Asignaciones (familiares y por hijo) 210.650 168.899 24,7% 235.480 24.829 -10,5%
Pensiones no contributivas 502.719 372.364 35,0% 519.150 -16.432 -3,2%
Prestaciones del INSSIP 656.855 455.284 44.3% 634.757 22.098 3,5%
Otros Programas (Progresar, Arg. Trabi 474,151 497.292 -4,7% 693.325 -219.174 -31,6%
Subsidios econémicos 408.463 409.063 -0,1% 570.316 -161.853 -28,4%
Energia 237.272 238.661 -0,6% 332.741 -95.470 -28,7%
Transporte 169.870 154.948 9,6% 216.029 -46.159 -21,4%
Otras funciones 1321 15.454 -81,4% 21.546 -20.225 -93,9%
Gastos de funcionamiento y otros 1.674.036 1.222.354 37,0% 1.704.207 -30.171 -1,8%
Salarios 1.339.245 1.038.443 29,0% 1.447.798 -108.553 7,5%
Otros gastos de funcionamiento 334.791 183911 82,0% 256.409 78.382 30,6%
Transf. a Provincias 276.045 83.720 229,7% 116.722 159.323 136,5%
Otros gastos corrientes 186.501 113915 63,7% 158.820 27.681 17,4%
Transferencias a universidades 38.041 16.566 129,6% 23.096 14.945 64,7%
Resto 148.460 97.349 52,5% 135.724 12.736 9,4%
Gastos de capital 236.212 241.596 -2,2% 336.834 -100.622 -29,9%
Subtotal sin intereses 10.792.690 7.693.925 40,3% 10.726.879 65.811 0,6%
Intereses netos 239.299 250.380 -4,4% 349,080 -109.781 -31,4%
Gastos Totales 11.031.989 7.944.305 38,9% 11,075.959 -43.971 -0,4%

Ahorro Corriente 1.026.745 730.165 40,6% 1.017.997 8.748
Déficit Primario -790.533 -488.569 -681.163 -109.370 16,1%

Déficit Financiero -551.234 -238.189 -332.083 -219.151

(1) Excluye rentas de la propiedad generadas por el BCRA, por activos del FGS que son pasivos
publicos, y otras acreencias intra SPNF

(2) Excluye intereses pagados Intra-Sector Publico Nacional

Fuente: Secretaria de Hacienda

2 lacontabilidad, denominada “de Caja” registra lo efectivamente recaudado y pagado durante el periodo que se mide. Este criterio se distingue del

criterio de “devengado” que incluye los ingresos no cobrados y los gastos impagos.
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Los Ingresos Totales del SPN ascendieron a $11,6 Bi, creciendo +41,6% respecto al mismo mes
del afio anterior. Los Gastos Totales antes de intereses alcanzaron $10,8 Bi con una suba nominal
interanual de 38,9%.

Los primeros incluyen los Ingresos Tributarios de la Administracién Nacional $10,4 Bi (-14,5%
MH) y los segundos contienen prestaciones sociales por $6,3 Bi (+57,3% MH).

Los Ingresos y gastos comparativos en Moneda Homogénea

Comparados en moneda homogénea, el Superavit primario de Junio de 2025 resulté $109 mM
inferior al del mismo mes de 2024, actualizado. Esta diferencia se obtuvo con mayores Ingresos

Totales por $175 mM, con mayores Gastos Corrientes por $166,4 mM y menores gastos de capital
en $100,6 mM (Grafico 2).

Grafico 2. Sector Pablico Nacional: Diferencias entre Junio 25 y Junio 24 por rubro.
En $ mM (moneda homogénea)’

166,4

-175,2

-100,6  -109,4

MayoresINGRESOS MayoresGastos Menores Gastos de Mayor Superadvit
TOTALES corrientes capital Primario

Fuente: Secretaria de Hacienda

3 Valores en el afio/mes base, indexados por indice de Costo de Vida al afio/mes 2021.
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Grafico 3. Sector Pablico Nacional. Gastos Corrientes y Prestaciones Saciales, Junio 25 vs. Junio ‘24.
En $ mM (moneda homogénea)
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Los menores gastos corrientes se concentran en Subsidios Econémicos, mientras que se verificaun
mayor gasto por $171,5 mM en Prestaciones sociales. Dentro de estas tltimas, se destaca la reduc-
cién de otros programas (Progresar... Argentina Trabaja) (-$219,2 mM).

La mejora observada en las jubilaciones se debe a que, en el primer semestre de 2024, se redujo sus-
tancialmente la prestacién en base a la regla de ajuste retrasada.

Asimismo, cabe destacar que la publicacién de la evolucién de la Ocupacién en el Sector Publico
Nacional, elaborada por INDEC, muestra una reduccién acumulada de 39,4 mil empleos desde
diciembre de 2023 hasta diciembre de 2024, un 12% de la planta existente al inicio. En los primeros
cinco meses de 2025 se produjo una nueva reduccién de 12,4 mil empleos.

Estimacion de los resultados del Sector Publico Nacional de Julio 2025

Cuadro 5. Sector Pablico Nacional. Proyeccion del resultado. Julio de 2025. En $ mM

Estimacion . Estimacion Real - R}eai i
Julio 25 funig Real Junio Estimado Estimsto
en%
Recaudacién Total DGI+DGA 12.641.307 12.641.307 12.641.307
% participacién Sector Pablico Nacional 56,7% 56,7% 54,7%
DGI DGA Sector Publico Nacional 7.171.938 7.171.938 6.918.758 253.180 3,5%
Sistema de Seguridad Social 4.867.959 3.658.124 3.539.820 118.304 3,2%
Total Tributarios 12.039.897 10.830.062 10.458.578 371.484 3,4%
Rentas de |la Propiedad 357.912 325.375 201.149 124.226 38,2%
Ingresos de Capital 12 42.383 12 42.371
Otros ingresos Corrientes 269.782 385.403 360.540 24.863 6,5%
INGRESOS TOTALES 12.667.604 11.583.223 11.020.279 562.944 5% |
Gastos carrientes 11.138.417 10.556.478 11.264.655 -708.176 7%
Gastos de capital 194.700 236.212 295.552 -59.341 -25%
Gastos Primarios Totales 11.333.116 10.792.690 11.560.207 -767.517 -7%
Resultado Primario (A) 1.334.488 790533 -539.928 1.330.461 168% [
Resultado Primario (B) 976.576 465.158 -741.077 1.206.235 [

(B)=(A) - rentas de la propiedad

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Hacienda
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a. Se prevé un nivel de Gasto Corriente en torno a $11,2 Bi con Ingresos Totales por $12,7
Bi (cabe destacar que en Julio ingresan los aportes sobre las remuneraciones a los trabajado-
res registrados mientras que el pago semestral del aguinaldo impact6 sobre las jubilaciones y
pensiones de Junio).

b. Postulando un pago de inversiones de $0,2 Bi, se obtiene un Superavit Fiscal Primario (DFP)
proyectado para el mes que alcanza la cifra de $1,3 Bi.

c. Tomando el monto de intereses estimados para la informacién de caja de la tesoreria se ob-
tiene un valor proyectado del 2% de PIB, arrojando un Equilibrio Fiscal Financiero (EFF)
para el Sector Publico Nacional (SPN).

d. La inclusién de los déficits financieros de los Gobiernos Subnacionales y el Cuasi-fiscal
(que incluye los intereses devengados) suma un Déficit Fiscal Total (DFT) de $9 Bi. El
ejercicio de acumular los distintos componentes del Déficit Fiscal Total medidos por una
doceava parte del PIB anual corriente da en torno a 13,8% del PIB.

Estas proyecciones todavia no tienen en cuenta, los posibles juicios que se abran contra el Estado

Nacional, que pueden ser muy significativas en el segmento Laboral, Previsional, Gobiernos Subna-
cionales y Contratistas del Estado.

Cuadro 6. Evaluacion del Déficit Fiscal Total proyectando Julio de 2025. En $ M corrientes y en % de PIB

Julio 2025
En $ Millones | En%de PIB
Déficit Primario -1.334.487,6 -2,0%
ntereses | 13267089 | 2,0%
Déficit Sector Publico Nacional -7.778,8 0,0%
.. DéficitProvincias | 13133023 | 2,0% _
Déficit Sector Publico Argentino 1.305.613,5 2,0%
Déficit Cuasi Fiscal * 7.773.000,0 11,8%
DEFICIT FISCALTOTAL 9.078.613,5 13,8%

*Prom. Aumento en deuda consol menos res. Sector Piblico Nacional

Ingresos, Gastos y Déficit en moneda homogénea

El nivel de gasto de Junio 2025 comparado con el mismo mes de 2024 muestra un aumento de $0,1
Bi. Si se compara con Junio de 2023, el ajuste de gastos es -$5,8 Bi. En el detalle respecto a 2024,
destacan los Subsidios a la Energia que se corrigieron por -$0,1 Bi en el afo, Salarios -$0,1 Bi, y
Otros Programas Sociales -$0,2 Bi. Las Jubilaciones y Pensiones subieron $0,3 Bi respecto a 2024
pero siguen perdiendo -$0,8 Bi respecto a 2023.
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Cuadro 7. Sector Piblico Nacional. Gastos Primarios de Caja Mensuales.
En $ Bi moneda homogénea de Julio 2025

20231% sem 2024 1% sem 2025 Diferencias Junio
Bre Feb M Abr May Jun | Ene Feb Mar Abr My Jun [Ene  Feb M Abr My Jun | 00 [ [ 2a) 2
Subs. Energ. 10 09 06 14 20 18] 02 05 05 12 1,4 03] 02 02 02 03 05 02| 01| -1,5] -29%| -87%
Subs. Transp. 04 04 03 03 04 04| 03 02 02 02 02 02 0,2 0,3 02 02 0,3 02| =00 -03| -21%| -60%
Salarios 20 16 1,7 1,7 16 18| 14 14 14 14 14 14| 1,5 13 12 13 13 13| -01| -04| -89 -25%
Transf. a Prov. 05 02 04 04 04 04/ 01 00 01 01 01 01| 02 02 03 03 02 03| 02| -0,1]| 136%| -34%
Jub. y Pens, 48 42 44 43 41 65| 30 26 30 32 34 53 39 39 3,9 3,9 4,0 57 03| -08 %) -12%
INSS] P 05 05 06 05 06 06/ 06 05 05 06 06 06/ 07 07 07 07 06 07| 00| 01| 3% 11%
Ot Prog.( Arg. Trabo) | 1,5 13 13 13 14 13| 11 11 11 13 10 07| 08 08 07 08 0,9 05| -0,2| -0,8| -32%| -64%
Pens. no contr. 04 04 04 04 04 06 03 02 03 03 03 05| 03 03 03 03 03 05| 00| -0,1] -3%| -14%
Asig, Fam, 03 02 05 03 03 04| 02 02 05 02 02 02 0,2 0,2 0,5 02 0,2 02| =00 -0,1| -11%| -41%
AUH 03 03 04 03 02 03] 03 03 06 03 03 04| 05 05 07 05 04 05 01| 02| 14%| 57%
Gastos de capital i1 1,2 11 10 1,3 13 02 o1 01 02 03 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 02| =01 -1,1| -30%| -82%
Transf.Univ. 04 04 04 05 04 05 03 03 03 03 04 00 0,4 0,3 0,0 0,6 0,3 0,0 00 -04] 65%| -92%
Orros 09 07 06 06 09 07| 05 04 05 06 05 04] 07 05 04 06 07 05| 01| -02| 179 -34%
[Total 142 124 12,7 130 141 166 | 86 79 91 99 10,0 10,7 98 94 93 98 98 108 01| -58 1% | -35%
Grafico 4. Sector Piblico Nacional. Ingresos y Gastos Primarios de Caja Mensuales.
En moneda homogénea $ Bi de Julio de 2025
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Resultado fiscal 2024 y proyeccion

Impacto anualizado de la reduccion de derechos de exportacion. USS mM

En lo estructural, la caida de las retenciones significa renunciar a un valor anualizado de U$S51,7 mM.

En los resultados de 2025 su impacto es mucho menor porque gran parte de las liquidaciones de la

cosecha gruesa ya se realizaron.

Hacia adelante se deben agregar las reducciones de derechos a la exportaciéon de minerales. Una nue-
va estimacién del resultado fiscal de 2026 requiere postular un esquema macroeconémico diferente
del actual. La necesidad de obtener un presupuesto aprobado para dicho afio constituye un condicio-

nante relevante del FIMI para los eventos post electorales.

La proyeccién del cierre de 2025 se mantiene dentro del rango de valores presentados en informes

anteriores.
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Exp Tasas Pérdida
2024 |Original|Nueva| de rec
Harinas y pellets de soja 11,1 31,0 | 24,5 0,72
Aceite de soja 5,8 31,0 | 245 0,38
Porotos de soja 2,9 33,0 | 26,0 0,21
Complejo girasol 1,4 7,0 55 0,02
Complejo mani 1,0 4,5 0,0 0,04
Complejo maicero 7,5 12,0 9,5 0,19
Complejo triguero 2,4 12,0 9,5 0,06
Complejo cebada 1,5 12,0 9,5 0,04
Complejo arrocero 0,2 5,0 3,0 0,00
Carne bovina 3,4 6,8 5,0 0,06
Cueros bovinos 0,4 6,8 5,0 0,01
Complejo avicola 0,3 6,8 5,0 0,00
Total seleccionados 37,7 1,73
Otros complejos 36,5
Resto de exportaciones 55
Total 79,7



En % de PIB

sps | 2024 | 2024 | Ado zﬁjous; %de | Ao | Ajuste | %de
lersem |2dosem | 2024 2024/23 ajuste | 2025 | 25/23 | ajuste

Recaudacion Arca 20,4| 19,5| 18,1| 1838 8,1 | 82% 17,4 3,0| 15%

% SPN 51% 55% 59% 57% 59%

Cingresos tributarios 05| 06| 107 106 27| 200 102 | 03] 39
Seg social 5,8 5,0 5,4 5,2 24| -82% 5,8 01| -1%
Otros ingresos 0,9 0,6 0,6 0,6 0,4 41% 0,7 03| 31%

_Rentasde lapropiedad | 1,0)...091..07] .08 05| 41%]| 04] 06| 58%

Total ingresos 18,3 171 174 172 1,2 6% | 17,1 1,1 6%
Subs. Energ. 1,7 1,0 1,2 1,1 0,3 19% 0,7 1,0 57%

Subs.Tramsp. | 05| 03| 04| 04| 01| 23%| 04| 02| 31%
Subsidios Serv. Pablicos 2.2 1,4 1,6 1,5 0,4 20% 1,1 1,1 51%
Salarios 2,8 2,1 23 2,2 0,6 22% 2,1 0,6 23%
INSSJ P o] 09 1ol o9 o1 5% 11| 01] -10%
Orr. Prog.,( Arg. Trab...) 23| 16| 14| 15| 10| 42%| 11 12| 52%
Pens. no contr. 0,6 0,5 0,6 0,5 0,0 0% 0,7 0,0 -7%
Asig. Fam, 05| 04| 04| 04| 01| 14%| 04| 01| 17%

CAUH 04 .06| 06| 06| 03| 68%| 07| 03] -73%

Transferencias Sociales 4,8 3,9 41 4,0 0,9 18% 4,0 08| 17%

Jub. y Pens. 6,7 5,2 6,1 5,6 0,3 4% 6,2 0,5 7%
Transf, a Prov. 07] o01] 03] 02| 06| 63| o02] 05| 68%
Gastos de capital 1,8 0,3 0,5 0,4 1,3 73% 0,4 1,3 76%

| TranstUnv. | 07| 04| 07| o6| 01| 1e%| 07| 01| 11%

Total ajustes endebles 3,3 0,9 1,5 1.2 2,0 57% 1,3 1,9 59%
Otros 12] o7] 07] 07] o0s| 46%| 09] 04| 31%

Total 209 141] 162] 152] 48] 23%| 156 53] 26%

Resultado -2,7 3,0 1,1 2,1 1,5

Como se viene alertando en los informes fiscales durante el segundo semestre de 2024, las cuentas
fiscales generaron resultados de caja mucho menos elocuentes que en el primero. En general esto fue
consecuencia de que muchos ajustes publicados en el primer semestre obedecian a una mera poster-
gacién indiscriminada de pagos.

En % de PIB
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Comparando la proyeccién 2025 con 2023, se obtiene una magnitud mds conservadora del ajuste
realizado. Los gastos se redujeron 5,3% de PIB. Persistiendo un ajuste de 0,5% de PIB en las jubila-
ciones y de 0,6% de PIB en Salarios y 0,8% de PIB en transferencias sociales.

En jubilaciones el ajuste sufrido por los beneficiaros es del 7% en valores reales mientras que en

Salarios fue de 23%.
Las transferencias sociales también ajustaron un 17%.

Resta agregar que tanto las reducciones de trasferencias a provincias como de los gastos de capital
son ajustes endebles. Por un lado, en las primeras se impone un ajuste arbitrario sobre la operacién de
los gobiernos subnacionales que requiere un consenso no logrado ni intentado. Por el otro, los gastos
de capital del Sector Publico Nacional no son postergables porque su impacto sobre la Logistica
Nacional y la calidad operativa, impactan directamente en la productividad en las inversiones del
sector privado.
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Anexo |

Estimacion de impacto fiscal de las medidas propuestas por el Congreso de la Nacion

Anual en
BASE Tasa S mM de

Junio
Ajuste 7% de las jubilaciones 48,2 7% 3,37
Bonode 70a 115 en 2025 * 5,0 540 2,70
Combustibles y ATN ** 4,9 48% 2,37
TOTAL 8,44

* Nuimero de beneficiarios (5 M) x Monto por beneficiario afio (45x1

** Ajuste asignacién impuesto a los

combustibles Antes |Después DIFF

Tesoro Nacional 10,4% 10,4%

Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI) 15,1% 0,0%

Sistema Unico de Seguridad Social 28,7% 28,7%

Fideicomiso de Infraestructura Hidrica 4,3% 0,0%

Fideicomiso de Infraestructura de Transporte 28,6% 0,0%

Compensacién Transporte Publico 2,6% 2,6%

Provincias 10,4% 58,4% | 48,0%
Prom 2025 Junio

PBl anualizado en pesos Bi 858 862

Las modificaciones que se realizaron desde el Congreso de las Nacion apuntan a recuperar en parte

los ingresos de las provincias y los gastos de Jubilaciones.

Una estimacién del costo fiscal bruto de las iniciativas aprobadas en el Congreso ronda un equi-
valente anual de 0,98% de PIB.
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Anexo Il

Evaluacion de la deuda Publica Consolidada BCRA Sector Piblico Nacional

Deuda nominal consolidada Total medida en USS mM
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Informe monetario

Sumario ejecutivo
Evolucién de la liquidez

La Base Monetaria (BM) (pasivos que no pagan interés del Banco Central de la Republica Ar-
gentina -BCRA-, que se demandan por motivos transaccionales) en Julio subié un 4,9% entre
promedios y 7,9% entre puntas.

En las cuentas monetarias, el BCRA no operé en divisas y vendié activos al sector publico por $5,9
Bi y vendié $0,8 Bi en titulos publicos. Los rescates de Lefi significaron una creacién de dinero por
$11,1 Bi quedando una expansién neta de $2,9 Bi para la Base Monetaria. La que quedé en manos
de las entidades por $2,2 Bi mientras que el circulante en Poder del Publico, crecié 0,6 Bi.

En las cuentas patrimoniales del BCRA (Grifico 5) se verifica un incremento de la cuenta oro y
divisas por $4,8 Bi que se compensa parcialmente con un aumento de depésitos de la Entidades
en la autoridad monetaria por 3,2 Bi, dejando un impacto expansivo neto de $1,7 Bi para el Sector
Externo. El Sector Publico colocé titulos en BCRA por $8,5 Bi y, con un aumento neto de sus de-
positos, redujo la expansién neta resultante a $7,6 Bi. El sector privado es protagonista por segundo
mes consecutivo con una colocacién de letras netas de pases activos por $1,6 Bi. Por su parte se
registraron operaciones de venta de activos del BCRA por $3,6 Bi con lo que se pudo controlar la
emisién de base mencionada. Esto renueva el escenario en el que el sector privado absorbe mediante
aumentos de deuda publica los excedentes de liquidez que genera el Sector Publico para atender sus
necesidades financieras.

Evolucion del sistema financiero

El depositante del sistema financiero pricticamente mantuvo restringida su apuesta a las tasas (carry
trade), con un incremento de depésitos a plazo no ajustables de sélo 3,3%.

Articulos y reportes

b1



52

% entre puntas del mes (muestra)

Depdsitos
Sector privado Sector Publico
No No Sibstaiai No No Silbiotal Total
Fecha ajustables ajustables Ajustables Délar u, ota ajustables ajustables Ajustables Délar u, 9 2 Depositos

B - Privado : i Piblico

Lig Plazo Fijo Lig Plazo Fijo
Estructura % a a
P 32%  27% 0%  23% | 81% 7% 10% 0% 2% | 19% | 100%
Enero -1,2% 6,3% -16,7% 1,3% 1,8% | -25,4% 77,8% -8,3% 19,8% 10,2% 3,3%
Febrero -3,1% 8,9% -6,7% -1,6% 1,4% | -15,7% 7,1% -14,6% -14,8% -4,7% 0,3%
Marzo 8,8% 0,3% -18,6% -2,6% 2,3% 6,5% -3,1% -39,8% -1,7% 0,3% 2,0%
Abril 9,5% -3,0% 24,5% 12,9% 6,0% 5,6% 3,5% 16,7% 6,1% 6,0%
Mayo -0,4% 5,4% 6,2% 2,1% 2,3% 4,3% 17,7% 6,7% 11,4% 3,8%
Junio 9,0% 2,0% -13,0% 1,4% 4,3% 9,9% 1,4% -0,2% 4,2% 4,3%
Julio -2,7% 3,3% -23,1% 19,6% 5,4% 0,8% -0,8% 23,2% 2,1% 4,8%

Las posiciones mds liquidas mostraron caidas que compensan el aumento del mes anterior (-2,7%).
Los depésitos en délares en cambio tuvieron un fuerte dinamismo, subiendo 19,6% (12% por deva-
luacién). Probablemente financiado con parte de los pagos de deuda realizados por el gobierno. Este
proceso se revirti6 parcialmente sobre el final del mes (Gréfico 4).

Por el lado del crédito en pesos, se mantuvo crecimiento compatible con el devengamiento de las
tasas en los saldos orientados al sector privado (+4,3%) con mayor ritmo en los garantizados (7%).
Las tarjetas revierten el freno ocurrido en Mayo-Junio (registrando el impacto del aguinaldo), au-
mentando 7% en Julio.

Crédito al Sector Privado Crédit
En Pesos Sector
To,ta,'l ) Endélares | TOTAL Pblico,
Fecha Depositos Garant. No garant. Tarjetas Total BCRAy PN
pruchra ¥ 100% 5%  29% 12% 46% | 12% | 58% | 42%
Enero | 3,3% | 82%  44% 3,6% | 4,5% | 19,6% | 7,1% | -0,3%
Febrero 0,3% 9,3% 6,4% 2,1% 54% | 10,8% 6,5% -6,0%
Marzo 2,0% 7,9% 8,4% 5,0% 7,4% 4,0% 6,7% -3,5%
Abril 6,0% 13,7% 5,4% 6,6% 6,6% 10,4% 7,.3% 4,4%
Mayo 3,8% 9,1% 51% 3,3% 5,0% 9,7% 6,0% 1,1%
Junio 43% | 90% 6,1% 0,0% 48% | 40% | 46% | 3,9%
Julio 4,8% 7,5% 2,6% 7,0% 4,3% | 19,3% 7,4% 1,2%
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La deuda del Tesoro pagadera en pesos

Rendimiento mensual
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En la licitacién fuera de calendario 16 jul. 2025, se colocaron $4,7 Bi, concentrados en la Lecap mas
corta, con vencimiento el ultimo dia de julio, por unos $1,5 Bi. Para conseguirlo, la tasa mensual
efectiva de la letra mds corta que vence dentro de 15 dias fue de 3,31% mensual, el doble que el ritmo
de la inflacién que mostré junio.

El martes 29 el Gobierno convalidé una nueva suba en la tasa de interés de las Letras de corto plazo
del Tesoro. Para el instrumento mds corto —con vencimiento a mediados de agosto— la tasa de interés
mensual fue de 4,28%, un punto porcentual por encima de lo que habia convalidado Finanzas hace
dos semanas. El titulo con vencimiento el 28 de agosto pasé de tener una tasa mensual efectiva de
3,1% a 4,02%. La que finaliza el 12 de septiembre pasé de 3,05% a 3,75% mensual. La licitacién de
titulos vinculados al délar no tuvo oferta y, de hecho, fue declarada desierta. Adjudicé $9 Bi, y dejé
$2,8 Bi sin renovar con un ro//-over sobre los vencimientos de sélo 76,34%.

Para el mes de Agosto se concentran vencimientos de titulos por mas de $22 billones y obligaciones
por $14 billones.
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Vencimientos Deuda en Pesos
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USs Mill

Factores de explicacion de las Reservas Internacionales
Variacién Compra Organismos Otr?s . Otl::s(ei:c"
Saldo Mes| Dia Reser\rz.;s de Internacio- Operaciones Efc?cfclvo pasivos en
Internacio- . del Sector Minimo
nales Divisas nales publico usb co.n el
exterior)
41.686 | 7 1 1.713,0 - -15,3 -00 17104 17,9
41.658 2 -27,3 - - -0,0 334 -60,7
41.738 3 79,7 - - 200,0 -64,8 -55,5
41.747 4 8,8 - - - -13,7 22,5
41.721 7 -25,4 - - -10,6 21,2 -36,0
39.127 8 -2.594,1 - - -2.554,7 -23,1 -16,3
38.721 10 -406,7 - - -1.653,5 1.292,8 -46,0
39.060 11 339,1 - - - 112,1 227,0
39.147 14 87,0 - -0,5 49,3 42,3 -4,0
39.061 15 -86,1 - -66,2 171,8 -88,2 -103,5
39.554 16 4932 - - 46,2 343,7 103,3
39.836 17 282,1 - - 40,0 291,0 -48,9
40.393 18 557,4 - - 627,4 -101,1 31,0
40.652 21 259,1 - -0,6 25,6 162,0 72,1
40.578 22 -73,9 - - -0,1 -65,9 -7,9
40.358 23 -220,0 - - 134 -159,6 -73,8
40.432 24 73,3 - 0,9 30,0 69,2 -26,8
40.283 25 -148,6 - - -0,0 -79,8 -68,7
40.146 28 -137,0 - - 22,1 -150,9 -8,2
41.245 29 1.098,9 - 1.197,5 -0,9 -134,7 37,0
40.765 30 -479,7 - - -29,0 -391,5 -59,3
38.866 31 | -1.899,3 - -65,3 -00 -1.795,7 -38,4
ene-25 -1.330,4 | 1.616,6 -156,8 -3.653,4 588,7 274,5
feb-25 -192,5 | 1.948,3 -847,7 -134,4 -422,1 -736,6
mar-25 -3.131,0 |-1.360,2 -440,3 -372,7 -1.009,4 51,7
abr-25 13.941,9 | -851,5 13.591,1 -116,8 2.286,0 -967,0
may-25 -2.009,1 - -3450  -10.5753 -1.0151  14.219,0
jun-25 3.053,4 - -9,4 1.618,6 -422,4 1.866,6
jul-25 -1.106,6 - 1.050,6 -3.023,0 1.009,2 -143,4
TOTAL 9.225,8 | 1.353,2 12.842,6 -16.257,0 1.014,8 14.565,0

El sector agroexportador (segun sus informes) liquidé U$S4,1 mV, en Julio, acumulando U$S19 mM.

Las Reservas Brutas de Divisas en el BCRA cerraron Julio de 2025 con un saldo de U$S38,9 mM.

Durante el mes de julio tuvieron una caida de U$S1,1 mM.

Esto ocurrié producto de pagos por operaciones con el sector piblico por U$S3 mM,, ingreso de
ddélares por entidades internacionales por U$51,1 mM y mayores efectivos minimos sobre depésitos
en délares por U$S1 mM, completando el movimiento.

Por su parte, deduciendo los pasivos en moneda extranjera que recaen sobre el BCRA (encajes en
US$S, Swap Chino, Sedesa y otros) de las mencionadas reservas brutas se obtienen Reservas Netas

por U$51,6 mM (Grifico 6).
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Pero como también deben deducirse las deudas en Délares que tiene el BCRA con el gobierno, que
se reflejan en el monto de depésitos en esa moneda que tiene en el BCRA con lo que se obtiene una

posicién neta del BCRA en divisas de -U$S2,0 mM.

Finalmente, para lograr una operatoria fluida del mercado de bienes con el resto del mundo, se de-
beria mantener un stock de moneda de aceptacién internacional equivalente a dos meses de impor-
taciones, en cuyo caso el negativo de liquidez asciende a -U$510,6 mM.

En USS mil Mill

31/12/2024| 31/03/2025|30/04/2025|31/05/2025|30/06/2025|31/07/2025

Reservas Brutas 29,6 25,0 38,9 36,9 40,0 38,9
Cuenta corriente en U$S 12,3 11,4 13,7 11,9 11,5 12,5
Otros pasivos (Inc. Swap Chino y Sedesa) 20,7 20,9 20,7 21,4 21,9 22,1

_Bopreal12meses | 26| 26| 26| 26| 26| 26

Reservasmetas | -60] -99| 20 0] 40| 16

Depésitos en délares Gob -5,7 -21| -18,1 -3,7 -5,6 -3,7

Posicién Neta BCRA en Div. 11,7 -120| -161| -26| -16| -20

Liquidez minima necesaria* 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6

Posicion Neta BCRA en Div. disp. - 20,3 - 20,6 -24,7 -11,2 -10,2 -10,6

Fuente: Elaboracion propia MMyAsociados en Base a BCRA

El mercado Cambiario

La cuenta corriente del Balance Cambiario (Grifico 9) se ha mantenido en valores negativos en
toda la segunda mitad del afio 2024 acumulando -U$S7,5 mM desde Junio 2024 a Diciembre para
dejar un saldo de cuenta corriente de U$S1,7 mM al cierre del afio. En los primeros cinco meses
de 2025, el saldo acumula -U$S4,8 mM, lo que contrasta con U$59,2 mM positivo en el mismo
periodo de 2024.

En 2024 los valores de intereses y utilidades anuales por -U$S12,1 mM y un balance de servicios de
-U$S4,9mM se consumieron el superavit en Bienes de U$518,7 mM (obtenido por la paralizacién
de las importaciones en el primer semestre).

En los primeros 6 meses del afio 2025 se produjo una pérdida de flujos por -U$S11,6 mM respec-
to a 2024. Esta se compone de -U$S8,4 y -U$54,6 mM en los resultados del comercio de bienes
y servicios respectivamente, parcialmente compensados por menores pagos de intereses U$S1,2
(que no reflejan la tendencia en un entorno en que el riesgo pais no logra reducirse por debajo de

los 700 puntos).

Por el lado de la cuenta financiera resulta muy significativa la salida de -U$S4 mM ocurrida en
Junio, generada por un tercer aumento en la posicién de activos externos del sector privado no fi-
nanciero, que desde que se habilitaron las compras de las familias en el mercado de cambios sumé

-U$S9,2 mM.

En el semestre, el ingreso de fondos por parte de FMI, las entidades internacionales y los préstamos
recibidos totalizaron U$524,1 mM. Este monto se consumié6 con -U$S2,6 mM por el lado del sec-
tor publico (los servicios de deuda), -U$S10,2 mM por el del sector privado (desinversion directa y
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de portafolio, otros movimientos, las operaciones con titulos y la formacién neta de activos externos
mencionada, neto del ingreso de délares del sistema financiero) y -U$S2,6 mM por la cuenta co-
rriente. Con todo, en el mismo mes de ingreso de los fondos internacionales, se produjo una salida
acumulada por -U$S15,4 mM (63%) de modo que, de la referida gestion financiera, se pudo retener
sélo U$S8,6 mM de aumento en las reservas.

Principales variables financieras

Cuadro . Evolucion de las principales variables

Jul'25  |Interanual | Acumulado
Délar Oficial fin de mes 12,0% 48,5% 34,2%
Délar Informal (fin de mes) 7,8% -3,6% 8,6%
Délar CCL (fin de mes) 10,2% 5,0% 14,5%
IPC* 1,7% 36,3% 17,1%
Merval 15,6% 55,0% -9,0%
Délar Oficial /IPC 10,1% 9,0% 14,6%
Délar Informal /IPC 6,0% -29,3% -7,2%
Tasa pasiva efectiva prom t/prom t-1 2,8% 40,4% 20,07%
Tasa pasiva efectiva fin t/fin t-1 2,7% 40,1% 19,98%
Tasa efect.fin en ddlares Oficiales -8,33% -5,67% -10,59%
Tasa efect.fin en délares Marginales -4,73% 45,43% 10,44%

* el valor del mes es el estimado por MMyAsociados
*¥( Badlar acum t/badlar acum t-1) exp(360/1)

Con una devaluacién del 12% en el mes, el tipo de cambio “Délar oficial” recuperé 10,1% su valor

real respecto de los valores de Junio de 2025.

Las tasas de interés pasivas tocaron 2,8% mensual para el promedio y se asentaron en 2,7% hacia el
fin de mes.

Medida en délares oficiales, la tasa pasiva result6 negativa en -8,33% mensual en Julio.
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Los futuros
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Sobre el final del mes, los senderos de délar oficial se desplazaron hacia arriba, aumentando su valor,
cerrando a fin de Julio con un futuro fin de Agosto de $1400 por délar. Las tasas de devaluacion
mensual implicitas se mantuvieron en 2%.

A fin del mes se tuvieron que cancelar posiciones vendidas por U$S2,2 mM con una brecha aproxi-
mada de 160 pesos por délar, el cierre debi6 haber costado alrededor de $350 mM en caja y més del
doble en el impacto patrimonial total.

Los hechos de Julio
A. Eclosién de factores de inestabilidad.

1. El roll-over ya no fue posible a los precios vigentes en el mercado cambiario y, los
intentos por mantener los valores del Spot, obligaron a subir violentamente las tasas
del nuevo endeudamiento a valores que cruzaron el 4% mensual, lo que aumenta con-
siderablemente el déficit devengado por la enorme carga de deuda de corto plazo con
que se maneja el gobierno (vencimientos superiores a $30 Bi, en torno a 75% de la base
monetaria).

2. Ladramitica distorsién de precios relativos que impone el proceso de inflacién en d6-
lares encareciendo la actividad local y favoreciendo la externa fue agravada por las altas
tasas que impone el mercado financiero.

3. El balance cambiario a Junio muestra, en los hechos, la gravedad de la situacién del
sector externo (déficit de la cuenta corriente y fuerte salida de capitales de las familias).

4. Los conflictos con provincias que enfrentaron al gobierno nacional con los princi-
pales gobernadores siguen produciendo eventos disruptivos que acenttdan la falta de
consenso sobre el futuro fiscal y eso mantiene muy elevado el riesgo pais. Esto refleja
la fragilidad del ajuste fiscal derivado de desatender unilateralmente las necesidades de
los gobiernos subnacionales.
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5. Recrudecimiento de la caida del poder de compra. La reedicién del ajuste tarifario en

torno al 3% en un mes de alto consumo, impacté sobre un poder de compra de los asala-
riados ya bastante deteriorado por los retrasos y controles de las paritarias.

Los procesos de inversion en marcha se mantienen en bajos niveles de concrecién (con
relacién al importante potencial (estimado en U$S15 mM) por la incertidumbre y la difi-
cultad para definir y poner en marcha la infraestructura necesaria para generar los ingresos.
La baja rentabilidad de las empresas en forma concomitante con una fuerte caida del
poder de compra de los asalariados y la indisponibilidad de fondos estd horadando el
sostén politico del gobierno. En el caso de la actividad agropecuaria, el gobierno se vio
torzado a no revertir la baja de derechos de exportacién.

B. Medidas de politica econémica

1. Ajuste de encajes. E1 BCRA unifica en el 40% el porcentaje de fondos que los bancos

(hasta ahora en 36%) y los Money Market (20% antes de la medida) deben tener inmo-
vilizados y disminuy6 en 4 puntos (del 9% al 5%) el porcentaje de encajes que los bancos
pueden destinar a titulos de deuda.

2. Aprobacién del FMI. Se convalidé una revisién de los objetivos de reservas y se pos-

tergaron las revisiones de las metas hasta después de las elecciones. Esto constituyé un
elemento central para mantener acotados los impactos de la reversion de los Carry Trade,
inducidos por la certeza de cambio significativo de los valores del tipo de cambio para fin
de afio (incluyendo la revisién del sistema de bandas).

Baja de retenciones. La actividad agricola-ganadera también sufre de baja rentabilidad
(por los relativamente bajo valores de liquidacién de divisas) e impuso una medida mas
contundente para sostener los magros margenes con los que opera.

Diagnastico

Se consolida la certeza de un cambio en los valores nominales de la economia en el periodo
post electoral.

La posibilidad de reencauzar el plan financiero del gobierno en un entorno de muy altas
tasas de interés y ajustes cambiarios acotados (en torno al 10% en cada proceso) es cada
vez menos accesible.

La situaciéon financiera de las empresas y las personas se deteriora en forma creciente.

Las tasas de interés deberian desplomarse para entrar en deflacion, pero la propia gestién
de endeudamiento piblico desproporcionado les impone un piso muy elevado.

Los procesos de renegociacién de salarios y precios de insumos a la baja serfan extre-
madamente arduos y chocan con la propia inflexibilidad de las tarifas dispuestas por
el gobierno.

Las operaciones a futuro del gobierno para contener en un valor intermedio al tipo de cam-
bio crecen sistematicamente. Estas son una forma més de endeudamiento publico para

subsidiar la rentabilidad del Carry Trade. El saldo de operaciones abiertas sigue en torno a
U$S4 mM a fin de Julio.

El ajuste depende del resultado electoral sélo en su magnitud, porque en ambas opciones es ne-
cesario un replanteo del esquema cambiario y financiero.
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Persisten los pesos muertos

La credibilidad del equipo gobernante. La manera obsesiva con que se administra la politica
cambiaria, ahora con intervencién en los mercados de futuros, al tiempo que se tergiversan in-
dicadores para mostrar un éxito inconcluyente, constituyen un elemento contraproducente en la
formacién de expectativas.

Los limites del incremento desproporcionado de la Deuda Piblica y su incompatibilidad con
una significativa convergencia de las tasas de inflacién (la deuda publica consolidada BCRA-Go-
bierno Nacional medida en pesos crecié $126 billones en el primer semestre de 2025, +26%).

Escenarios, proyecciones y recomendaciones

Luego, las alternativas se distinguen por la orientacién y la magnitud del cambio post electoral que
se pueda producir. Dependiendo de los resultados se presentarin opciones de alcanzar las elecciones
2027 con diferentes grados de profundizacién del esquema vigente.

Un quiebre del esquema resulta muy poco probable antes de las elecciones, en un entorno en que los
jugadores todavia estin midiendo fuerzas y reconstituyendo alineamientos, pero esta posibilidad no
se puede descartar hacia adelante.

Por lo pronto, la presencia de una correccién esperada mantiene altas las tasas de interés y puede
generar algunos sobresaltos cambiarios. A pesar de las altas tasas, persistirin dificultades para que
las personas se desprendan de sus délares por pesos.

Ajuste cambiario e inflacionario post electoral con mantenimiento de los lineamientos de la politica
econémica actual

Si el resultado electoral fuere positivo para el oficialismo, con alguna mejora en su poder de accién,
se realizard un ajuste cambiario del orden del 20-30% y se ensayard un esquema de tipo de cambio
controlado desde el mercado de futuros con una devaluacién en torno al 1% y con tasas de interés
cercanas al 1,5% sobre el valor del délar.

Se intentard consolidar el programa de reforma fiscal y politica, y poner en marcha un proceso
significativo de inversiones dentro del régimen RIGI que permita conformar un modelo macroeco-
némicamente sostenible, aunque con problemas crecientes de sustentabilidad por sus falencias en la
gestién Social.

La evolucién de las probabilidades de éxito electoral va a funcionar como un esquema retroali-
mentado en el que alguna pérdida de apoyo electoral esperado multiplique las dificultades macro-
econémicas aumentando el deterioro de sus probabilidades de éxito, lo que también debilitaria el
soporte internacional.

Por ello, un resultado electoral con claro retroceso para el oficialismo, puede generar un realinea-
miento de las fuerzas politicas que precipite la necesidad de tomar acciones mas contundentes.
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Ajuste cambiario e inflacionario post electoral con revision sustancial de los lineamientos de la politi-
ca econdmica actual

Se ensayard primero un esquema con cambios en los principales responsables conformando nuevas
alianzas, buscando mantener la esencia el proyecto con nuevos jugadores dentro de la administra-
cién Milei.

Las dificultades en la conformacién de una oposicién que produzca cambios organicos relevantes en
el corto plazo hacen que persista la probabilidad de un escenario de éxito relativo de la gestién oficial
hasta las elecciones 2027.

No obstante, la posible acamulacién de errores estratégicos por conflictos internos en la gestién y la
sesgada interpretacion de la realidad es un factor de inestabilidad subyacente. El reordenamiento
de las fuerzas politicas locales en un entorno de debilitamiento creciente del poder del gobierno,
puede precipitar gestiones politicas orientadas a modificar el perfil del equipo gobernante.

Cambio significativo de las autoridades y la estrategia econémico politica

La escalada de las posiciones hacia los extremos limita la implementacién de soluciones negociadas y
fuerza a un alineamiento contundente de los paises. Asi, la falta de consistencia con el proceso geopo-
litico que tiene lugar en el mundo, puede reducir el margen de accién del gobierno. En este contexto
van a emerger la incompatibilidad entre el discurso del presidente argentino y las tendencias a nivel
internacional lideradas por el Presidente Trump y esto puede generar una ruptura a nivel personal.
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Graficos y cuadros seleccionados

La variacion de los pasivos y activos del BCRA

Grafico 1. Principales pasivos del BCRA. En $ Bi
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Nota: Las Lefi no estan en el pasivo del BCRA. Son pasiva del sector Publico. Para mantener la claridad (verificar la variacion de
deuda total) se muestran en este grafico. Por otro lado, existe un compromiso de venderlas por parte del BCRA en caso de que
los bancos lo requieran, de modo que son un pasivo contingente del BCRA
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Grafico 2. Composicion de la Base Monetaria. En billones de pesos
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Grafico 3. Los factores de expansion de Base Monetaria (valores promedio de mes). En $ mil millones
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Grafico 4. Los factores de expansion de Base Monetaria entre puntas
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componente en la Base
= Contrae
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Grafico 5. Evolucion principales cuentas del Balance BCRA Junio 2025. Variacion Julio 2025. En $ Billones
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Grafico 6. Evolucidn de las reservas en el BCRA. En USS mM

31/12/2024] 31/03/2025| 3070472025 31/05/2025| 30/06/2025] 31/07/2025
Reservas Brutas 29,6 25,0 38,9 36,9 40,0 38,9
Cuenta corriente en U$S 12,3 11,4 13,7 11,9 11,5 12,5
Otros pasivos (Inc. Swap Chino y Sedesa) 20,7 20,9 20,7 214 21,9 22,1
Bopreal 12 meses L 2,6 | 26| 26| 26| 26| 26
Reservasnetas =6,0.| =99 20| 10 40| 16
Depésitos en délares Gob -5,7 -21| -18,1 -3,7 -5,6 -3,7
Posicién Neta BCRA en Div. -11,7 -120| -16,1 -2,6 -1,6 -2,0 |
Liquidez minima necesaria* 8,6 86 8,6 8.6 8,6 86
Posicion Neta BCRA en Div. disp. -20,3 -20,6 -24,7 -11,2 -10,2 -10,6

Fuente: Elaboracion propia MMyAsociados en Base a BCRA

Grafico 7. Principales pasivos del BCRA. En $ Bi, valores reales Julio 2025
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Las perspectivas cambiarias

Grafico 8. Acumulacion de Endeudamiento Externo Indirecto. En USS mM
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Grafico 9. Evolucion Balance Mercado de Cambios Mensual. En USS mM

uss il
sep ot nov die ene
| |A) CUENTA CORRIENTECAMBIARIA | 1 1114 | 1292
es 714 39 425
Servicios 530 526 1.187 1.038 799 1.161 939 744 59 | 1,2 35 46
Inereses 577 1.5%0 1.108 508 533 1.037 411 520 1.011 458 40 | 52 4,7 1,2
Utilidades y dividendos y otras rentas 11 10 g 15 13 11 14 8 18 ) 01 | 02 0.2 01
Total Ingrese secundario 10 18 21 26 17 15 6 16 7 9 00 | 01 00 01
CUENTA DE CAPITAL CAMBIARIA 3 10 2 6 5 22 1 7 7 13 01 | 01 040 0.0
Cta financiera 634 1.045 1.051 661 3.128 2.973 777 539 974 1.892 14.003 2.054 745 11,2 | 32 103 | 145
Variacién de reservas Por transacciones 1.017 413 2.702 226 42 1557 2.065 330 1.826 235 3.567 13.551 2.19 2.916 2503 86 | 58 | 151 28
Ajuste por tipa de pase y valuacidn 69 55 82 543 496 111 468 244 495 43 436 391 187 137 | 193 | 1,7 |02 0,6 15
Variacidn Reservas del BERA 1.085 358 2.620 317 454 1.446 1.596 574 1.331 192 3131 13.942 2009 3.053 2.695 |10.3 | 59 | 167 4.4
(B) Mercado de cambios
Cuecnta corfiente Mdo de cambios 2.217 40 318 327 342 153 a3 952 1.047 472 1.433 64 712 2.295 00 (129 25 | 129
Semrcorfents Mo cumbon 22 0 M 3y M 18 93 Mot 4m M et IR 2% ) A S
Servidos 302 329 561 538 a7 733 446 518 1.185 975 797 1.077 882 739 57 | 1,0 34 46
Intereses 200 279 308 387 233 173 1387 355 328 15| 15 16 o1
\Unilidades y dividendos y otras rentas 10 110 17 10 11 10 8 15 2 01 | 02 34 01
Ingreso secundario (transferencias) 21 117 17 13 21 26 9. 00 | 01 00 01
Capital 1 A8 VT St 07T Sede el .7 13 1]o1jo1] oo 0o
Financiera 55 346 418 281 104 1031 739 1.085 i 2.056 1.710 33 | 06 28 27
Cambios 2173 383 724 54 241 888 B34 139 1173 2.362 1.000 252 635 | 3.2 124 54 | 156
Diferencia (Operaciones directas BCRA)}=(A)-(B)
1.057 ..183 |32 [ 13
[1] 0 00 00
26 39 02 00
Intereses 971 144 63 13
Utilidades y dividendos y otras rentas. 00| o0
i : 00 00
L2 L it Sl e e Spliie el 90| o0
Financiara 100 979 628 769 556 2.097 2234 308 1.688 438  2.153 16.307 334 2.801 235 145 74 | 171
il 1.156 796 1.978 173 199 669 1.230 469 1.932 1.196 2.394 15.913 1.195 2.664 39 {119 | 66| 10,7 | 184
Grafico 10. Evolucidn de la Cuenta financiera del balance cambiario
UsS Millones. En USS mil Mill
2024 2025 - DIF25-24 Tnnrumumm DIF
may jun Jul age ap oct. nov dic ene feb mar abr may jn  jun  |2025A 3:4 05 | a8
Cuenta financiera 155 634 1.045 1051 661 3.128 2.973 777 539 974 1.892 14.003 2.054 745 900 |11,2 | 3,2 1,9 13
Inversion directa de no residentes 148 74 49 90 69 89 as 695 178 1049 a7 659 109 154 6|15 |04 0,1 03
Inwersicn de portafolio de noresidentes 3 3 3 22 14 13 28 12 13 3 7 23 2 205 208 | 03 | 0,0 0,0 03
Préstamos financiercs, tiules de dewda y ineas de crédieo’ ™™ 200 136 53 137 405 1.030 919 2048 1.487 2.297 355 622 1.330 1.360 1160 | 75 | 09 15 65
Dpéraciones con ol FMI o 791 646 o o 0 o 0 12.39% o o 0 (124 | 1,6 53 | 108
Préstames de otros Org, Int. y otros bilaterales. 43 168 289 474 419 74 8§88 1421 768 a4 §20 1308 480 2.210 2,283 @ 43 | 05| &84
Formaciin de activor sector pr 94 133 162 448 582 217 113 224 130 239 163 . 4.185 0,6 0,6 9.3
[ a4a0 388 647 482 868 517 438 288 319 102 447 403 336 690 | 1,131 » a7 11 24
112 219 252 107 10.719 757 3909 1512 2.219 1.967 1.133 2.861 567 1.275 1.163 | 41 | 0,6 1,0 35
publico. 1a 1 3 q 11 15 9 10 z 1 52 149 2 32 as 02 | 00 0,1 01
Compra-venta de titulos valbores a7 16 326 154 119 203 39 447 g4 487 212 710 74 43 4|24 |02 12 22
delsector 4 33 1352 0 445 167 3 170 3.147 208 167 154 36 161 L164 | 26 |01 | 08 25
Otros movimientos netos 3z 599 1.233 563 12.179 3.509 2:.079 2.825 499 1.586 74 641 551 776 744 13 |02 09 1,1
Conceptn no informado por el chente (neto) 0 [ o 0 o 0 0 0 o 0 0 o o 0! 0|00 00| 00| 00
1.017 413  2.702 226 42  1.557 2.065 330 1.826 235 3.567 13,551 2.196 2.916 1.899 | 86 |58 [ 161 2.9
Apste por tipo de pase y valuacién 69 55 B2 543 496 111 a68 244 495 43 436 391 187 137 69 17 |02 06 15
del BCRA 1.085 358 2.620 317 454 1446 1.596 574 1.331 192 3,131 13.942 2.009 3.053 1.968 (103 | 59 | 167 4.4
Grafico 11 A. Balance Mercado de Cambios. Por rubro. En USS Miles de Millones
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Grafico 11 B. Balance Mercado de Cambios. Por sector. En USS Millones

Mayo

Total general

= -1.000
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—1-520 Ineustria Quintica, Caucho y Plistico
484 Maquinarias y Equipos

0 403 Seguros

0 341 Sector Pilblico
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Grafico 12. Balance comercial. Por rubro. En USS mil Millones
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Grafico 13. Vencimientos de Deuda Sector Publico Nacional

ago |[sep | oct | nov | dic |TOTAL

En billonesde $

Titulos publicos 189 | 82 | 58 | 65 19,7 |59,1

Titulos a organismos publicos 00|00 00| 00| 00]| 00

Otros 00| 00| 00|00 00] 00
Total 189 | 82 | 58 | 65 |19,7 |59,1
En miles de millones de USD

Titulos publicos 0,00 |0,01 (0,00 (0,00 (0,01 |0,02

FMI 0,80 |0,00 (0,00 (0,80 (0,00 |1,60

Otros multilaterales y bilaterales|0,22 |0,90 |0,33 (0,41 |0,27 |2,11

Otros 0,00 10,06 (0,01 (0,01 (0,00 |0,07
Total 1,02 (0,97 (0,33 (1,21 |0,27 |3,80

La evolucion de préstamos y depésitos

Grafico 14. Evolucion de depdsitos y préstamos en dolares. En USS miles de millones
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Grafico 15. Fuentes y usos del sistema financiero. Moneda Homogénea Julio 2025 (IPC). En $ Billones
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Grafico 16. Balance Sistema Financiero (precios constantes de mayo 2025)
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Dinero

Grafico 17. M2 niveles (en % de PIB)
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Grafico 18. M3 niveles (en % de PIB)
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Las principales variables

Grafico 19. Evolucion de las tasas de interés de Mercado relevantes
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Fuente: BCRA

Grafico 20. Evolucion del délar marginal y la liquidez
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Grafico 21. Valor del délar promedio mensual y anual
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Grafico 22. Evolucion Merval en dolares y Badlar
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Gréafico 23. Riesgo pais: EMBI
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Anexo |

Balance del Banco Central Resumen por Sector. En miles de millones de pesos y USS

31-07-25| 30-06-25 31-05-25 30-04-25 Difiul
2025
Sect. Ext.
ORO y DIVISAS 52.540 | 47.731 44131 26.832 4.810
AP. A ORG.INT. 7.641 6.770 6.758 6.044 871
CTAS CTES OTR. MON. 16892 | -13.716 | -14.235 | -12.236 -3.176
ASIGNACIONES DE DEG -583 -522 -516 -454 -61
OBLIG. CON ORG. INT. -185 -149 127 -130 -36
A ORG. INT. -5.887 | -5.209 -5.206 -4.664 -678
Sub S. Ext. 36.635 |34.905 | 30.804 | 15.392 1.730
Gob.
TIT. PUB Neto L.ntr. 70431 | 61.977 62.306 56.572 8.454
Ad.TRANS y L. Intr. 25.498 | 22.436 22.297 28.331 3.062
DEP. DEL GOB. -17.898 | -13.959 | -15.803 -7.678 -3.938
Subt. Gob. 78.032 | 70.454 | 68.800 | 77.225 7.578
Sector privado
Pases. Act. 12.030 | 9.078 4.741 4.609 2.952
Pases Pas. 7917 | -5.667 -3.403 -3.898 -2.250
Letras -19.035 | -16.747 | -12.196 | -11.291 -2.288
Subt.Sect. Priv. -14.923 |-13.336 | -10.858 | -10.580 | -1.586
Otros
OTROS ACTIVOS 1.821 877 944 452 943
OTROS PASIVOS -30.704 | -26.159 25567 | -22.471 -4.545
Subtotal Otros -28.883 |-25.282 | -24.622 | -22.020 | -3.602
Pas. Monet.
Circ. -23.800 | -23.074 | -21.565 | -21.186 726
BASE -40.113 |-37.176 | -34.940 | -30.534 | -2.938
PN 30.748 | 29.565 | 29.184 | 29.483 1.183
PN sin Sect. Pub. -47.284 |-40.889 | -39.616 | -47.742 | -6.395
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31/07/2025

30/06/2025

31/05/2025

30/04/2025

dif jul - jun

2024

Sector externo

ORO, DIVISAS, COLOC. A PLAZO Y OTROS 38,9 40,0 36,9 389 -1,11

AP. A ORG.INT. POR CUENTA DEL GOB. 57 57 5,7 5,7 -0,02

CTAS CORR. EN OTR. MONEDAS -12,5 -11,5 -11,9 -13,7 -1,01

ASIGNACIONES DE DEG -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,01

OBLIG. CON ORG.S INTERNACIONALES -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,01

A ORGANISMOS INTERNACIONALES -4.4 -4.4 -4.,4 -4.4 0,01
Subtotal Sector externo 27,1 29,2 25,8 26,0 -2,13
Gobierno

TITULOS PUBLICOS 52,1 51,9 52,1 50,5 0,20

ADELANTOS TRANS. AL GOB. NACIONAL 18,9 18,8 18,7 26,4 0,07

DEP. DEL GOB. NACIONAL Y OTROS -13,2 -11,7 -13,2 271 -1,55
Subtotal Gobierno 57,7 59,0 57,6 49,7 -1,28
Sector privado

DERECH. P. OP. DE PASES 8,9 7,6 4,0 3,9 1,30

OBLIGA. P. OP. DE PASES -5,9 -4,7 -2,8 -3,2 -1,11

LETRAS -14,1 -14,0 -10,2 -10,2 -0,06
Subtotal Sector privado -11,0 -11,2 -9,1 -9,5 0,13
Otros

OTROS ACTIVOS 1,3 0,7 0,8 0,6 0,61

OTROS PASIVOS -22,7 -21,9 -21,4 -20,6 -0,81
Subtotal Otros -21,4 -21,2 -20,6 -20,1 -0,19
Pasivos monetarios
Circulante -17,6 -19,3 -18,0 -18,5 1,72
BASE MONETARIA -29,7 -31,1 -29,2 -27,9 1,46
Patrimonio Neto 22,8 24,8 24,4 18,2 -2,01
Patr. Net. excl. gobierno -35,0 -34,2 -33,1 -31,5 -0,74
TC 1351,8 1194,1 1195,3 1172,0

TCo/TC, -1 13% 13% 15%

Informe de Coyuntura Econémica - Agosto 2025



Anexo Il

Balance de Entidades Financieras

S Bi Moneda Corriente

Crédito | Reserva Leligs y Bonos Resto ;T;:?Jlr ft::ta)l Depodsitos Depdsitos Cuenta
Disp | Sector s En en Créd.S.| ~ . Sector  del Sector ! .
Privado | BCRA  P***°  bancos Pablico publico | sctyns Publico  Privado ' Capisal
y BCRA | netos** :

2023 11 2,4 20,9 6,5 23,0 80 22 39,7 61,8 9,8 352 16,7
12 5,7 23,7 10,0 26,7 21,0 2,7 60,3 86,8 11,8 52,6 22,3

2024 01 5,6 25,8 11,5 27,5 30,0 2,6 71,6 97,0 15,0 55,7 26,3
02 5,6 28,2 10,7 28,7 33,6 2,9 759 1055 17,0 57,7 30,7

03 5,5 31,4 11,7 33,0 31,8 31 796 | 1160 18,8 620! 352

04 5.4 34,5 13,3 34,8 34,2 35 85,9 125,6 20,3 66,0 39,3

05 5,4 38,7 14,2 19,2 49,3 4,1 86,7 1323 22,4 70,3 39,6

06 5,4 43,6 15,4 13,6 57,4 4,8 91,1 | 1404 23,5 75,2 41,7

07 55 48,8 16,8 0,1 62,1 52 84,2 | 1455 23,5 784 436

08 5,9 53,8 16,6 0,2 61,5 5,4 83,7 152,1 24,2 82,1 45,7

09 16,3 59,1 17,9 0,1 614 56 851 | 1709 26,7 969 473

10 16,8 65,2 19,6 0,1 61,7 6,1 87,5 181,7 28,4 105,0 48,3

11 13,0 70,2 21,1 0,1 63,4 6,2 90,9 188,0 30,9 107,2 49,8

oo’ 12| 121] 785 223 00 641 67 | 931f 1927] 289 1126} 511

2025 01 10,5 83,4 23,5 0,1 63,9 5.9 93,5 198,0 30,4 1143 533
02 9,2 88,8 23,7 0,0 64,5 6,1 94,4 200,0 29,1 116,2 54,2

03 5,2 94,8 244 -0,0 64,9 6,6 95,9 204,4 29,9 118,5 55,1

04 13,9 101,7 21,8 0,2 63,4 7,1 92,5 2159 32,0 125,2 57,2

05 16,3 107.6 19,6 0,2 65,9 7,7 93,4 223,7 35,6 12831 583

Diferencias en $ Bi

Loi201r b c10) 82 12 ..:0% . 07...04 | . 220 471 20 54 13
01-12 -1,6 5,0 1,2 0,1 -0,1 -0,7 0,5 53 1,5 16 2,2
02-01 -1,3 54 0,2 -0,1 0,6 0,2 0,8 2,0 -1,3 2,0 0,9
03-02 -4,0 6,0 0,7 -0,0 0,4 0,5 1,6 4,4 0,8 23! 0,9
04-03 8,7 7,0 -2,6 0,2 -1,5 0,4 -34 11,5 2,2 6,7 2,1
05 -04 2,5 5,8 2,2 -0,0 26 06 0,9 7,8 3,5 32! 1,0

Diferencias en %

..... 12/11 |..c74%|. 117%]  55% -80,9% . 11% . 70%| . 24%)  25%)  -64% . 50%. . 26%
01/12 -13,1% 6,3% 56% 663,6% -02%  -11,0% 0,5% 2,7% 50% 15%F  43%
02/01 -12,6% 6,5% 0.8% -76,7% 0,9% 3,2% 0,9% 1,0% -4,3% 1,7% 1,7%
03/02 -43,3% 6,7% 3,1% 81% 1,7% 2,2% 2,7% 1,9% 1,7%
04 /03 166,8% 73% | -10,7% 6,7% -3,6% 5,6% 7.3% 56%: 3,8%
05/04 17,8% 57%| -103% 84% 1,0% 3,6% 11,1% 25%:  1,8%

Composicion en %
11 6,9% 37,4% 11,2% 0,0% 33,7% 3,3%| 48,3% 100,0% 16,5% 57,0%:  26,5%
12 6,3%| 40,7%| 11,6% 0,0%  33,3% 3,5%{ 48,3% 100,0% 15,0% 58,4%!  26,5%
202501 | 53%|  42,1%| 11,9% 01%  323%  3,0%| 47,2% | 100,0%| 154% 57,7%:  26,9%
02 4,6% 44,4% 11,9% 0,0% 32,2% 3,1%| 47,2% 100,0% 14,5% 58,1%: 27,1%
03 2,5%| 46,4%| 12,0% 00%  31,7% 3,2%{ 46,9% 100,0% 14,6% 58,0%:  27,0%
04 6,4% 47,1% 10,1% 0,1% 29,4% 3,3%; 42,8% 100,0% 14,8% 58,0%:  26,5%
05 73%| 481% 88% 0,1%  295% 3,4% 41,7% 100,0% 15,9% 57,4%:  26,0%
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Sobre las mediciones de pobreza

Estrés economico

Recientemente el Observatorio de la Deuda Social de la Universidad Catélica Argentina (UCA) pu-

blicé un informe denominado “Estrés econémico: cambios y continuidades en la evolucién histérica

(2010-2024) y periodo reciente (2022-2024)”.

En este estudio de la UCA, se define como estrés econémico a la manifestacién de insuficiencia de
ingresos por parte de los miembros del hogar; es decir, la percepcién de que los ingresos totales del
hogar no les alcanza para cubrir los consumos basicos habituales y sostener los patrones de consumo,
declarando asi también la imposibilidad de ahorrar. De modo que, por el tipo de determinaciones, se
enmarca en la familia de las mediciones subjetivas.

A diferencia de las mediciones objetivas o normativas (pobreza monetaria —absoluta o relativa—, NBI,
etc.) en las que la categorizacion de hogares y/o personas es ex post, en funcién de su posicién res-
pecto de algin umbral uniforme, en las mediciones subjetivas son los propios informantes los que
se clasifican en la situacién de carencia o no. Queda también implicito que los umbrales de lo que se
entiende por “carencia’, por ser subjetivos, también son heterogéneos.

Aclaran los autores: “La posicién que se asume en este trabajo parte de que la autopercepcién de
ingresos insuficientes no implica necesariamente una situacién objetiva ni subjetiva de pobreza, pero
sefiala una vivencia de estrés econémico, como tensién cotidiana que sienten los hogares al enfrentar
dificultades para cubrir sus gastos, y en tanto tal implica una situacién de privacién asociada a la falta
de recursos econémicos”.

La vivencia de estrés econémico seguramente refiere a situaciones “objetivas” muy dispares, en gra-
dientes que van de casos vinculados a consumos elementales (como la calidad o cantidad de los
alimentos) a otros en los que la dificultad remite a mantener niveles de vida previos o alcanzar los
consumos considerados apropiados para ese hogar (incluyendo bienes o servicios suntuarios).

Sin embargo, la correlacién entre lo “subjetivo” y lo “objetivo” es muy alta. El “estrés econémico” es
mds intenso entre los hogares “indigentes” (cerca del 90% en la serie) y entre los “pobres no indigen-
tes”. Es de remarcar que no hay cambios significativos entre 2023 y 2024, 1o que podria estar asociado
a los importantes incrementos en la AUH y Tarjeta alimentar del afio pasado que podrian haber
compensado, al menos parcialmente, los efectos del ajuste econémico.
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Entre los hogares “no pobres” la evolucién si es notoriamente ascendente, con una suba muy signi-

ficativa en 2024, también consistente con el fuerte ajuste, el peso de los servicios publicos, etc., y la
ausencia de medidas de amortiguacién para los sectores medios.
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Grafico 3. Situacion de estrés econdmico segin condicion de indigencia/pobreza por ingresos.
En porcentaje de hogares. 2022-2024
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Fuente: EDSA-Agenda para la Equidad (2017-2025), Observatorio de la Deuda Social Argentina, UCA

El estudio de la UCA también indaga sobre “otras carencias” no monetarias:

Déficit Dimensién Salud

Déficit Dimensién Trabajo

Déficit Dimensién Servicios

Déficit Dimension Vivienda

Déficit Dimensién Educacién

Déficit Dimensiéon Medioambiente

Déficit Dimensién Salud mental: malestar psicolégico

Al evaluar tanto factores monetarios como las carencias no monetarias —esto es, los déficits econémi-

cos considerados de manera méds amplia a estrictamente lo monetario—, en lo que respecta al efecto

que podrian tener estas dimensiones en las chances de aumentar los niveles de estrés econémico, se

encuentra que:

La condicién de indigencia y de pobreza por ingresos incrementa la probabilidad de estrés
econémico. Como es de esperar, més la situacién de indigencia que de pobreza.

El déficit en la dimensién de la Salud adopta un papel significativo y de relevancia para
explicar los factores que subyacen al estrés econémico. Es decir, tener Inseguridad Alimen-
taria y/o recortar gastos en atencién médica y medicamentos, sin disponer de cobertura
de salud —mads alld del sector publico— incrementa el riesgo de estrés econémico, con una
intensidad incluso superior que la indigencia y la pobreza por ingresos. Esto podria estar
asociado a condiciones objetivas: cuando los gastos o tratamientos de salud o en medica-
mentos del hogar difieren de los del promedio de la sociedad, comprometen una propor-
cién mds importante del ingreso de las familias.

El déficit en la dimensién de Trabajo es también estadisticamente significativo en la in-
dagacién de los factores subyacentes al estrés econémico. En este sentido, que el hogar no
disponga de una vinculacién formal con el mercado de trabajo incrementa la probabilidad

Informe de Coyuntura Econémica - Agosto 2025



de estrés econémico (seguramente, por motivos de incertidumbre econémica, inestabilidad
laboral, inestabilidad de ingresos, etc.).

* Los déficits en las otras dimensiones de carencias no monetarias no arrojan resultados esta-
disticamente significativos.

Puede suponerse que el malestar psicolégico aumente la probabilidad de estrés econémico. En el

modelo presentado el coeficiente no arrojé un resultado significativo. Esto es relevante ya que permi-
te controlar si los aspectos de la subjetividad pueden generar sesgos en las evaluaciones.

Gréafico 1b. Estrés econdmico segin carencias no monetarias. Porcentaje de poblacion 2010-2024
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Fuente: EDSA-Bicentenario (2010-2016) - EDSA-Agenda para la Equidad (2017-2025), Observatorio de la Deuda Social Argentina, UCA

En concordancia con las mediciones “objetivas” de la pobreza, el estrés econémico tiene mayor inci-
dencia en los hogares en los que viven nifios que en los que no.

Grafico 3a. Estrés econdémico segin presencia de nifos/as en el hogar. Porcentaje de hogares. 2010-2024
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Fuente: EDSA-Bicentenario (2010-2016) - EDSA-Agenda para la Equidad (2017-2025), Observatorio de la Deuda Social Argentina, UCA

Otro elemento para destacar es que mientras la medicién oficial del INDEC arroja una incidencia
de pobreza decreciente entre 2023 y 2024, la medicién de la UCA muestra una suba. Si bien ésta
es moderada, parece mejor correlacionada con el contexto de ajuste y destruccién de empleo que
caracteriz6 2024.
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Estrés econémico, indigencia y pobreza por ingresos a partir de EDSA-Equidad Empalme (32 trimestre 2010-2024) y
EPH-INDEC (2° semestre 2010-2024). Porcentaje de poblacion. 2010-2024
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Esta discrepancia en la direccién de la evolucién de la pobreza (si es ascendente o descendente) nos
remite a la discusion sobre la medicién del INDEC.

La medicion oficial de pobreza

Existe un fuerte debate entre los expertos en la temdtica sobre la correspondencia de las cifras ofi-
ciales sobre lo ocurrido con la incidencia de la pobreza durante 2024, con la situacién real que viven
las familias.

Sibien para los hogares en los que residen nifios las transferencias de ingresos monetarios a través de
la Asignacién Universal por Hijo y la tarjeta Alimentar registraron importantes aumentos (duplica-
cién a principios del afio, importantes ajustes posteriores), las demds principales fuentes de ingresos
de las familias (ingresos laborales y del sistema previsional) sufrieron grandes pérdidas frente al au-
mento del costo de la vida.

Sélo los salarios del sector privado registrado habrian “empatado”a la inflacién durante 2024, mien-
tras que los salarios del sector publico y el privado no registrado sufrieron importantes pérdidas.
Habria que considerar también la pérdida de puestos de trabajo registrado ocurrida en el periodo, de
alrededor de 520.000 en total, de los cuales 100.000 pertenecian al sector privado registrado.

La pérdida de poder adquisitivo de jubilaciones y pensiones es aceptada por todos. Se estima que el
19,2% del ajuste del gasto del Estado en 2024 lo explica la pérdida de poder adquisitivo de las jubi-

laciones y pensiones.

Resultaria dificil encontrar la causalidad por la que los ingresos de las familias pierden poder adqui-
sitivo y a la vez la pobreza disminuye.

Mucho mids cuando se tiene en consideracién el efecto de la no actualizacién de las ponderaciones
de la canasta del Indice de Precios al Consumidor que, al basarse en 2004, minimiza el impacto de la
exorbitante suba en los costos de los servicios publicos sufrida durante 2024. Estimaciones realizadas
por la Universidad Di Tella indicaron que la inflacién en 2024 hubiera sido 16 puntos mayor si el

INDEC hubiera actualizado la medicién.
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Este debate sobre un supuesto “derrumbe de la pobreza” que promociona el gobierno, arrancé en el

tercer trimestre del afio pasado, asentado en inferencias derivadas de informaciones parciales.

Vale observar que analistas privados que realizaron estimaciones con resultados similares han hecho
sefialamientos de orden metodoldgico (que compartimos) para encontrar explicacién a este dato to-
talmente inédito ya que jamds se verificé una variacién como la reportada (sea en sentido ascendente

o descendente), de més de 12 puntos porcentuales de caida entre una medicién y la siguiente.

Entre los elementos distorsivos identificados sobresale el descalce temporal entre los ingresos y la

canasta con la que se los compara,’ ya que los primeros corresponden a los de un mes previo.

Sin embargo, el elemento mds llamativo en realidad surge de los informes sobre la distribucién del
ingreso ya que muestran una velocidad de crecimiento que sobrepasa por mucho a la de la velocidad

de crecimiento de los precios. En las tablas que siguen puede apreciarse con claridad

Tabla 1. Ingreso per capita (promedio por decil) - T4 2023 a T12025

Decil T42023 | T12024 | T22024 | T32024 | T42024 | T12025
1 28.44] 36.331 51.203 76.323 85.243 90.997

2 48.995 69.476 92.955 130.660 143.981 166.596

3 67.369 91.452 124.058 173.71 180.651 226.017
4 84.746 | 115.302 | 154.798 216.560 237552 290.149
5 103.074 | 140.693 | 189.896 273.071 291.613 353.774
6 123.851 | 173.540 | 228.889 | 329.758 347.563 435.466
7 151.168 216.585 | 277.968 | 405.099 | 423.701 530.797

8 190.102 | 279.118 | 349.628 | 505.803 | 540.759 678.155

9 249.880 | 386.720 | 471.556 694.614 734.517 907.206
10 515.641 | 828.253 | 955.690 | 1.343.015 | 1.430.619 | 1.733.304
Promedio ingreso per capita | 156.309 | 233.695 | 289.562 | 414.785 | 442596 541.198

Fuente: EPH 31 aglomerados-INDEC

1 Ladeterminacion de si un hogar es o no es pobre se realiza comparando el valor de la canasta de mes en el que se realizd la entrevista, con el
ingreso declarado. Pero los ingresos reportados por las familias en realidad corresponden al mes anterior al de la realizacion de la entrevista, por

lo que, en contextos de alta inflacion, se sobreestima la incidencia de pobreza.
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Tabla 2. Ingreso per capita (promedio por decil) - T4 2023 a T12025 - Variacion en cada trimestre
respecto del trimestre anterior

Variacién trimestral T12024 | T2 2024 | T3 2024 | T4 2024 | T12025
1 27.7% | 40,9% 49,1% N,7% 6,8%
2 41,8% | 33.8% | 40,6% 10,2% 19,7%
3 35,7% | 357% | 40,0% 9.8% 18,6%
4 36,1% | 34,3% | 39,9% 9,7% 221%
5 36,5% | 350% | 43.8% 6,.8% 21.3%
6 40,1% 31,9% 44,1% 54% 25,3%
7 43,3% | 283% | 457% 4,6% 25,3%
8 46,8% | 253% | 44,7% 6,9% 25,4%
9 54,8% | 21.9% 47,.3% 57% 23,5%
10 60,6% | 15.4% 40,5% 6,5% 21,2%
Promedio ingreso per capita | 49,5% | 23,9% | 43,2% 6,7% 22,3%
Tabla 3. indice de Precios al Consumidor- Variaciones
dic-23 mar-24 jun-24 sept-24 dic-24 mar-25
Numero indice 35633,1922 | 6357,0929 | 6351,7145 | 7122,2421 | 7694,0075 | 8353,3158
Variacion respecto del
punto de referencia 51,6% 18,6% 12,1% 8,0% 8,6%
anterior

En la tabla y grafico, que se presentan a continuacién, se aprecia mds claramente la discrepancia entre

las variaciones:

Tabla 4. Variaciones Ingreso per capita e indice de precios al consumidor

T12024 T22024 T32024 T4 2024 T12025
Promedio ingreso per capita 49,5% 23.9% 43,2% 8.7% 22.3%
Pm"}.ef;iﬂr;‘iﬁii F;'chfjpita 36.2% 35,3% 412% 10,1% 17,7%
IPC 51,6% 18,6% 12,1% 8,0% 8,6%
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Variacion respecto T anterior
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Sin pensar en adulteraciones intencionales de indicadores, si observamos que no hay correspondencia
entre la evolucién de los ingresos que reflejan las estadisticas oficiales y los que surgen de otras fuen-
tes de informacién, incluso las producidas por el mismo instituto.

La evolucidn de las canastas

Un elemento llamativo es la discrepancia que se observa entre la valorizacién de la Canasta Basica
Alimentaria (CBA) y la evolucién del componente alimentario del IPC, al igual que entre los valores
de la Canasta Bésica Total (CBT) y el nivel general del Indice de Precios al consumidor.
Observando los indicadores correspondientes a la regién Gran Buenos Aires, se encuentra que la
CBA creci6 entre noviembre de 2023 ($59.886,86) y junio de 2025 ($163.756,66) un 173,4%; en el

mismo periodo, el capitulo “Alimentos y bebidas no alcohélicas” del IPC aumenté un 220,3%.

Sila CBA hubiera tenido la misma evolucién que el capitulo alimentario del IPC, el valor de junio

de 2025 debiera haber sido de $191.816,29 en lugar de $163.756,66.

Como puede observarse en el grifico, a partir de marzo de 2024, sistemdticamente se suman peque-
fias diferencias hasta alcanzar esta discrepancia de més del 17%.
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Lo propio sucede entre la CBT y el Nivel General del IPC. Mientras que el valor de la primera varid,
entre noviembre de 2023 y junio de 2025, un 189%, el IPC aument6 el 220,3%.

Usando el mismo procedimiento, actualizamos la CBT de noviembre de 2023 segtin el IPC y obte-
nemos un monto de $397.355,65, en lugar de $404.732,36, diferencia de casi 11%.

También se observa en el grafico una tendencia, menos acentuada que en el caso de la CBA, a varia-

ciones en la CBT inferiores a las del IPC.
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Para las demis regiones, los valores de canastas publicados s6lo llegan hasta diciembre de 2024. Tam-
bién se encuentran discrepancias, aunque no siempre del mismo signo.

En la siguiente tabla se presentan los valores de CBA regional diciembre 2024 publicados, los
valores de CBA regional diciembre 2024 calculados actualizando los valores de noviembre de
2023 por las variaciones del capitulo alimentario del IPC de la regién, y la diferencia porcentual
de segundo sobre el primero.

Valor CBA regional Valor CBI::;:zﬂi;::i:ezct);:ariacic’m Diferencia
Pampeana 143.301,52 160.052,42 +11,69%
Noroeste 125.265,95 126.868,89 +1,28%
Noreste 128.807,45 126.730,36 -1,61%
Cuyo 128.986,91 132.854,14 +3,00%
Patagonia 149.369,58 166.764,73 +11,65%

Repetimos el procedimiento respecto de la CBT. En la tabla se presentan los valores de CBT re-
gional para diciembre de 2024 publicados, los valores de CBT regional diciembre 2024 calculados
actualizando los valores de noviembre de 2023 por las variaciones del Nivel General del IPC de la
regién, y la diferencia porcentual de segundo sobre el primero.

Valor CBT regional Valor CBT aﬁ::;'::::rzrr variacion Diferencia
Pampeana 326.727.47 316.607,91 =3,10%
Noroeste 265.563,81 271.163,85 +2,11%
Noreste 275.647,94 278.847,66 +1,16%
Cuyo 313.438,19 329.358,17 +5,08%
Patagonia 386.867,21 412.164,45 +6,54%

Consumo masivo

Otros elementos contradictorios con la medicién oficial de pobreza monetaria provienen de los in-
formes relativos al consumo masivo que proveen las cimaras empresariales.

El consumo de carne vacuna durante 2024 fue sustantivamente mds bajo que el de 2023 y también

menor que 2022, inconsistente con el guarismo de pobreza para el 2° semestre de 2024, que se coloca
por debajo de los registrados en los dos afios precedentes.
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CICCRA

Documento N° 293

PRODUCCION DE CARNE VACUNA AL MERCADO INTERNO
En miles de tn r/ic/h
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Fuente: CICCRA, Documento N2 293-Junio 2025

La dindmica del consumo interno de licteos también resulta dificil de compatibilizar con la de las
cifras oficiales de pobreza.

Ventas de Productos Lacteos en el Mercado Interno |

- enero 2018 = 100, en volumen -

il |

100

00
(=1

o
o

s
o

[
(=]

7339377779337 3§98 5 inannsndaqaddodiagnaagiig
L =3 > = 5 > 1 Qo = = > = 5 > L 35 > = = L 3
sEF2fesfE RespE=fespz s hecpe>gese=gestz

may-24

Fuente: OCLA. https://www.acla.org.ar/portafolio/6/#cbp=/grafico/15054040

Este trabajo no pretende ser mds que un nuevo aporte a un debate publico de significacién, como lo
es el del monitoreo de las condiciones de vida de la poblacién.
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Estimacion de la campana agricola

Durante la primera semana de agosto, la campafa agricola argentina continda bajo condiciones
climdticas mixtas: mejoraron las reservas hidricas en buena parte de la regién pampeana, especial-
mente en el centro y norte, gracias a lluvias intermitentes y temperaturas moderadas. Sin embargo,
en dreas del sur de Buenos Aires y La Pampa persisten excesos de humedad que complican las
labores, y en sectores del NOA y NEA las heladas tempranas afectaron de manera puntual a lotes
en estadios criticos.

Se finaliz6 con la siembra de trigo de la campafia 2025/26 y se inici6 la siembra de girasol (7,2% de
avance sobre un drea proyectada de 2,6 millones de hectireas), mientras avanza la cosecha de maiz
hacia su tramo final.

Por su parte, se va consolidando nuestra estimacién de produccién nacional para la campana
2024/25 en 130,9 millones de toneladas, una suba del 4,4% respecto a los 125,2 millones de to-
neladas del ciclo anterior, al restar solamente 10 puntos porcentuales para concluir la cosecha de
maiz comercial.

Respecto a los precios internacionales, los tres principales productos agricolas de exportacién —soja,
maiz y trigo— mostraron importantes pérdidas a partir de expectativas de mayor produccién tanto en
Estados Unidos como en Brasil.

En consecuencia, a pesar del incremento en la produccién proyectada de los principales productos de
exportacion, la generacién de divisas genuinas a partir de la exportacién de soja y sus derivados, maiz
y trigo de la préxima campafia 2024/25 seria levemente inferior a la del ciclo previo debido a la baja
en los precios internacionales, posiciondndose en torno a los U$524.500 millones.

Soja

A partir del anuncio de la baja permanente en los derechos de exportacién del poroto de soja del 33%
al 26% y de sus derivados (harinas y aceites) del 31% al 24,5%, se espera que la proxima campafia
2025/26, si las condiciones climdticas acompafian, sea levemente superior a la finalizada este afio
donde se alcanzé 50 millones de toneladas sobre una superficie apta de 18,4 millones de hectireas,
con un rendimiento medio nacional de 29,7 qg/Ha.

Precisamente la campafia 2024/25 se vio favorecida por un régimen de lluvias mejor distribuido

que en afios anteriores y por temperaturas templadas durante las etapas criticas de floracién y
llenado de granos.
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Las mejoras en tecnologia de siembra, control de malezas y manejo nutricional contribuyeron a este
salto productivo, especialmente en zonas donde la soja de segunda logré rindes muy por encima del
promedio histérico.

No obstante, las buenas perspectivas de produccién a nivel global estin impactando negativamente
en el precio internacional de la oleaginosa, profundizandose durante el mes de julio el derrumbe en
su cotizacién por tercer mes consecutivo hasta alcanzar los U$5356,22 por tonelada, una baja men-

sual del 5,9%.

Tabla 1. Produccion de soja y superficie cultivada por campana

Campafias de Soja

2024/25 (est.) 2023/24 2022/23
Produccion (millones de toneladas) 50 49,5 25
Superficie (millones de hectareas) 18,4 17,3 16,7

Fuente: Elaboracion propia de MMyAsociados
Maiz

Las condiciones hidricas se mantuvieron favorables para el desarrollo del maiz tardio, especialmente
en la regién nucleo. La cosecha presenta un avance del 89,3% hasta la primera semana del mes de
agosto segun la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, un avance intermensual de 18,9 puntos porcen-
tuales, con un rinde promedio de 72,3 qq/Ha, levemente por debajo del registro de julio, pero atn
por encima de la media de los dltimos cinco afos.

A pesar del lento progreso en zonas con alta humedad, los rendimientos son sélidos, lo que permite
mantener la estimacién productiva en 49 millones de toneladas. El desafio principal radica en finali-
zar la recoleccién de manera eficiente en dreas afectadas por condiciones adversas del suelo.

Por su parte, se mantiene el nivel de autoconsumo, definido como aquel que no pasa por el mercado,
en 12 millones de toneladas.

El precio internacional durante el mes de julio observé una caida del 3,7%, cotizando el dltimo dia

del mes a U$S155,11 por tonelada.

A su vez, las perspectivas para la campafia 2025/26 son positivas, estimdndose un aumento en el drea
sembrada que podria llegar a un 10%, impulsado por la baja de 2,5 puntos porcentuales en los dere-
chos de exportacién hasta posicionarse en el 9,5%.

Tabla 2. Produccidon de maiz y superficie cultivada por campana

Camparnas de Maiz

2024/25 2023/24 2022/23

Produccién (millones de toneladas - destino comercial) 49 48,5 34

Superficie (millones de hectéreas - destino comercial) 6,6 71 7.3

Fuente: Elaboracion propia de MMyAsociados
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Trigo

Finalizada la siembra del cereal sobre 6,7 millones de hectireas, el cultivo evoluciona favorablemente
dadas las buenas condiciones de los suelos que se encuentran en casi su totalidad en una condicién
entre normal a excelente.

Precisamente, el escenario climdtico actual es propicio para la campana fina dadas las lluvias que se
han venido registrando, recomponiendo periédicamente la humedad de los suelos.

A su vez, la baja de los derechos de exportacién en 2,5 puntos porcentuales hasta los actuales 9,5%
mejora la ecuacién econémica del productor, incentivando su produccién.

Se espera en consecuencia una excelente campaia triguera, dado el buen estado hidrico de los suelos,
con una produccién proyectada de 20 millones de toneladas.

Durante el mes de julio el precio internacional presenté una pérdida del 2,8% hasta ubicarse en

U$5192,26 por tonelada el dltimo dia hédbil del mes.

Tabla 3. Produccion de trigo y superficie cultivada por campana

Campaiias de Trigo

2025/26 2024/25 2023/24

Produccion (millones de toneladas) 20 18 15
Superficie (millones de hectareas) 6,7 6,3 59

Fuente: Elaboracién propia de MMyAsociados

Tabla 4. Produccion agricola nacional

Produccion nacional (millones de toneladas)

2024/25 (est.) 2023/24 2022/23 2021722
Soja 50 49,5 25 42
Maiz 49 46,5 34 50
Trigo 18 15 12,5 21,5
Girasol 3 3,5 3.9 3,5
Cebada 4,5 4,5 4,5 4,6
Sorgo 3 3 3 3,5
Arroz 2 :2 1,2 1,2
Mani 1 1 1 1
Resto cultivos 1 1 1 1
Total 130,7 125,2 86,1 128,3

Fuente: Elaboracion propia de MMyAsociados
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Gréfico 1. Produccion de soja, maiz y trigo. En millones de toneladas
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Grafico 2. Precio de commodities seleccionados. Ddlares por tonelada
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Novedades impositivas

Novedades impositivas nacionales

Decreto 441/2025 (B.0. 30/06/2025)

Impuestos sobre los Combustibles Liquidos y al Diéxido de Carbono. Modificacion del Decreto
466/2024. Diferimiento parcial de los incrementos impositivos para nafta sin plomo, nafta
virgen y gasoil

Se establecen nuevos montos para julio 2025: $6.620 adicionales para nafta y $5.346 para gasoil,
con tratamiento diferencial en ciertas provincias. Actualiza montos fijos y modifica el régimen del
Decreto 466/2024, manteniendo alicuotas vigentes excepto para estos combustibles.

Vigencia: los incrementos especificos aplican del 1° al 31 de julio de 2025.

Resolucion 880/2025-ME (B.0. 01/07/2025)
Precio del gas natural. Nuevo recargo

Se implementa un recargo del 6,40% sobre el precio del gas en el Punto de Ingreso al Sistema de
Transporte (PIST), aplicable por m® consumido o comercializado. Se financia el Fondo Fiduciario
para Subsidios Residenciales de Gas. Las Distribuidoras deben trasladarlo en facturas sin generar
ganancias, con procedimientos claros para autoconsumo.

Vigencia: a partir de su publicacién (01/07/2025).

Resolucion 271/2025-APN-SIYCH#MEC (B.0. 02/07/2025)
Licencia de Configuracion de Modelo (LCM), facilitando ingreso y patentamiento de vehicu-
los. Actualizacion

Se busca modernizar trimites para la LCM requerida en fabricacién/importacién de vehiculos. Se
p q p
permite validar homologaciones extranjeras sin reportes de ensayo (via CVHE), exige comunicacién
de modificaciones a autoridades originales, v deriva solicitudes en trimite al nuevo régimen. Se sim-
g Y g
plifican los requisitos del Anexo 1.

Vigencia: 3 de julio de 2025.
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Decreto 446/2025 (B.0. 03/07/2025)
Industria y comercializacion de gas licuado de petréleo (GLP). Modificacion de la Ley 26.020

Se eliminan regulaciones: fraccionadores y distribuidores operan sin autorizacién previa, s6lo con
documentacién. La Secretaria de Energia fiscalizara s6lo la seguridad. Buscaria promover la compe-
tencia y el abastecimiento econémico, especialmente para zonas sin gas natural.

Vigencia: a partir de su publicacién (03/07/2025).

Resolucion 287/2025-SE (B.0. 04/07/2025)
Régimen de Fomento a la Generacion Distribuida de Energia Renovable. Modificacion

Se redefinen las categorias de usuarios-generadores (en individuales, comunitarios, y virtuales) y
potencia instalada. Se permite inyectar hasta 12 MW de excedentes renovables sin cargos, salvo limi-
taciones técnicas. En otro orden simplifica tramites y elimina obligaciones administrativas. Mantiene
beneficios fiscales (crédito fiscal, amortizacién acelerada, IVA anticipado).

Vigencia: a partir de su publicacién (04/07/2025).

Decreto 449/2025 (B.0. 07/07/2025)
Régimen de inversiones mineras. Modificacion de la Ley 24.196

Se exime a la autoridad de detallar cargas tributarias en los certificados; s6lo se consignara la fecha de
presentacién del estudio de factibilidad. Se exige un informe de profesional independiente junto con
la DDJ]J anual de inversiones. Se busca agilizar la evaluacién de estabilidad fiscal.

Vigencia: a partir de su publicacién (07/07/2025).

Resolucion General 5719/2025-ARCA (B.0. 07/07/2025)
Contenedores en admisién temporal. Computo del plazo de permanencia. Modificacion Res.
869/93-ANA

Se establece un plazo fijo de 480 dias corridos (improrrogable) para contenedores extranjeros en
régimen temporal. El cémputo inicia desde la fecha de libramiento.

Vigencia: a partir del 25 de julio de 2025.

Resolucion General 5720/2025-ARCA (B.0. 07/07/2025)
Impuesto PAIS. Devolucion de pagos a cuenta. Procedimiento especial para importaciones

Se crea un régimen optativo para devolucién de pagos a cuenta no computables, aplicable a impor-
tadores con beneficios (Acuerdos de Precios, Zonas Francas o reduccién al 7,5%). Requiere registro
operativo y DDJJ (8/jul-22/ago 2025), renuncia a reclamos previos y destino exclusivo a cancelar
derechos de importacién. Se realiza la devolucién en cuotas segin el monto.

Vigencia: 8 de julio de 2025 (procedimiento); publicacién: 07/07/2025.
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Resolucion General 5721/2025-ARCA (B.0. 08/07/2025)
Régimen de cargas de exportacion en planta. Derogacidn Res. Gral. 2977/2010

Esta norma reemplaza el régimen anterior por uno simplificado. Asimismo, establece nuevos re-
quisitos y procedimientos (Anexos I y II) y prevé suspensiones por incumplimiento y sanciones del
Cédigo Aduanero.

Vigencia: 8 de julio de 2025; aplicacién progresiva segin cronograma en web de ARCA.
Resolucion General 5722/2025-ARCA (B.0. 08/07/2025)

Garantias por obligaciones fiscales. Modificacion Res. Gral. 3885/2019-AFIP

Actualiza montos de solvencia y garantias para auxiliares aduaneros y prestadores de recaudacién.
Adecuacién del célculo para permisionarios de depésitos fiscales.

Vigencia: a partir de su publicacién (08/07/2025).

Resolucion 938/2025 (B.0. 11/07/2025)

Régimen de Importacidon para Grandes Proyectos de Inversion

Se amplian beneficios a los proyectos de generacién eléctrica. Se permite importar lineas de
produccién completas (incluidos bienes en comodato). Ademds, flexibiliza la inversién local (mi-
nimo 10% del valor FOB). Se establece en un plazo maximo de un afio para puesta en marcha
(prorrogable). Por tltimo, sanciona incumplimientos con la ejecucién de garantias e inhabilita-
cién por tres afos.

Vigencia: para expedientes pendientes al 11/07/2025.

Resolucién 983/2025-ME (B.0. 16/07/2025)

Procedimientos para el Régimen de Incentivo para Grandes Inversiones (RIGI). Modif. Res.
1074/2024 y 1358/2024

Se sustituye el anexo para agilizar la aprobacién de modificaciones al listado de mercaderias exentas

(art. 190 Ley 27.742) en proyectos RIGI.

Vigencia: 16 de julio de 2025.

Resolucion General 5726/2025-ARCA (B.0. 17/07/2025)
Inclusion de mercaderias en la Nomenclatura Comun del MERCOSUR

Se ubican a mercaderias especificas en posiciones arancelarias de la N.C.M. segtin anexo.

Vigencia: 17 de julio de 2025.
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Resolucion 286/2025-SlyC/ME (B.0. 18/07/2025)
Régimen Simplificado de Importacion (desde Tierra del Fuego)

Se reglamenta la importacién de pequefios envios para consumo personal desde TDFE. Las mercaderias
deben ser producidas por empresas promocionales con acreditacion de origen (Res. 4.712/1980-ANA).

Vigencia: a partir de su publicacién (18/07/2025).

Resolucidn General 5727/2025-ARCA (B.0. 22/07/2025) ,
Régimen simplificado de importacion de pequefios envios del Area Aduanera Especial

Se establecen los lineamientos operativos para las ventas “online” desde TDF (Decreto 334/25). Las
mercaderias exentas de IVA e impuestos (Ley 19.640), se encuentran exceptuadas de identificacién

(RG 5581/2024). Los controles por Aduana serdn ex post.

Vigencia: dia siguiente a su publicacién (23/07/2025).

Resolucion 293/2025-SIyC (B.0. 25/07/2025)
Simplificacion del procedimiento de excepcidon a la prohibicién de nacionalizar vehiculos
usados. Modif. Res. 26/2019

Se elimina el requisito de verificar inexistencia de produccién nacional y se derogan los articulos 3°
a 120 de Res. 26/2019. Los importadores deben seguir el trimite de la Res. 909/94 (Régimen de

Importacién Definitiva de Bienes Usados).

Vigencia: dia siguiente a su publicacién (26/07/2025).
Resolucion 278/2025-ANSES (B.0. 25/07/2025)

Sistema integrado de jubilaciones y pensiones. Nuevos montos y bases imponibles (agos-
to 2025)

Haber minimo: $314.305,37

Haber maximo: $2.114.977,60

Base imponible minima: $105.857,99; méxima: $3.440.334,99
PBU: $143.780,36

PUAM: $251.444,30

Vigencia: agosto 2025.

Resolucion 279/2025-ANSES (B.0. 25/07/2025)

Régimen de asignaciones familiares. Incremento de limites, rangos y montos

Se establece un aumento del 1,62% en limites de ingresos familiares y montos de asignaciones (ex-
cepto art. 6° inc. e). Opera la exclusién si un integrante supera $2.315.267.

Vigencia: agosto 2025.
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Resolucion 1066/2025-ME (B.0. 28/07/2025)

Suspension de juicios de ejecucion fiscal. Entidades sin fines de lucro y sector salud. Prérroga

ARCA suspende inicio de juicios de ejecucion fiscal y medidas cautelares para estos contribuyentes

hasta el 31/12/2025.

Vigencia: 28 de julio de 2025.

Decreto 513/2025 (B.0. 29/07/2025)

Nomenclatura MERCOSUR (VI Enmienda), Arancel Externo Comun y Reintegros

Se establece la rebaja arancelaria del 12,6% para maquinarias y herramientas productivas. Modifica
Anexos II, IIT y V del Decreto 557/2023 y una excepcién para posiciones 2934.99.22 y 8450.20.20

en transito o ya arribadas (solicitud en 60 dias).

Vigencia: 30 de julio de 2025.

Decreto 523/2025 (B.0. 31/07/2025)
Bono extraordinario previsional (agosto 2025)

El Bono de $70.000 es para:

a. Titulares de prestaciones contributivas (ANSES).

b. Beneficiarios PUAM.
c. Pensiones no contributivas/graciables (ANSES).

Sélo si el haber total < haber minimo garantizado.

Vigencia: agosto 2025.

Resolucion 33/2025-SRT (B.0. 31/07/2025)
Modulo Previsional (MOPRE)

Se fija el MOPRE en $69.147,18 para sanciones de la Ley 24.557 (Riesgos del Trabajo).

Vigencia: 31 de julio de 2025.

Decreto 526/2025 (B.0. 31/07/2025)
Fijacion de alicuotas de Derechos de Exportacion

Se establecen nuevas alicuotas para mercaderias en posiciones N.C.M. del anexo.

Vigencia: a partir de su publicacién (31/07/2025).
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Resolucion General 5730/2025-ARCA (B.0. 31/07/2025)
Ventanilla Unica de Comercio Exterior (VUCEA). Autorizacion de insumos industriales valori-
zados en origen

Se incorpora al VUCEA la autorizacién para importar insumos industriales valorizados en origen
(Decreto 1/2025). Se detalla el procedimiento en anexo y “Manual de Usuario Externo”.

Vigencia: 31 de julio de 2025.
Resolucion General 5731/2025-ARCA (B.0. 31/07/2025)

Ventanilla Unica (VUCEA). “Autorizacién de Importacion” y “Aviso de Importacion” (paises
Anexo lIl del Dec. 2126/71)

Se incorpora al VUCEA estos tramites para alimentos/bebidas sujetos al Cédigo Alimentario Ar-
gentino. Asimismo, se establecen pautas procedimentales.

Vigencia: 31 de julio de 2025.
Resolucion General 5732/2025-ARCA (B.0. 31/07/2025)
Régimen de informacion de Transferencias de muebles registrables. Derogacion

Se deroga art. 1° RG 4551/2019 y abroga RG 2762/2010 (régimen de informacién para embarca-
ciones y maquinarias agricolas/viales).

Vigencia: 31 de julio de 2025.
Resolucion General 5733/2025-ARCA (B.0. 31/07/2025)
Régimen de informacidon de operaciones de transporte de caudales. Derogacidn

Esta norma deroga integramente el régimen de informacién sobre traslado/custodia de fondos y
valores.

Vigencia: 1 de agosto de 2025.
Resolucion General 5736/2025-ARCA (B.0. 31/07/2025)
Suspension de juicios de ejecucion fiscal. Entidades sin fines de lucro y sector salud. Prérroga

Se extiende la suspension hasta el 31/12/2025. No aplica para casos de grave afectacién fiscal o pres-
cripcién inminente.

Vigencia: 31 de julio de 2025.
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Resolucion General 5742/2025-ARCA (B.0. 01/08/2025)
Impuesto a las Ganancias. Cancelacion de saldos con quebrantos. Modif. RG 5684/2025

Se modifica régimen de facilidades de pago para saldos de ganancias por quebrantos computados

incorrectamente:

Reduce tasa financiacién: 3% — 2% (inc. a).

Amplia cuotas: 36 — 120 para sujetos que manifestaron ajuste por inflacién (inc. c).
Monto minimo cuota: $50.000 — $500.000 (inc. c).

Adhesién hasta 31/10/2025.

Vigencia: 2 de agosto de 2025.

Articulos y reportes 99






La formacidn de Espana IV

El mes pasado en esta misma seccién revisamos cémo la peninsula Ibérica o Hispania, luego de ser
parte fundadora del imperio romano entre el siglo I y el IV d.C., fue poblada y parte de ella domina-
da por diversas poblaciones de origen germano.

Entre ellos, los Visigodos fueron los que predominaron en gran parte del territorio desplazando a
otros pueblos del mismo origen y combatiendo contra los dominios bizantinos (Imperio Romano de
Oriente) en la costa sur.

Sobre el siglo VII establecieron un poder hegeménico y se fusionaron con las diversas élites hispano-
rromanas a través de los concilios de Toledo.

Sin embargo, su predominio duré pocos siglos dado que el conflicto entre sus élites facilité el ingreso
en el istmo de fuerzas musulmanas que venian expandiéndose rdpidamente por el norte de Africa
y a principios del siglo VIII, con la muy probable colaboracién de nobles visigodos, ingresaron por
el sur y a pesar de la resistencia de una parte de la nobleza goda del norte lograron casi dominar la
integridad territorial.

Pero, a mediados del mismo siglo, aparecen las primeras resistencias en Asturias. Las condujo una
conjuncién de grupos cristianos al mando de “Don Pelayo”.

Un lider de probable procedencia astur o hispanorromana. Territorialmente, se lo vincula con la parte
central de la actual Asturias. Actualmente es considerado como el fundador del Reino homénimo y
el iniciador del proceso de “Reconquista”. Las fuentes musulmanas, lo nombran como “Belai al-Ru-
mi” (Pelayo el Romano).

En el 722 comandando una fuerza de nobles visigodos, hispanorromanos y de origen celta, derroté
a los drabes (sarracenos o infieles) en la batalla de Covadonga, limitando la hegemonia musulmana
a la zona sur del territorio.

Los cristianos se afirmarfan en el norte y, con el transcurso de los siglos, darfan origen a diversos reinos.

Entre mediados del siglo VIII y el siglo XV, el actual territorio espafiol, seria gobernado por dos
élites distintas.

En el sur se conformaria el Al-Andalus, la regién que los drabes gobernarian bajo diversos re-
gimenes politicos en el periodo donde prevaleceria el Islam como religién. Aunque cristianos y
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judios fueron aceptados con un sistema de impuestos mds elevados y limites a sus dirigentes en la
participacién politica y administrativa.

Gobernado por la dinastia omeya entre 756 y 1031, su territorio comprendia la mayor parte de la
peninsula, las Islas Baleares y partes del norte de Africa, con capital en Cérdoba (actual municipio
de Andalucia). La ciudad situada a orillas del rio Guadalquivir siempre fue una base estratégica para
fenicios, griegos, romanos, cartagineses para controlar el comercio del este Mediterrdneo.
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Durante la etapa Omeya prosperé el comercio, las actividades artesanales y en el sector agricola se
introdujeron diversas especies y sistemas de cultivo derivando en la conocida como “Revolucién Ver-
de”, con la cual se multiplicé la produccién de alimentos. Las ciudades costeras también florecieron,
al amparo de su conexién cultural a través de las aguas del mar Mediterraneo con el mundo drabe de
la época, se desarrollaron también las artes y las ciencias.

El mundo hispano musulman darfa lugar a la aparicién de grandes sabios como el filésofo y médico
Averroes y también de Avempace o Ibn Tufayl y Maiménides, cuyos conocimientos serian consulta-
dos y estudiados por diversos intelectuales occidentales.

Aunque a principios del siglo X1, el califato fue lentamente descomponiéndose y desaparecié hacia

1031. La unidad politica centralizada terminé vy se crearon mds de veinticinco reinos auténomos
p y

denominados “Taifas”.

Mientras tanto, en el norte peninsular, florecieron una serie de reinos cristianos donde fue termi-
nando de configurarse una fusién entre Visigodos e Hispanorromanos bajo la tutela de la Iglesia
Catdlica. Esa parte de la peninsula habia quedado en manos de Asturianos y una pequefia zona bajo
dominio del Imperio Carolingio (franco germano).
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Pero las clisicas disputas visigodas por “la corona” y la injerencia musulmana, fueron socavando la
unidad. Una parte del reino de Asturias se transformé en el de Leén. De este dltimo, posteriormente
se separd el condado de Portugal.

En el noreste surgi6 el reino de Pamplona que luego se transformé en el de Navarra, del cual, en el
reinado de “Sancho III el Mayor”y sus descendientes surgirian luego los de Aragén y Castilla.

Toda la etapa que revisamos en esta misma seccion el mes pasado, se caracterizé por enfrentamientos
ciclicos entre los reinos cristianos y musulmanes. Pero también por algunos periodos de paz donde
ambos espacios politicos econémicos y culturales comerciaron entre si. Se traté de un extenso lapso
de tiempo donde, entre otras cosas relevantes, surgiria la lengua castellana posteriormente también
conocida como espafiol.

El periodo distinguido por los historiadores como el de la “Reconquista cristiana” fue un proceso
lento y discontinuo. En el que se sucedieron momentos de expansién con otros de estabilizacién de
los dominios. Los distintos reinos cristianos fueron cambiando internamente, por confrontaciones
entre si o por uniones dindsticas.

En el siglo XI se habian consolidado los de Leén, Castilla, Navarra, Aragén y el condado de Bar-
celona y en el centro sur del territorio pululaban los gobernados por diferentes elites de confesién
isldmica entre los que se destacaban las “Taifas” lideradas por los Aftasies en Badajoz, la de los Banu

Dil Nun en Toledo y los Tuyibies que dominaban Zaragoza.
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Entre los siglos X y XV de nuestra era, un nimero variado de sucesos originé un comportamiento
distinto entre ambas comunidades dominantes en la peninsula.

La cristiana tendié a consolidar su unidad y cooperacién, entretanto, la musulmana se incliné por la
competencia entre las élites por el dominio politico y econémico de los territorios.
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El resultado fue la consolidacién de las fuerzas catélicas y la fragmentacién de las isldimicas.

Diversos historiadores atribuyen el proceso al fortalecimiento de la Iglesia catélica occidental frente
a la division de los seguidores del Islam entre los herederos de Mahoma (sunitas y chiitas) que co-
menz6 a fragmentar el Imperio Arabe.

Al mismo tiempo, a finales del siglo XI, precisamente en 1095, el Papa Urbano II convocé a la pri-
mera cruzada a los reinos cristianos para recuperar Jerusalén que habia caido en manos de los drabes.
Hasta 1272 fueron nueve, cuatro principales y cinco consideradas de menor envergadura, donde tro-
pas de los reinos cristianos europeos principalmente francos, ingleses y germanos realizarian impor-
tantes expediciones a Oriente y desgastarian a los drabes. Los reinos cristianos espafioles aportaron
poco, dado que se consideraba que ya realizaban su “cruzada propia” en el intento de desalojar de la
peninsula ibérica al “infiel”. En 1122, en el primer Concilio de Letrédn, el Papa Calixto II habia de-
clarado que la “Reconquista espafiola” era parte de las Cruzadas y que los participantes en ella tenfan
el mismo estatus que los que combatian en Oriente.

En un periodo tan extenso y con solo una frontera terrestre entre ambos mundos, la poblacién
muchas veces emigraba de un lugar a otro buscando mejores condiciones de vida, dando origen a
diversos grupos sociales. Por ejemplo, a los musulmanes en tierras cristianas se los conocié como
“mudéjares”, a los que se convertian al cristianismo se los llamé “moriscos”y a los de origen judio que
adoptaron la religién catélica “marranos’.

A principios del siglo catorce, cinco grandes reinos ocupaban la mayor parte de la peninsula Ibérica,
y casi todos ellos eran cristianos.
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regién musulmana se limitaba sélo a Granada en el sur.
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Por la misma época, en el este del Mediterrdneo, los Turcos Otomanos comienzan su expansion. Se
inici6 en el gobierno de Osman I (1288-1326) y contintio en los reinados de sus sucesores Orhan
I, Murad I y Bayezid I, principalmente apoderindose de los territorios bizantinos reduciendo al
anterior gran Imperio a casi s6lo la ciudad de Constantinopla. Aunque también se extendieron por
Europa del este en Bulgaria y Serbia. A los drabes les comenzaron a disputar diversos dominios en

Medio Oriente y Africa del Norte.

En la peninsula Hispénica, en el siglo XV se produce un punto de inflexién. Los reinos de Isabel I
de Castilla (1451-1504) y Fernando II de Aragén (1452-1516) se unen dindsticamente por el ma-
trimonio de los dos monarcas.

Se produjo el 19 de octubre de 1469 en la ciudad de Valladolid. Como eran primos fue necesaria una
bula papal de dispensa que adelant6 el arzobispo de Toledo, Carrillo, y dos afios después la confir-
maria el Papa Sixto V.

La unién implicé el inicio de una rigida administracién centralizada de los reinos cristianos en des-
medro de un amplio sector de los sefiores feudales y de ciertas élites de las ciudades que se dedicaban
al comercio y las finanzas.

Surgieron dos instituciones clave, que facilitarian la constitucién de una monarquia absoluta. La de
“los corregidores”y “la inquisicién”. Con la primera, se crearia un equipo de funcionarios que solo res-
pondian a la corona y tenian la funcién de auditar si las normas dictadas por los Reyes eran cumplidas
en cualquier parte de sus reinos. La segunda estaba dirigida a asociar a la corona una tnica creencia
religiosa: “la catélica apostélica Romana”.

Tuvieron que enfrentar una guerra civil entre 1475 y 1479, alentada por el rey de Portugal, Alfonso V,
que veia en la unién de los dos reinos una seria amenaza para su independencia que habia alcanzado
dos siglos y medio atrds (1143) con la firma del tratado de Zamora. Ademds los portugueses habian
firmado en 1386 una alianza con los ingleses conocido como el “ITratado de Windsor” que sellaba la
amistad y proteccién mutua entre sus respectivas coronas (sigue vigente y en la actualidad es uno de
los mds antiguos del mundo).

Pero Isabel y Fernando se impusieron en la contienda bélica y cedieron al rey francés, Luis XVI,
los territorios de los condados de Rosellén y de Cerdaia, por lo que el franco dejé de prestar apoyo
a los portugueses. Ademads, en esa época, el reino inglés era una potencia de segundo orden en el
concierto europeo.

Los portugueses se vieron obligados a ceder y en 1479 firmaron el “Iratado de Alcagovas” por el cual,
Alfonso V, renunci6 a sus reclamos del trono castellano y como contraparte Isabel y Fernando reco-
nocieron el derecho exclusivo de navegacién al sur del cabo Bojador (noreste de Africa), quedando
las Islas Canarias bajo su soberania.

Sin embargo, por ese entonces los dos estados, Castilla y Aragén, permanecian bajo el mando politico
de cada uno de sus monarcas respectivos.

En la unién, el mis relevante era la Corona de Castilla por mayor extensién que los historiadores
estiman suponia el 64% del territorio de la peninsula ibérica. Mientras que la de Aragén implicaba
el 18%. En poblacién sucedia algo similar, segin el investigador espafiol Miguel Angel Ladero
Quesada: “los castellanos suponian algo mis de cuatro millones de habitantes mientras que los
aragoneses s6lo un millén”.
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Los Reyes Catélicos fijaron su residencia principal en Castilla, donde residieron la mayor parte del
tiempo. Transformando el reino en la base principal de su proyecto politico y econémico.

Para el especialista Joseph Pérez: “En gran medida, la Espafia moderna nace con los Reyes Catélicos
y es fuertemente definida por la primacia de Castilla”.

Pero en su reinado Granada seguia siendo el dltimo estado musulmén con presencia en la peninsula.
Habia sobrevivido pagando elevados impuestos a los monarcas castellanos, aunque no habia podido
evitar la pérdida de territorios a manos de nobles castellanos que se apropiaban permanentemente de
tierras para ampliar sus dominios.

En 1482 los reyes catélicos deciden tomar parte en una de esas disputas a favor de sus vasallos. Se ini-
ciala “Guerra de Granada” que culminaria con la derrota de los drabes y su retirada al norte de Africa.

Para el historiador citado mds arriba: “habia que completar la unificacién del territorio haciendo
desaparecer la amenaza que representaba, al sur, ese estado musulman, siempre posible aliado de los
turcos en el Mediterrdneo. En ese contexto, los reyes catélicos se propusieron cerrar el Gltimo capitu-
lo de existencia del poder islimico peninsular”.
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Con esa victoria, los reyes catélicos consumaron el dominio cristiano de la peninsula ibérica.

Sin embargo, sus dominios siguieron extendiéndose. En 1453 los Turcos Otomanos, al mando del
sultin Mehmed II, habian tomado Constantinopla después de un largo asedio y con la ayuda de
cafiones de gran envergadura construidos por un ingeniero Hiingaro.

La caida de la dltima plaza del Imperio Bizantino implicé, ademds del fin del Imperio Romano
Oriental, el establecimiento de un monopolio turco en el comercio con Oriente.

Desde ese momento, portugueses y castellanos buscaban rutas alternativas bordeando Africa. En el

reinado de Isabel y Fernando, los segundos iban ganando esa carrera amparados en el “Iratado de
Alcagovas” que les daba casi la exclusividad para navegar en direccién sur.
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Luego de terminar la conquista de Granada, los monarcas Catélicos decidieron escuchar las pro-
puestas de un experimentado navegante genovés que tiempo atrés les habia propuesto una probable
ruta en direccién a las indias navegando hacia el oeste.

Se trataba de Cristébal Coldn, que estaba familiarizado con la navegacién portuguesa por las costas
de Africa y las islas del Atlantico.

El rey Juan II de Portugal también lo habia rechazado, porque estaba convencido de que estaba muy
préximo a descubrir una ruta bordeando Africa (Bartolomeu Dias la encontr6 en 1488).

Los reyes catdlicos decidieron respaldar el proyecto del genovés. En abril de 1492 firmaron las “Ca-
pitulaciones de Santa Fe” por las cuales Colén era nombrado almirante, virrey y gobernador general
de las tierras que descubriera.

La mayor parte del costo de la expedicién fue financiada con recursos de la corona, préstamos de un
banquero valenciano Luis de Santingel y de otros financistas genoveses.

La misma se compuso de tres embarcaciones. Dos de ellas eran “carabelas”, un navio desarrollado
por los drabes que facilitaba la navegacién en contra del viento. En la época, también se utilizaban
nuevos instrumentos de navegacién como el portulano, brijula, astrolabio y cuadrante que facilitaban
sostener el rumbo con mayor precisién y sin necesidad de visualizar tierra.

En su primer viaje el navegante encontré la isla de Guanahani, en las Bahamas, el 12 de octubre de
1492 y tomé posesioén de la misma en nombre de Isabel y de Fernando. Luego descubrié otras mu-
chas y en enero del siguiente afio regresé a la peninsula con la noticia.

Aunque no se trataba de las indias sino de un extenso continente, en el que posteriormente se des-
cubririan civilizaciones avanzadas y se encontrarian pasos para establecer rutas de comunicacién con
el Lejano Oriente.

Los Monarcas Catélicos tramitaron rapidamente con el Papa Alejandro VI, Rodrigo Lanzol y de
Borja de origen valenciano, las bulas que les permitiesen establecer el dominio sobre las nuevas tierras

descubiertas o por descubrir.

En una primera instancia se fij6 el derecho exclusivo sobre los territorios al oeste de una linea de
demarcacién vertical situada 550 Kilémetros de las Azores.

Pero el rey de Portugal Juan II reclamé y se negocié extender mads al oeste la linea de demarcacion.

El acuerdo se consumé con la firma del Tratado de Tordesillas en junio de 1494.
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Con el descubrimiento de América, Castilla y Aragén sentarian las bases para la construccion del

primer Imperio Global.

Los habitantes del nuevo continente se convertirian desde un primer momento en protegidos de la
Reina. Enterada de la intencién de algunos de convertirlos a la esclavitud, dispuso medidas inmedia-
tas para sancionar ese tipo de pricticas.

Luego de su muerte acontecida el 26 de noviembre de 1504, el Rey Fernando se ocuparia de consu-
mar una serie de normas que regirian el tratamiento de los nuevos “vasallos”.

E127 de diciembre de 1512, en la ciudad de Burgos, el monarca firmé una serie de “Reales Ordenan-
zas” para regir el tratamiento de los indios.

Entre ellas se destacan las que indicaban que:

a. Eran hombres libres y legitimos duefios de sus casas y sus haciendas.
Los Reyes Catdlicos son sefiores por su compromiso evangelizador.

c. Se los podria obligar a trabajar en lo que fuese tolerable y por un salario justo, aunque se
permitia el pago en especie, en lugar de en dinero.

d. Se prohibe el trabajo de las embarazadas a partir del cuarto mes de gestacién en minas y
labranzas.

e. También se exime del trabajo a los menores de catorce afios, de ambos sexos, a los cuales sélo
se podria destacar en tareas apropiadas a su edad.

t.  Las mujeres casadas s6lo podian trabajar en las actividades de mineria por propia voluntad u
orden de sus maridos.

g. Pero sejustifica la “guerra de conquista”, si los nuevos pobladores se negaban a ser cristianizados.

El general Juan Domingo Perén en su primer gobierno sefialaria sobre el proceso que: “La empresa
tuvo el sino de una auténtica misién. No vino a las Indias 4vida de ganancias y dispuesta a volver
la espalda y marcharse una vez exprimido y saboreado el fruto. Llegaba para que fuera cumplido el
mandato péstumo de la Reina Isabel de atraer a los pueblos de Indias y convertirlos al servicio de
Dios. Traia para ello la buena nueva de la verdad revelada, expresada en el idioma mas hermoso de
la tierra. Venia para que esos pueblos se organizaran bajo el imperio del derecho y vivieran pacifica-
mente. No aspiraban a destruir al indio sino a ganarlo para la fe y dignificarlo como ser humano”.
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Los reyes catdlicos no sélo ampliaron su dominios hacia el oeste, también lo hicieron al este.
Dada la costumbre de la época de utilizar los matrimonios para conciliar alianzas y evitar guerras,
los reyes catélicos heredaron derechos sobre los paises bajos (Flandes) y el sur de la peninsula Italica

(Népoles). Los mismos fueron reclamados y constituidos por imperio de las armas.

La muerte de Fernando ocurrié en 1516; no estaba claro si la desaparicién de ambos monarcas su-
miria a sus respectivos reinos en la disgregacién.

Pero lo que ocurrié es que su nieto Carlos de la casa de los Habsburgo los sucederia como Carlos I
de Espana y V del Sacro Imperio Romano Germanico.

En su mandato, la peninsula ibérica sin haber alcanzado una plena unificacién politica, se constituyé
en el ndcleo protagénico de uno de los imperios més grandes y extensos de la época.

Extenderia sus dominios en las indias y alcanzaria a sentar su poderio en el Extremo Oriente.
En Europa y el mar Mediterrineo detendria la expansién del Imperio Otomano. Desde la pe-

ninsula hispdnica se comenzaba a refundar un nuevo Imperio Romano, superando largamente los
limites del mar interior.
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Indice de Precios al Consumidor de la
Consultora MMyAsociados (IPCMM)

Nota metodoldgica respecto al IPCMM del mes de julio de 2025

La consultora MMyAsaciados con el objeto de efectuar el operativo de campo necesario para la elaboracion del
IPCMM llevé a cabo mecanismos de relevamiento que incluyen la concurrencia fisica a los establecimientos
donde se recaban los precios conjuntamente con modalidades no presenciales (online, telefonica y via mail). Al
respecto, efectud la recoleccion de precios del siguiente modo:

«  Ennegocios tradicionales (carnicerias, verdulerias, ferreterias, etc.) no abiertos de manera momenta-
nea al pablico se dispuso, de ser posible, la recoleccion de precios de manera no presencial (via correo
electrénico, online o por consulta telefonica).

» Enelcaso de comercios cuyo local se encuentra cerrado definitivamente pero que efectdan la comer-
cializacion de manera online, se relevaron estos precios por esta via.

« Encaso de puntos de venta cerrados al pablico y que no ofertaron sus productos de manera online y
cuya consulta no pudo hacerse telefénicamente, no se relevaron precios y se procedid, como ocurre
usualmente en estos casos, a efectuar un mecanismo de imputacion de los mismos. Este procedimien-
to consiste en asignar un precio al producto faltante.

Para finalizar, cabe destacar que el diseno y calculo del IPCMM implementa las mejores recomendaciones y
practicas internacionales en materia de construccion de indices de precios.
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Presentacion

MMyAsociados elabora un indicador que mide las variaciones de precios de un conjunto fijo de
bienes y servicios representativos del gasto de consumo de los habitantes que residen en viviendas
particulares de la Regién Metropolitana de Buenos Aires (RMBA: Ciudad Auténoma de Buenos
Aiires y 42 partidos de la provincia de Buenos Aires).!

Para su elaboracién se tomé como base el periodo octubre 2013-septiembre 2014. La estructura

de ponderaciones surge de la Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares 2012/13 elaborada por
el INDEC.

La Canasta del IPCMM se compone de 378 variedades correspondientes a las 9 divisiones siguientes:

* Alimentos y bebidas

* Indumentaria

* Equipamiento y mantenimiento del hogar
* Atencién médica y gastos para la salud

* Transporte y Comunicaciones

* Esparcimiento

*  Educacién

*  Otros bienes y servicios

EITPCMM, que como otros indices de precios al consumidor se utiliza como un indicador proxy de
lo que cominmente se denomina “inflacién”, contiene una desagregacién de 36 indices correspon-

dientes al Nivel General, 9 Divisiones y 26 Grupos.

El presente informe corresponde al mes de julio de 2025.

Resultados

El Nivel General del IPCMM correspondiente al mes de julio de 2025 registré una suba del 1,7%

con relacién al mes anterior y del 39,9% en términos interanuales (ver Anexo).

IPCMM de julio de 2025:

1.7%

» « » «

Durante el mes de julio se produjeron las variaciones mds significativas en “choclo”, “zapallitos”, “re-
» « z . L 7.0 K K« . » « . » «
mera’, “Paquete turistico para viajar dentro del pais”, “aji”, “vasos sueltos o en juego”, “camisa’, “textos

. . » « »
secundarios y de polimodal”y “tomate”:

1 Partidos de: Aimirante Brown, Avellaneda, Berazategui, Berisso, Brandsen, Canuelas, Campana, Ensenada, Escobar, Esteban Echeverria, Exaltacion
de la Cruz, Ezeiza, Florencio Varela, General Las Heras, General Rodriguez, General San Martin, Hurlingham, ltuzaingd, José C. Paz, La Matanza, La
Plata, Lanus, Lobos, Lomas de Zamora, Lujan, Malvinas Argentinas, Marcos Paz, Mercedes, Merlo, Moreno, Mordn, Pilar, Presidente Perdn, Quilmes,
San Fernando, San Isidro, San Miguel, San Vicente, Tigre, Tres de Febrero, Vicente Lopez y Zérate.
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*  Choclo: registré un aumento del 93,8%.

*  Zapallitos: el incremento fue de 76,1%.

*  Remera: alcanzé un alza del 74,6%.

*  Paquete turistico para viajar dentro del pais: present6 un incremento del 36,8%.
* Aji: la baja alcanzé el 31,7%.

*  Vasos sueltos o en juego: 1a suba registrada en el IPCB ascendié al 27,9%.

+ Camisa: present6 una reduccién del 25,0%.

*  Textos secundarios y de polimodal: presenté un alza del 22,2%.

* Tomate: la reduccioén resulté en 21,2%.

Resultados segun divisiones
Variacion de cada divisién en el IPCMM

Las variaciones mds significativas se observaron en la divisién “Educacién”.

Division de IPCMM con mayor variacion:

Educacion: 3,9%

Las variaciones de precios correspondientes a cada Divisién de la canasta del IPCMM se detallan
en la tabla.

Incidencia de cada division en los resultados del IPCMM

La incidencia de una divisién en el Nivel General mide lo que hubiera variado el Nivel General del
Indice si el resto de los precios hubiesen permanecido constantes. Es decir que muestra cudnto incide
la variaciéon de la divisién en el total del indice. La suma total de las incidencias de las Divisiones es

igual a la variacién del Nivel General del Indice (ver tabla).

La divisién “Alimentos y bebidas” aporté la mayor incidencia al Indice (0,7 p-p-)-

Divisién de IPCMM con mayor incidencia:

“Alimentos y bebidas”: 0,7 p.p.
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Tabla 1. indice de Precios al Consumidor de la consultora MMyAsociados, base octubre 2013-septiembre 2014=100.
indices, variaciones e incidencias de junio de 2025 con respecto al mes anterior

Nivel general y divisiones indice \::::li,:‘ Incidencia*
Nivel general 20453,3 1.7 17
Alimentos y bebidas 25754,7 1,6 0.7
Indumentaria 12587,0 1.7 0.1
Vivienday servicios basicos 21798.3 1,8 0,2
Equipamiento y mantenimiento del hogar 16818,9 0,3 0,0
Atencidén médica y gastos para la salud 20961,5 1.7 0.1
Transporte y comunicaciones 17562,7 2,3 0,3
Esparcimiento 18819.6 2,0 0,2
Educacion 15313,0 3,9 0.1
Otros bienes y servicios 17282,7 0,6 0,0

Fuente: MMyAsociados
* Nota: La suma puede no coincidir con el global por redondeo en los decimales de las cifras parciales

Resultados segun grupos

A nivel de grupo (siguiente tabla) el alza mas significativa se registr6 en el rubro “Turismo”.

Turismo:

4,6%
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Tabla 2. Variaciones porcentuales por principales aperturas. Julio de 2025

DESCRIPCION VARIACION

Nivel general 1.7

Alimentos para consumir en el hogar 1.4

Bebidas e infusiones para consumir en el hogar 3,7
Alimentos y bebidas consumidos fuera del hogar 1.3

Ropa 2,1
Calzado 1,2
Accesarios y servicios para la indumentaria 1

2 Alguiler de la vivienda 22
Servicios basicos y combustibles para la vivienda L%
Reparaciones y gastos comunes de la vivienda 1.4

Equipamiento del hogar 0.1
Mantenimiento del hogar 0.6

Productos medicinales y accesorios terapeuticos 1,5
Servicios parala salud 1.9

Transporte 2,3
Comunicaciones 2,2

2 Turismo 4,6
2 Equipos, conexiones y servicios de audio, television y computacion 09
2 Diarios, revistasy libros 2,2
2 Juguetes y articulos para deporte 1.4
2 Alimentos para animales domésticos 0,0
2 Otros servicios de esparcimiento 1.6

Servicios educativos 4,0
Textos y utiles escolares 3.8

Cigarrillos y accesorios 0.0
Articulos y servicios para el cuidado personal 0,7
Servicios diversos 3,2

2 Nivel: 0=General, 1=Divisiones, 2=Grupos.
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Tabla 3. Serie historica IPCMM base octubre 2013-septiembre 2014=100. Variacién mensual, interanual y acumulada

Variacion porcentual Variacion porcentual Variacién porcentual

Periodo Indice

mensual (%) interanual acumulada (%)

ene-16 141,4 4,3 4,3
feb-16 148,5 5,0 95
mar-16 153 3,0 12,8
abr-16 161,3 5.4 18,9
may-16 167,5 3.8 23,5
jun-16 17M,7 Z:5 26,6
jul-16 178,3 2 30,0
ago-16 1776 0,7 30,9
set-16 179,6 7 32,4
oct-16 183,9 2.4 35,6
nov-16 187.3 1.8 38,1
dic-16 190.4 1.7 40,4
ene-17 194,1 1,9 312 43,1
feb-17 199 0 34,0 48,7
mar-17 203,6 2,3 33,1 50,1
abr-17 208 2.1 29,0 53.4
may-17 212 1,9 26,6 56,3
jun-17 215,5 1.7 25,5 589
jul-17 218,98 2.1 24,8 62,1
ago-17 2232 15 25,7 64,6
set-17 226,6 ihE 26,2 67,1
oct-17 230,5 1.7 25,4 69,9
nov=17 234,1 1,6 25,0 72,6
dic-17 242,2 3.4 272 78,86
ene-18 247,1 2,0 213 82,2
feb-18 253,7 2 215 87.1
mar-18 259,2 2,1 27,3 91,1
abr-18 265,3 2.4 275 95,6
may-18 IS 2T 28,5 100,8
jun-18 2814 3,3 30,6 107,5
jul-18 290,5 3,2 32,1 14,2
ago-18 3024 4,1 35,5 123,0
set-18 324,3 iz 43,1 139,1
oct-18 3424 5.6 48,6 152,5
nov-18 353.5 352 51,0 160,6
dic-18 3644 3.1 50,4 168,7
ene-19 374,3 2,7 51,5 176,0
feb-19 390,2 4,2 53.8 1877
mar-19 406,4 4,1 56,8 199,6
abr-19 4241 4,4 59,9 212,7
may-19 438 3,3 60,8 2229
jun-19 450,5 2,8 60,1 232.2
jul-19 4624 24 59,2 2409
ago-19 482,5 4,3 59,5 255,7
set-19 512,8 6.3 58,1 2781
oct-19 5379 4.9 57,1 296,86
nov-19 560,8 4.3 58,7 313,5
dic-19 585,3 4.4 60,6 331,56
ene-20 605,8 3.5 61,8 348,7
feb-20 617,6 19 58,3 355,4
mar-20 633,2 2D 55,8 366,9
abr-20 6475 2,3 52,7 3774
may-20 660,2 2,0 50,7 386,8
jun-20 6724 1.9 49,3 395,8
jul-20 688,6 2,4 48,9 4077
ago-20 7076 2,8 46,4 421,7
set-20 7285 3,0 42,1 4371
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Variacion porcentual Variacion porcentual

Variacion porcentual

Foioila Indice mensual (%) interanual (%) acumulada (%)
oct-20 7529 3.4 40,0 455,1
nov-20 781,9 3.9 39,4 476,5
dic-20 814 4,1 39,1 500,2
ene-21 848,65 4,2 401 525,6
feb-21 878,56 3.6 42,2 5477
mar-21 917.8 4,5 44,9 576,7
abr-21 955,9 4,2 47,8 604,8
may-21 992,7 3,9 50,3 631,9
jun-21 1025,6 3.3 52,5 656,2

jul-21 1056,0 3,0 53,4 678,6
ago-21 1086,1 2,9 53,5 700,8
set-21 1119,3 Bl 53,7 725,3
oct-21 1160,2 3.7 54,1 755,4
nov-21 1196,9 8,2 53,1 782,5
dic-21 1246,8 4,2 53,2 819,3

ene-22 1296,0 3.9 52,7 855,6
feb-22 1347,2 3.9 53,3 893,3
mar-22 1432,3 6.3 58,1 956,0
abr-22 1519,0 6.1 58,8 1020,0
may-22 1603,4 5,6 61,5 1082,7
jun-22 1690,86 5.4 64,8 1148,5
jul-22 1827.1 8.1 73,0 12471
ago-22 1939,7 6.2 78,6 1330,2
set-22 20731 6,9 85,2 14285
oct-22 2220,6 71 91,4 1637,2
nov-22 2365,5 6,5 97,7 1844,2
dic-22 24771 4,7 98,7 1728,4
ene-23 2632,9 6,25 1031 1840,5
feb-23 2796,4 6,2 107,6 1961,8
mar-23 3003,7 7,4 109,7 2114,6
abr-23 3241,5 7.9 13,4 2290,0
may-23 3553,6 9,6 121,6 25201
jun-23 37731 6,2 123,2 26819
jul-23 39719 53 17,4 2828,6
ago-23 4484,3 12,9 131,2 3206,3
set-23 4955,56 10,5 139,0 356b3,7
oct-23 5443,3 9.8 1451 3913,4
nov-23 6086.6 .8 157.3 43877
dic-23 7822,4 28,6 215,7 56674
ene-24 9129,9 16,7 248,8 B631,6
feb-24 10431,5 14,2 273,0 7591,2
mar-24 116424 1,6 287,6 B484,0
abr-24 126325 8,5 289,7 9214,0
may-24 13377,0 5,9 276,4 9762,9
jun-24 14038, 4 4,9 2721 10250,6
jul-24 14618,7 4,1 268,0 10678.,5
ago-24 15189,6 3.9 2387 11089,3
sept-24 15753,8 it 217.9 11515,4
oct-24 16258,8 3.2 198,7 11887,7
nov-24 16779,5 3.2 175,7 122716
dic-24 17215,7 2,6 1201 12583,2
ene-25 176271 2,4 93.1 12898,5
feb-25 18086,1 2,6 73,4 13234,9
mar-25 18620,2 2,95 59.9 13628,7
abr-25 18407,2 4,2 53,6 14208,0
may-25 19786,3 2,0 47,9 14488,5
jun-25 20M13.9 1.7 43,3 147301
jul-25 20453,3 1.7 39,9 14980,3

Fuente: MMyAsociados
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Estimacion de la evolucion de los precios, expresados
en délares, de la consultora MMyAsociados.
Diciembre 2023-Mayo 2025

Presentacion
Para realizar el cilculo de inflacién en ddlares, se opté por utilizar el Valor Agregado Bruto (VAB)

—PIB menos impuestos—, calculado de manera trimestral por el Instituto Nacional de Estadistica y

Censos (INDEC).

Adicionalmente, tomando en cuenta que la mencionada estimacién, que es un resultado de la ecua-
cién precios por cantidades, es un promedio del trimestre, se utilizaron el Indice de Precios al Consu-
midor (IPC) y el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), publicados por el Instituto,

para llevar el valor de ambas variables al dltimo mes de cada estimacién.

Mis aun, se ajustd, con el mismo método, el VAB del periodo anterior para eliminar el peso de esta
variacién, y de esa forma aislar el efecto del diferencial de precios.

Finalmente, se dividi6 a ambos periodos por el Tipo de Cambio del dltimo dia habil respectivo.

Formula desagregada
Parte en pesos

Pyayzs X Qumayzs

A

Praras x QMH:'ZS
I}
L] | |
Pyaras ¥ Q1735

(VABLz 2025"% (1 + BEMAE y0r25%) x (1 + AEMAE pbr25may2s%) % (1 + AIPCpras_payzs%) )
(VAB4T 2023 X (1 + AEMAE p;53%) x (1 + AVAB30Y, 4, .c%) x (1 + AEMAEA,,,ZS_Maygs%))
l_'_l

Ppic23 x Qarzz
v ]
Y

Ppicaz X Qpicza

Ppicaz X Qumayzs
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Dividiendo cada término por Tipo de Cambio y restando uno

((VABlT 2025 X (1 + AEMAE yy4,25%) x (1 + AEMAE gpy25-pmay25%) x (1 + AIPCAerS—Ma.yZS%)))
TdCzy05/25

-1

(VABM' 2023 X (1+ AEMAE pcz3%) X (1+ AVABRIYY y10025%) x (1 + AEMAEAbrzs—Mayzs%))
TdC3y1/12/23

Resultados

El VAB a precios bésicos, en millones de pesos corrientes, ajustado por IPC y EMAE, registr6 un au-
mento del 4,99% durante el mes de mayo. El tipo de cambio, por su parte, pasé de $1194,5 a $1209, por
ddlar, tomando el valor oficial, y de $1205 a $1170 por délar, tomando el valor en el mercado paralelo,
resultando en una inflacién en délares de 0,25% o de 4,54% durante el quinto mes del afio,y del 17,73%
o de 31,91% en términos interanuales, dependiendo del valor de la divisa norteamericana utilizado.

Inflacién en délares de mayo de 2025:

0.25% - 4,54%

Acumulado desde diciembre 2023

El VAB a precios basicos, en millones de pesos corrientes, ajustado por IPC y EMAE, registr6 un
aumento del 226,29% entre diciembre del afio 2023 y mayo del 2025. El tipo de cambio, por su parte,
pasé de $847,11 a $1209,4 por délar, tomando el valor oficial,y de $1025 a $1170 por délar, tomando
el valor en el mercado paralelo, resultando en una inflacién en délares de 93,5% o de 142,01% acu-
mulada, dependiendo del valor de la divisa norteamericana utilizado.

Inflacion en dolares acumulada:

93,5% -142,01%

Resultados segun divisiones

A través de las publicaciones trimestrales del INDEC respecto del VAB, pueden calcularse las varia-
ciones de precios en délares para las distintas categorias.

Las mis significativas durante la comparacién interanual Marzo 2024-2025 se observaron en “Elec-

tricidad, gas y agua”.

Categoria con mayor variacion:

Electricidad, gasy aqgua: 161,69% - 144,19%
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Seguido de ésta, hubo aumentos considerables en las divisiones “Hoteles y restaurantes”, con 96,15%
0 83,04% y “Otras actividades de servicios comunitarias, sociales y personales”, con 93,28% o 80,36%.

Por su parte, las de menor aumento resultaron ser “Intermediacién financiera”, con 6,28% (-0,83%), “In-
dustria manufacturera”, con 12,69% (5,16%) y “Explotacién de minas y canteras”, con 13,41% (5,82%).

A su vez, dos divisiones presentaron una reduccién de precios en délares: “Pesca”, de 31,29% o 35,88%,

y “Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura”, de 16,55% o 22,13%, segtin el Tipo de Cambio utilizado.

Finalmente, las variaciones de precios correspondientes a cada categoria se detallan en la tabla a
continuacion.

Tabla 1. Variacion interanual del Valor Agregado Bruto, ajustado por Estimador Mensual de Actividad Econdmica y
Tipo de Cambio, por categoria. Periodo marzo 2024-2025

31/03/2024 31/03/2025 31/03/2024 31/03/2025
-Ofic- -Ofic- -Blue- -Blue-
1103.73 1010.00

Var Var.

EMAE EMAE
Categoria intermensual intermensual
Mar24 Mar25

Var.
Interanual -
TdC Of-

interanual, VAB 1T24 - VAB1T25-
en %, VAB  M$ corr.- M$ corr.-
-$ const-

Interanual

Valor agregado

bruto a precios 3.29% 5.56% 4.80% | 344,330,062 | 606,528,962 | 389,505 | 483,229 | 32.92% | 24.03%
basicos

A - Agricultura,

ganaderia, caza y 44.36% 95.52% 372% | 19,704,830 | 30,137,368 | 57,113 44,471 16.56% | -22.13%
silvicultura

B - Pesca 48.76% -41.63% 11.58% 981,586 | 1,370,550 942 604 3129% | -35.88%
fﬁ‘n E:F;"::rft'e";:e 0.32% 6.02% 661% | 19900217 | 20549561 | 22343 | 23645 13.41% 5.82%

aa' r"ﬂ?;;'t:’fe s -1.03% 7.42% 514% | 65835420 | 94,502,896 | 72,858 76,616 12.69% 5.16%

Eéﬂgdr"c""ac" 985 | 11.16% 6.43% 0.86% 4511472 | 12,949,248 | 3,745 9,144 161.69% | 144.19%
F - Construccion -4.08% 1.21% 6.14% | 13,302,408 | 29,564,875 | 13,570 22,583 78.34% | 66.41%
G - Comercio

mayorista, minorista | -2.96% 3.40% 7.26% | 70,806,171 | 110,694,654 | 75,445 86,383 22.70% 14.50%

Yy reparaciones

et 22.31% 19.44% 898% | 10234461 | 20806522 | 6912 12,651 96.15% | 83.04%

| - Transporte,

almacenamiento y 1.94% 4.44% 264% | 19935790 | 35,385,146 | 21,570 27,892 3858% | 29.31%

comunicaciones

= TR 1.41% 8.93% 27.21% | 16,136,517 | 27,082,592 | 22450 | 22264 6.28% 0.83%

K - Actividades

Qg;:g:{::fes - 2.48% 0.52% 428% | 32,691,895 | 81,552,413 | 34,771 61,869 90.68% 77.93%

alquiler

L - Administracion
publica y defensa;
planes de 0.67% -1.03% -1.17% 24,536,478 | 43,950,757 23,603 32,829 49.06% 39.09%
seguridad social de
afiliacién obligatoria
M - Ensefianza -0.49% 2.14% 0.52% 17,979,748 | 34,565,192 18,188 26,644 57.00% 46.50%
N - Servicios

sociales y de salud 1.65% 8.32% -0.59% 17,048,413 | 33,102,875 18,478 27,063 56.96% 46.46%
O - Otras
actividades de
servicios
comunitarias,
sociales y
personales

P - Hogares
privados con 3.29% 5.56% -2.25% 1,983,700 3,789,101 2,093 3,019 54.54% 44.20%
servicio doméstico

-13.89% 0.06% -1.60% 8,740,958 | 17,525,212 7,338 13,235 93.28% 80.36%
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Analisis sintético de las economias de Japon
y Corea del Sur

Amarillo ._ o
=l
Mar de
China

Oriental -
) -

Japon

Ubicado en Asia oriental, Japén cuenta con una superficie de 377.975 km? y una poblacién estimada
en aproximadamente 123,8 millones de personas en 2024. Es una monarquia parlamentaria con el
emperador como jefe de Estado ceremonial y un primer ministro que ejerce el poder ejecutivo, el cual
es elegido a través de la Cdmara de Representantes, quienes presentan un mandato de cuatro afos.

Es la cuarta economia mundial por PIB nominal y la segunda dentro de Asia después de China,
conformando una de las naciones més desarrolladas del planeta, destacindose en los sectores de alta
tecnologia, manufactura avanzada, servicios financieros, electrénica, automéviles y robética.

El sector servicios representa cerca del 70% del PIB y emplea aproximadamente al 72% de la pobla-

cién econémicamente activa (PEA), la industria aporta el 28% del PIB y da trabajo al 25%, mientras
que la agricultura representa menos del 2% del PIB y emplea a menos del 3% de la fuerza laboral.
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Tabla 1. Principales variables

Japon

2020 2021 2022 2023 2024
Producto Bruto Interno, millones de
usD 5.065.587 5.034.621 4.256.411 4.204.4985 4.026.210
PBI per capita(USD) 40.041 40.059 34.017 33.767 37.145
Inflacion interanual -0.02% -0.2% 2.5% 3.5% 2.7%
Poblacion en millones de habitantes 128,3 125,7 125,1 124,5 123,8
Desempleo % 2.8% 2.8% 2,6% 2.6% 2.5%
Balanza de la Cuenta Corriente,
millones de USD 150.029 196.525 90.152 159.185 192.512
CuentaCorriente (% del PBI) 2,.97% 3,90% 212% 3,79% 4,70%
Saldo Comercial, millones de USD -13.588 -26.207 -160.053 -64.815 -34.1M

Fuente: Elaboracion propia de MMyAsociados en base a datos del Banco Mundial

Durante el afo 2024, la economia de Japén mostré una caida en términos de délares del 4% producto
de la depreciacién del yen, mientras que en forma real presenté una leve alza del 0,1%.

En términos nominales, el PIB japonés alcanzé aproximadamente los 4,03 billones de délares, sos-
teniéndose el pais como la cuarta economia mas grande del mundo, por detris de Estados Unidos,
China y Alemania. Si bien se registré crecimiento, estuvo por debajo de las expectativas, lo que puso
en evidencia la dificultad de revitalizar plenamente la economia en un entorno de baja demanda
interna y envejecimiento poblacional.

La inflacién se ubicé en torno al 2,7% anual, impulsada principalmente por el encarecimiento de
p princip p
productos importados, especialmente energia y alimentos.

El tipo de cambio del yen se mantuvo débil frente al délar, oscilando entre 140 y 150 yenes por unidad,
favoreciendo las exportaciones, aunque el aumento de los costos de importacién profundizé el déficit
comercial que llegé a U$S34.111 millones, especialmente por la alta dependencia energética del pais.

En el 4mbito laboral, la tasa de desempleo se mantuvo baja, alrededor del 2,5%, un nivel compatible
con el pleno empleo, aunque observindose una creciente escasez de mano de obra, producto del en-
vejecimiento de la poblacién y la baja tasa de natalidad.

Aproximadamente el 91,7% de la poblacién reside en dreas urbanas, siendo su capital Tokio y su
drea metropolitana, con 37,1 millones de habitantes la ciudad mds poblada. Es una sociedad al-
tamente desarrollada, con un sistema educativo exigente y competitivo, y una cobertura de salud
universal y de alta calidad.

Corea del Sur

Ubicada en Asia oriental, Corea del Sur presenta una superficie de 100.210 km? y una poblacién
estimada en unos 51,8 millones de habitantes en 2024. Es una reptblica presidencialista con eleccién
directa cada cinco afios sin posibilidad de reeleccién.

La economia surcoreana ocupa el puesto 13 a nivel mundial y 4 dentro de Asia después de China,
Japén e India. Su rdpido proceso de industrializacién la transformé en una potencia tecnolégica en
menos de medio siglo. Destacan sus industrias de semiconductores, automéviles, construccién naval,
electrénica de consumo, telecomunicaciones y servicios digitales.
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El sector servicios representa el 59% del PIB y emplea al 70% de la PEA; la industria contribuye con
el 38% del PIB y ocupa al 25% de la fuerza laboral; mientras que la agricultura representa apenas el
2% del PIB y emplea al 5%.

Tabla 2. Principales variables

Corea del Sur

2020 2021 2022 2023 2024
Producto Bruto Interno, millones de
usD 1.644.313 1.818.432 1.673.917 1.712.793 1.869.714
PBI per capita (USD) 31.721 35.126 32.395 33.121 36.024
Inflacién interanual 0.54% 2.5% 51% 3.6% 2.3%
Poblacién en millones de habitantes 51,8 51,8 51,7 51,7 51,8
Desempleo % 3,9% 3.6% 2.9% 2.7% 2.6%
Balanza de la Cuenta Corriente,
millones de USD 75.8902 85.228 25.829 32.822 99.043
Cuenta Corriente (% del PBI) 4,62% 4,69% 154% 192% 5,30%
Saldo Comercial, millones de USD 60.595 64.645 -47.200 36.000 63.200

Fuente: Elaboracion propia de MMyAsociados en base a datos del Banco Mundial

En 2024, el crecimiento econémico alcanzé el 2,4%, apoyado por la expansién de exportaciones tec-
noldgicas y sélidas politicas publicas orientadas a la innovacién. La inflacién se mantuvo en niveles
moderados, en torno al 2,3%. La balanza comercial fue superavitaria en U$S563.200 millones gracias
al dinamismo del sector industrial y a los altos niveles de productividad.

El won surcoreano mostré cierta volatilidad frente al délar estadounidense, deprecidndose en torno
al 20% en los ultimos dos afios, afectado por la suba de la tasa de interés norteamericana y los flujos
de capital internacionales. No obstante, mantuvo reservas internacionales robustas alcanzando los
U$5415.400 millones y una posicién externa saludable.

Uno de los desafios estructurales que enfrenta el pais es su alta dependencia de las exportaciones,
especialmente de semiconductores, lo que lo hace vulnerable a ciclos de demanda global y a la po-
litica de aranceles impuesta por la administracién Trump. Sin embargo, también ha fortalecido su
economia del conocimiento, invirtiendo fuertemente en I+D, inteligencia artificial, biotecnologia y
transicion energética.

Aproximadamente el 81,5% de su poblacién vive en zonas urbanas, mientras que s6lo el 18,5% reside
en dreas rurales. Su capital, Setl, continda siendo el nicleo urbano mas importante, con mas de 9,4
millones de habitantes en la ciudad propiamente dicha y més de 25 millones en su drea metropolita-
na (incluyendo Incheon y Gyeonggi), lo que representa casi la mitad de la poblacién nacional.

La sociedad surcoreana es altamente dindmica, tecnoldgica y en proceso de transformacién. Se carac-
teriza por su alto nivel educativo y su predisposicién al trabajo.
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Perfil economico de Polonia

Introduccion

El pais forma parte del grupo de las primeras diez mayores economias de la Unién Europea (UE).
Segun el Banco Mundial (BM), con un Producto Bruto Interno (PIB) de 914,7 mil millones de U$S

a precios actuales en 2024, ocupé el sexto lugar entre los 27 miembros de la organizacién.

Con 36,5 millones de habitantes, segin el mismo organismo, es el quinto més poblado de la UE
detrds de Alemania (83,6), Francia (68,4), Italia (58,9) y Espafa (48,8). Tiene una tasa decreciente
de la poblacién. Desde 1999 que fue cero, las Gltimas tres décadas se mantuvo en esos guarismos o
menores alcanzando en 2024 una tasa negativa de 0,4.

En 2024 alcanzé algo més de 25 mil U$S corrientes por persona, situando al pais en un rango inter-

medio en la UE.

Su territorio se compone mayoritariamente de la “Gran llanura Centroeuropea”. Tiene fronteras al
norte con el mar Baltico y al noreste con Rusia (el 6blast de Kaliningrado) y Lituania, al este con Bie-
lorrusia, al sureste con Ucrania, al sur con la Republica Checa y Eslovaquia, y al oeste con Alemania
que suponen una extensién de 3.071 kilémetros.

Su superficie supera por poco los 312 mil kilémetros cuadrados. Es el sexto pais mds extenso de la
UE detréds de Espaa, Suecia, Francia, Alemania y Finlandia.

El poblamiento se inicié en la prehistoria por pueblos de origen indoeuropeo. Aunque los asenta-
mientos humanos en su territorio ocurrieron mds tarde que en otras regiones europeas que contaban
con un clima mas templado como el sur del continente. Por lo tanto, la presencia humana en Polonia,
fue variando en funcién de los recurrentes episodios de glaciacién.

Segun diversos historiadores, durante los periodos mds frios del “Paleolitico Superior”, entre el
20.000 y el 15.000 a.C., la regién permanecié deshabitada por las bajas temperaturas. Recién en el
“Mesolitico” (9000-5000) a.C., aparecen rastros de herramientas de piedra, huesos, madera, cuero,
cuerdas y canastos, producto de un rdpido calentamiento climético.

En el “Neolitico” junto al dominio de las primeras herramientas de piedra pulida aparecen culturas
que también conocian la cerdmica. Entre ellas, los investigadores polacos, destacan la de “los vasos
de embudo” por la forma de sus vasijas de barro que se desarroll6 a partir del afio 4400 a.C.y se
extendi6 por unos dos mil afios. También explican que, segin los datos arqueoldgicos disponibles,
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en Polonia la “Edad de Bronce” se inicia entre el 2400-2300 a.C. y 1a “Edad de Hierro” comienza
aproximadamente entre el 750 y 700 a.C.

Advierten que desde el 400 a.C., Celtas, Germanos y Baltos (provenientes de las regiones aledafas
al mar Biltico) poblaron diversas regiones del pais. Algunos de ellos desarrollaron una organizacién
social y cultural avanzadas. Este periodo lo caracterizan por una elevada movilidad geogrifica de
grandes grupos humanos.

Los germanos habitaron el territorio polaco durante varios siglos y muchos de ellos fueron migrando
hacia el sur y el oeste.

En los primeros siglos de nuestra era, la invasién de tribus némadas provenientes del este destruye-
ron, dafiaron o desestabilizaron las distintas sociedades y culturas germdnicas; acelerando su traslado
al oeste de Europa en busca de lugares mas seguros y ricos. Pero el extremo noroeste de la actual

Polonia quedé poblado por tribus Balticas.
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Se estima que, probablemente en el siglo IV d.C., tribus eslavas provenientes de la regién del rio
Niéper (actual Ucrania) se instalaron en las proximidades del rio Vistula. Por su parte, las germanas
se desplazaron mas al oeste.

Entre los siglos V 'y VIII existieron diversas federaciones o agrupaciones humanas en distintas regio-

nes de Polonia; entre las mds destacadas estaban la de los “vistulanos” en €l sur con su asentamiento
mids importante en Cracovia y los “polanos” (gente del campo) que se instalaron en el noroeste.
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A fines del siglo X, los polanos unificaron el territorio. Uno de sus lideres Miecislao I (960-992) se
convierte al cristianismo y nace el “Ducado de Polonia” que abarcaba el territorio comprendido apro-

ximadamente desde el rio Oder al Vistula.

Posteriormente, en 1025, se constituye el “Reino de Polonia” que en 1569 se asocié por una unién
dindstica (matrimonio de monarcas) con el “Gran Ducado de Lituania” conformando la “Mancomu-
nidad Polaco-Lituana” mediante la firma del tratado de la “Unién de Lublin”.

Esa organizacién politica se mantendria por mas de dos siglos, pero en 1795 se desintegraria produc-
to de las confrontaciones con Rusia, Prusia y Austria.

Recién a principios del siglo XX, con la finalizacién de la primera Guerra Mundial, Polonia recobré
su independencia y se formé la “Segunda Republica Polaca”.

Lamentablemente, duré muy poco porque en 1939 fue ocupada por la Alemania nazi y la Unién
Soviética; se inici6 la Segunda Guerra Mundial.

Al finalizar el gran conflicto se convirtié en un estado satélite de la Unién Soviética, como la Repu-

blica Popular de Polonia.

En 1989 con el debilitamiento del comunismo los sindicatos dirigidos por Lech Walgsa, apoyados
por el Papa Juan Pablo II, Karol Jézef Wojtyta de nacionalidad polaca, y las potencias occidentales,

lideran un movimiento que logré sacar del poder al régimen marxista.

Se adoptd una nueva constitucién y se formé el moderno estado polaco con el nombre de Repu-
blica de Polonia. El pais ingres6 a la Organizacién del Atlintico Norte (OTAN) en 1999 y a la
UE en 2004.

El actual presidente es Karol Nawrocki, quien asumi6 el dia seis de este mes por haber vencido en
las elecciones presidenciales del primero de junio pasado. Historiador y nacionalista, es opositor a las
politicas de inmigracién impulsadas en la globalizacién y gané con el lema: “Polonia Primero”.

Prometi6 seguir apoyando a Ucrania en la guerra con Rusia pero criticé a Volodymyr Zelensky por
no haber mostrado gratitud hacia Polonia y lo acusé de ser un insolente. Se ha manifestado como un
abierto admirador del mandatario norteamericano, Donald Trump, y ha sefialado que: “Nuestro pais
deberia centrarse en dar forma y liderar las relaciones de la UE con el presidente estadounidense”.

Pero sus ideas se confrontan con las del actual primer Ministro y Jefe de gobierno, Donald Tusk,
que es un globalista y liberal extremo. Como la organizacién del pais es semipresidensialista, este
ultimo, se sostiene en una coalicién parlamentaria que recién podria cambiar en las elecciones de
2027. Por lo que diversos analistas polacos preanuncian una confrontacién entre ambos dirigentes
los préximos dos afios.

El pueblo polaco no tiene simpatia por los rusos, ucranianos o alemanes, ya que todos llevaron ade-
lante sendas masacres contra ellos.

A los primeros se los responsabiliza de la “Masacre de Katin”. Una serie de asesinatos en masa de
dirigentes politicos, militares, intelectuales y otros civiles polacos realizados por la policia secreta
soviética (NKVD) conducida por Lavrenti Beria, entre abril y mayo de 1940, luego de la invasion
soviética del pais.
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Por su parte los alemanes, en la misma época, protagonizaron hechos similares cuando los nazis
intentaron reemplazar la poblacién polaca con colonizadores germanos. Diversas fuentes estiman
que entre 1939 y 1945, al menos 1,5 millones de polacos fueron trasladados a Alemania para realizar
trabajos forzados; muchos nunca regresaron a su patria.

Pero también los ucranianos se portaron mal. Desde 1943, la “Organizacién de Nacionalistas Ucra-
nianos” conducida por Stephan Bandera, realizé6 matanzas de polacos en Volinia y en Galitzia; se

estima que las victimas superaron las 100 mil.

Es entendible que el pueblo de Polonia simpatice mds con los norteamericanos que con sus vecinos
inmediatos mds poderosos.

Algunos aspectos relevantes de Polonia

Desde 1999 el pais se organiza politicamente en tres niveles: 16 provincias o regiones (voivodias),
380 distritos (powiat) y 2477 municipios (gmina).
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Sus ciudades mds importantes son su capital Varsovia que cuenta con casi 1,8 millones de habitantes,
seguida por Cracovia que suma 760 mil, Breslavia 632 mil, Lodz 670 mil, Poznan con 535 mil y
Gdansk con 486 mil; se destacan también Szczecin, Bydgoszcz, Lublin, Katowice y Bialystok pero
todas con menos de medio millén.

Polonia cuenta con una infraestructura importante que se destaca por su modernidad y la combina-
cién eficiente de diversos medios de transporte. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que en términos
de magnitudes territoriales, equivale a la dimensién de la provincia de Buenos Aires.

Su litoral se extiende por la costa del mar Baltico entre la bahia de Pomerania al oeste y el golfo de
Gdansk al este. Son 770 km de extensién donde existen importantes puertos, algunos mds pequefios
se ubican en los estuarios de los rios Vistula y el Oder.

Uno de los mas importantes es el de Gdansk que estd situado en la desembocadura del rio Moldava.
Se lo ubica entre los mds grandes del mar Baltico y es circunvalado por una serie de instalaciones
industriales donde se albergan astilleros, plantas de procesamiento de alimentos, industria electrénica
e informatica, telecomunicaciones y farmacéutica entre otras.

Un poco mas al norte, en la misma bahia, se encuentra el puerto de Gdynia que con modernas insta-
laciones es la base de la armada de guerra. Es un puerto artificial, donde no se producen variaciones
de mareas y estd libre de hielo todo el afio.

A lo largo de la costa béltica abundan las reservas de Ambar, una resina fosilizada de origen vegetal
proveniente de restos de coniferas, es un material muy cotizado por la industria de joyeria mundial.
En la costa polaca proliferan pequefias y medianas empresas que procesan y comercializan el material.

Los aeropuertos que manejan la mayor parte del trifico aéreo del pais son el de “Chopin”en Varsovia,

el “Juan Pablo II” de Cracovia y el “Lech Walgsa” en Gdarisk.

En julio de 2025, existian 5.221 kilémetros de autopistas y autovias habilitadas. Se estima que corres-
ponden al 64% del plan en ejecucién que pretende alcanzar los 8.157 kilémetros de extensién. Su red
terroviaria cuenta con unos 18.510 kilémetros de vias mayoritariamente electrificados.

El pais dispone de una extensa red de gasoductos. La cual es de suma importancia para el suministro
del consumo interno como para el transporte del fluido hacia algunos de sus socios europeos. El
sistema polaco de transmisién y distribucién se interconecta con otros paises, como Lituania, Dina-
marca y Noruega.

Entre los mds importantes se encuentra el “Gaseoducto Béltico” que se inauguré en 2022 y que co-
necta los recursos del Mar del Norte con Polonia a través de Dinamarca.

Con unos 900 kilémetros de extensién permite importar anualmente hasta 10.000 millones de me-
tros ctibicos (bcm) de gas desde Noruega a Polonia.

Diversos especialistas sostienen que, gracias a la culminacién de esta obra, el pais ha logrado sustituir
el 60% del hidrocarburo que antes importaba desde Rusia, via el gaseoducto Yamal.
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Sin embargo, el sistema energético polaco sigue dependiendo del Carb6n. Aunque en los dltimos
afios viene sustituyendo ese recurso por fuentes como el gas, edlica y solar, mantiene una parte sus-
tantiva de su produccién eléctrica dependiente de ese recurso.

Su central eléctrica de Belchatéw atiende casi el 20% de la demanda nacional y es la mayor planta
eléctrica en base a carbén de la UE; uno de los problemas es que es en base a Lignito, un carbén de
baja intensidad energética que se lo considera de calidad intermedia entre el de turba y el bituminoso.

La Agencia Internacional de Energia (EIA) estimé que en 2024 més de un 60% de la electricidad
generada en el pais tenfa esa procedencia.

Polonia es el segundo mayor productor de carbén de Europa después de Alemania. Pero produce
cantidades moderadas de petrdleo y gas natural, por lo cual es un importante importador neto de
ambos combustibles.

No cuenta actualmente con plantas nucleares de generacién eléctrica. Sin embargo, estd realizando
esfuerzos por desarrollar esta tecnologia como fuente alternativa de energia.

También deposita sus esperanzas en un reciente descubrimiento. El mes pasado la empresa CEP,
con sede en Canadd y mayoria accionaria noruega, dedicada a la exploracién de hidrocarburos,
reporté el hallazgo del mayor yacimiento de petréleo y gas natural en el norte del mar Baltico
correspondiente a Polonia.

Segun la firma: “representa el mayor yacimiento de hidrocarburos convencionales descubierto hasta
la fecha en el pais y uno de los mas grandes de Europa”.

Rolf G. Skaar, consejero delegado de CEP, sefial6 que: “es mds que un yacimiento prometedor, es una
oportunidad conjunta para liberar todo el potencial geolégico y energético del mar Béltico. Pero se
tiene que considerar que se encuentra en fase de validacion técnica”. Es decir, en la comprobacién de
que el flujo de costos de extraccién sea menor a los ingresos generados.
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Como el pais dispone de una importante base industrial, la necesidad del insumo energético es clave
p p p ) g
para su economjia.

La industrializacién se fomenté de manera centralizada y no siempre eficiente en el periodo sovié-
tico. Luego de 1990, con el cambio de sistema politico, se reformulé el sector a un formato de libre
mercado que volvié a impulsar su desarrollo.

Actualmente, la industria polaca tiene protagonismo en una diversa gama de actividades como en los
sectores del carbdn, el textil, la quimica, maquinaria y equipos, hierro y acero, la produccién de abo-
nos, petroquimica, herramientas automaticas y eléctricas, articulos electrénicos y a la construccién de
automéviles y barcos.

En vehiculos de uso familiar lleg6 a posicionarse entre los primeros de 1a UE, pero la mayor parte del
sector estd controlado por empresas y marcas extranjeras.

Pero en el caso de las embarcaciones experiment6 una gran transformacién en las dltimas décadas. En-
focindose en la construccién de navios recreativos (yates, embarcaciones de vela, lanchas de paseo, etc.).

En la actualidad, con desarrollo de marcas modelos propios y empresas locales, el pais es uno de los
principales exportadores mundiales en ese segmento.

El sector agricola se caracteriza por la produccién de pequefias granjas (10 o 15 hectdreas segtn las
regiones) con baja productividad y muchas veces de autoconsumo. Pero es el principal productor
europeo de patatas y centeno, a la vez que se destaca en la cria de ganado porcino y vacuno.

Sin embargo, es muy frecuente que tenga que importar trigo y otros granos, también aceites, legum-
bres y diversos alimentos porque generalmente la produccién local no alcanza a cubrir la demanda
doméstica.

Polonia, pese a la tendencia de menosprecio intelectual de algunos de sus vecinos, ha proporcionado
al mundo grandes intelectuales, artistas y cientificos. Entre los mas destacables y conocidos puede
sefialarse a Nicolds Copérnico y la famosa fisica Marie Curie. Aunque la lista es mds extensa y abarca
diversos campos del conocimiento y las artes.

Algunos guarismos destacables de la economia Polaca

Evolucion del Producto Bruto Interno

Las reformas de 1990 ocasionaron una fuerte contraccién de la economia y el PBI se redujo un 7% en
1991. Luego, Polonia ingresé en un ciclo ininterrumpido de crecimiento hasta la pandemia del 2020.

Ni siquiera la crisis de las hipotecas en 2008 detuvo su permanente auge. Aunque de crecer 6,8% en
2007 pasé a ostentar un 4,4% en 2008 y un 2,6% en 2009, lo que la coloca en el podio de los pocos

miembros de la UE que no sufrieron una recesién esos afos.

En 2020 la pandemia afect6 su desempefio y su PBI se contrajo un 2%. Un resultado muy por debajo
de la media de la mayor parte de economias que se situé en el 10%.

Al afio siguiente se recuperé un 6,9%, sobrepasando lo perdido el afio anterior.
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Tampoco parece que el escenario de guerra en Centroeuropa la haya afectado demasiado, ya que en

2022 creci6 un 5,3%, en 2023 un 0,2% y en 2024 un 2,9%.
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Formacion Bruta de Capital en la economia Polaca

Participacion % de la Formacion Bruta de Capital Fijo en el PIB
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Este guarismo es fundamental para extender la frontera productiva de una economia. Pero antes debe
reponer el desgaste de los equipos e infraestructura en el que se incurrié para realizar la produccién
del ciclo anterior. Se suele estimar que dos tercios de la formacién bruta de capital fijo se requieren
para ello y sélo el resto puede incidir en ampliar la capacidad productiva total.

En el periodo 1995-2015 de la economia polaca, la formacién bruta de capital fijo como porcentaje

de su PIB se mantuvo usualmente por encima o muy cercano al 20%. Esta situacién indicaria que en
ese periodo mantuvo o amplié su capacidad productiva.
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Luego, entre 2016 y la actualidad, muestra una tendencia a situarse un poco por debajo de lo de-
seable. Con ello no debe inferirse que esté perdiendo capacidad, pero muy probablemente no la
esté ampliando.

La desocupacion, un problema que desaparecid en los dltimos anos

Después de los ajustes estructurales de los noventa la tasa de desempleo abierto alcanzé un pico de

20,2% en 2002.

A partir de entonces, se advierte una reduccién persistente de la misma que se interrumpe en el pe-
riodo 2008-2015, relacionado al descenso en el ritmo de crecimiento econémico.

Tasa de Desempleo Abierto, promedios anuales estimados por OIT
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Pero a partir de ese momento, el desempleo comienza a descender abruptamente hasta alcanzar tasas
de 3,3%y 3,2% en 2029 y 2020 respectivamente. Estas cifras se consideran como “desempleo friccio-
nal”. Es decir, personas que voluntariamente abandonan su puesto de trabajo para buscar otro mejor.
Suele ocurrir cuando las economias alcanzan el pleno empleo o la poblacién se reduce por migracién
o bajas tasas de natalidad; también en periodos de guerra cuando los jévenes deciden incorporarse al
ejército en vez de al mercado de trabajo. En 2024 la tasa de desempleo siguié bajando y alcanzé un
promedio anual de 2,5%, un récord de los tltimos 25 afios.

Balanza comercial (By S)
Elintercambio de bienes y servicios con el exterior presenta dos escenarios muy distintos. El primero

se extiende desde 1995 a 2012 donde el resultado del intercambio fue permanentemente negativo
para Polonia.

Economia para no economistas

137



138

Balanza (By S) % PBI

8,00

6,00

4,00

Pero, a partir de principios de la segunda década del nuevo siglo, la situacién cambia y su balanza de
bienes y servicios con el exterior comienza a ser cada vez mds positiva.

Los tltimos dos afios esta tendencia se afirma y en 2023 alcanza un positivo de 5,7% y en 2024 un
4%. Se trata de resultados récord en los ultimos veinticinco afios que diversos analistas atribuyen al in-
cremento sustantivo de las exportaciones polacas a Ucrania, particularmente de explosivos y vehiculos.

Perspectivas de la economia Polaca en el Nuevo Orden Internacional

En el marco de un mundo que en apariencia se inclinara a recuperar las capacidades productivas en
las “cadenas cortas de valor”, el volumen industrial de Polonia junto a su estratégica posicién geogra-
fica en Europa central, la constituyen en un socio sumamente importante para Washington.

)

Su déficit energético y alimentario, la convierte en una economia complementaria a la primera po-
tencia mundial.

Pero no puede descuidar su matriz energética porque, en el mundo que se avecina, puede trans-
formarse en un recurrente déficit comercial que ponga en riesgo su desarrollo. Deberia intensificar
su impulso nuclear y emprender las reformas necesarias en su sector agricola que le permitan el
autoabastecimiento.
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Tierras Raras: importancia estratégica en el siglo XXI
y el potencial oculto de Argentina

En el corazén de la revolucién tecnoldgica y la transicién energética global yace un grupo de 17 ele-
mentos quimicos que, a pesar de su nombre, no son ni “tierras” ni particularmente “raros”.

Conocidos como elementos de tierras raras (ETR), estos metales son los ingredientes secretos que
impulsan desde teléfonos inteligentes y computadoras hasta los motores de los vehiculos eléctricos y

las turbinas edlicas.

Su creciente demanda ha desatado una carrera geopolitica por asegurar su suministro, convirtiendo
los yacimientos geolégicos en activos de valor estratégico relevante.

En este contexto, Argentina emerge como un actor con un potencial significativo pero atn sin explo-
tar, como poseedor de reservas que podrian jugar un papel crucial en su desarrollo econémico.

Este articulo intenta brindar una primera aproximacién y explora la naturaleza de estos elementos,
su valor, sus complejas cadenas de produccién y el panorama especifico de nuestro pais frente a éste:
¢desafio y oportunidad?

Fundamentos e Historia

¢;0ué son las “Tierras Raras™?

Contrario a lo que su nombre sugiere, no son un tipo de suelo. El término “tierras” es una reliquia de
la nomenclatura quimica del siglo XVIII, cuando los 6xidos metdlicos que no podian ser descom-

puestos por el calor eran llamados de esa manera.

El adjetivo “raras” tampoco describe con precisién su abundancia; elementos como el cerio son mds
comunes en la corteza terrestre que el cobre o el plomo.

La verdadera “rareza” radica en la dificultad para encontrarlos en concentraciones econémica-
mente viables para la mineria.

A diferencia del oro o el hierro, que se encuentran en vetas concentradas, los ETR suelen estar fina-
mente dispersos y mezclados entre si.

Economia para no economistas

139



140

El grupo esta compuesto por:

* 15 lantanidos: lantano, cerio, praseodimio, neodimio, prometio, samario, europio, gadolinio,
terbio, disprosio, holmio, erbio, tulio, iterbio y lutecio,

junto con

* elescandio y el itrio, que se incluyen por sus propiedades quimicas similares y por encontrar-
se en los mismos depdsitos minerales.

Asimismo, se suelen subdividir en tierras raras ligeras (LREE, Light Rare Earth Elemment), como
el lantano y el neodimio, y tierras raras pesadas (HREE, Heavy Rare Earth Element), como el
disprosio y el terbio, que son generalmente mds escasas y valiosas.

Un viaje por la historia: el desvelo de los Elementos Ocultos

La historia es un fascinante relato de descubrimiento quimico que se asemeja a abrir una serie de
mufiecas rusas (matrioskas).

Todo comenzé en 1787, cuando el teniente Carl Axel Arrhenius encontré una inusual roca negra
cerca del pueblo de Ytterby, en Suecia.

Afios mis tarde, en 1794, el quimico finlandés Johan Gadolin analizé la roca (luego llamada gadoli-
nita) y aisl6 un 6xido desconocido, al que llamé “itria”.

Poco después, en 1803, Jons Jakob Berzelius y Wilhelm Hisinger lograron aislar otro éxido de un
mineral de Bastnis, Suecia, al que denominaron “ceria”.

Durante décadas, se pensé que la itria y la ceria eran éxidos de elementos tnicos. Sin embargo, el
quimico Carl Gustav Mosander, estudiante de Berzelius, demostré en la década de 1840 que estas
“tierras” eran en realidad mezclas.

De la ceria se extrajo el lantano (del griego lanthanein, “permanecer oculto”) y el didimio y de la itria
original, se separé la erbia y la terbia.

El descubrimiento del espectroscopio en 1859 fue la herramienta que permitié desentrafiar por com-
pleto estas complejas mezclas.

Durante las siguientes décadas, los quimicos, trabajando sobre las “matrioskas” originales, lograron
aislar una cascada de nuevos elementos: holmio, tulio, samario, gadolinio, disprosio, neodimio y pra-
seodimio (estos dos tltimos del “didimio”, que resulté no ser un elemento unico).

La aldea de Ytterby alcanzé una fama sin precedentes en la quimica, dando nombre a cuatro elemen-

tos: itrio (Y), terbio (Tb), erbio (Er) e iterbio (Yb).

El tltimo elemento natural del grupo, el prometio, es extremadamente radiactivo ademads de escaso,
grupo, el p.

y no fue aislado hasta 1947 a partir de subproductos de la fisién del uranio, cerrando asi un capitulo

de 150 afios de descubrimientos.
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Aplicaciones, valor y geopolitica
Aplicaciones: los pilares invisibles de la Tecnologia Moderna

Las propiedades magnéticas, luminiscentes y cataliticas inicas de los ETR los hacen indispensables
en una amplia gama de industrias de alta tecnologia.

Su valor no reside en su uso como metales estructurales, sino en las capacidades extraordinarias que
confieren cuando se afiaden en pequefias cantidades a otros materiales.

* Tecnologias Verdes: son el motor de la transicién energética. El neodimio y el disprosio son
componentes cruciales de los imanes permanentes de alta potencia utilizados en los motores
de vehiculos eléctricos y en los generadores de las turbinas edlicas. Cada turbina eélica
puede requerir hasta dos toneladas de aleaciones con neodimio. El lantano es fundamental
en las baterfas recargables de niquel e hidruro metélico (Ni-MH), y el terbio es vital para la
iluminacién de bajo consumo.

* Electrénica de Consumo: pricticamente todos los dispositivos electrénicos modernos de-
penden de las tierras raras. El europio produce el color rojo intenso en las pantallas de te-
levisores y monitores, mientras que el cerio se utiliza para pulir con precisién el vidrio de
las pantallas y las lentes. Los imanes de neodimio se usan en los discos duros, auriculares y
altavoces de los teléfonos moviles.

* Industria y Defensa: el cerio y el lantano son catalizadores clave en el refinado de pe-
tréleo y en los convertidores cataliticos de los automdviles para reducir las emisiones de
gases. En el dmbito militar se utilizan en sistemas de guia de misiles, ldseres, sonares y
comunicaciones.

Valor Econdmico y Geopolitica
La produccién y el procesamiento se encuentran abrumadoramente concentrados.

China controla actualmente més del 90% del suministro mundial, a pesar de poseer solo alrededor
de un tercio de las reservas globales. Esta posicién dominante le otorga una influencia geopolitica
considerable, permitiéndole influir en los precios y utilizar las exportaciones como herramienta de
presién politica, como demostré al restringir las cuotas en 2010.

En consecuencia, esta dependencia ha generado una gran preocupacién en paises como Estados
Unidos, Japén y la Unién Europea, que han clasificado a las ETR como materias primas criticas
e impulsan politicas para diversificar sus fuentes de suministro, fomentando la exploracién en otros
paises y el desarrollo de tecnologias de reciclaje.

A su vez, a esta dependencia geogréfica se le suma un mercado de precios volétil que asigna un valor

econémico drasticamente diferente a cada uno de estos elementos, reflejando su escasez relativa y su
demanda en sectores de alta tecnologia.
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A continuacién, se detalla la distribucién de estos recursos a nivel mundial® de la concentracién de
reservas, destacando a los actores clave en este escenario geoestratégico.

Datos comparativos (Reservas Mundiales)

Pais Reservas (MT) % Mundial Minerales Clave
China 44 34% Bastnasita, Monacita
Vietnam 22 18% Lateritas

Brasil 21 17% Monacita

Rusia 12 10% Loparita, Apatita
India 6.9 6% Monacita, Xenotima
Australia 4.1 3% Lateritas

EE.UU. 2.3 2% Bastnasita

Otros 8.7 10% Varios

Fuente: USGS 2023; MT=Millones de toneladas de Oxidos de Tierras Raras REQ

Como puede observarse y se ha mencionado u# supra, China domina absolutamente: con aproxima-
damente 44 millones de toneladas métricas, albergando las mayores reservas del mundo. Su control
se extiende a lo largo de toda la cadena de suministro, desde la extraccién —liderando la produccién
mundial con unas 240.000 toneladas métricas en 2023— hasta el refinamiento y procesamiento, una
etapa crucial para su uso en aplicaciones tecnolégicas. Como alternativa, se encuentran en andlisis
proyectos en Groenlandia, Canada y Tanzania.

Actores Secundarios Significativos:
* Vietnamy Brasil: poseen las segundas y terceras reservas mds grandes, con 22 y 21 millones

de toneladas métricas respectivamente. Sin embargo, su produccién es notablemente baja en
comparacién, indicando un vasto potencial ain por explotar.

1 Principales Regiones con concentraciones significativas:
- China (Dominio Global):
- Regiones: Mongolia Interior (Bayan Obo), Jiangxi, Sichuan.
- % Mundial: 70-80% de produccion global.
- Reservas: =44 millones de toneladas (MT).
- Vietnam:
- Yacimientos: Dong Pao (Lai Chau).
- Reservas: =22 MT (sequndo mayor reservorio mundial).
- Brasil:
- Areas: Catalao (Goiés), Pitinga (Amazonas).
- Minerales: Monacita, xenatima.
- Rusia:
- Regiones: Peninsula de Kola (Lovozero), Yakutia.
- Potencial: 12 MT (aprovechamiento en crecimiento).
-EE.UU.:
- Mina clave: Mountain Pass (California).
- Produccion: 15% global (en expansion estratégica).
- Australia:
- Proyectos: Mount Weld (Australia Occidental), Nolans Project (NT).
- Reservas: =4.2 MT.
- India:
- Zonas: Playa de Chavara (Kerala), Orissa.
- Mineral: Monacita costera.
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* Rusia: con 10 millones de toneladas métricas en reservas, se posiciona como un actor rele-
vante, con una produccién que ha ido en aumento.

* India: cuenta con reservas estimadas en 6,9 millones de toneladas, aunque su produccién se
ve limitada por regulaciones ambientales.

* Estados Unidos (EE.UU.), Australia y Myanmar: son productores importantes, aunque
con reservas menores en comparacién con los lideres. EE.UU., en particular, busca revitalizar
su produccién interna con el fin de reducir su dependencia de China.

Esta concentracién geografica otorga una palanca geopolitica considerable a las naciones que contro-
lan estos recursos, influyendo en las relaciones comerciales y la seguridad de las cadenas de suministro
para industrias como la electrénica, la defensa y las energias renovables.

Praceso de extraccion: un desafio técnico y ambiental

La industrializacién es un proceso complejo y costoso.

Tras la extraccién del mineral (como la bastnasita o la monacita), se requiere un largo proceso de se-
paracién quimica para aislar cada uno de los 17 elementos, que se comportan de forma muy parecida.

El método moderno mads eficaz es la cromatografia de intercambio iénico.

Sin embargo, este proceso tiene un alto costo ambiental ya que la mineria de ETR es una de las
précticas mds destructivas.

Por cada tonelada de tierras raras producida, se generan miles de toneladas de residuos téxicos, inclu-
yendo aguas residuales dcidas, metales pesados y elementos radiactivos como el torio, que a menudo

se encuentra en los mismos minerales.

El desastre ambiental en la regién de Baotou (Mongolia Interior, China), que es el principal centro
de produccién mundial, es un crudo recordatorio de los peligros de una regulacién laxa.

La gran paradoja de las tierras raras es que son esenciales para las tecnologias “verdes”, pero su extrac-
cién es profundamente contaminante.

Argentina en el mapa de las Tierras Raras
Potencial Argentino: yacimientos y recursos identificados

Argentina posee un potencial geolégico significativo en materia de tierras raras, aunque su mineria se
ha centrado histéricamente en metales como el oro, la plata y el cobre, y mds recientemente en el litio.

2 Cromatografia de intercambio idnico (IEC): es una técnica de separacion utilizada en la purificacion de tierras raras basada en la afinidad diferen-
cial de iones en solucion por una resina cargada (fase estacionaria). Los elementos, disueltos tras la lixiviacion acida del mineral, pasan a través
de columnas de resina de intercambio cati6nico/anidnico. La separacion se logra por diferencias en la carga idnica, radio atomico y constantes
de formacion de complejos. La elucion con agentes como acidos minerales o ligandos (EDTA, citrato) libera los iones secuencialmente. Aungue
altamente eficaz para separar elementos quimicamente similares (p. ej., Nd**/Pr™"), requiere infraestructura especializada, genera residuos toxicos
y es intensiva en capital. Su aplicacion es critica para obtener oxidos de alta pureza (>99,9%) requeridos en tecnologias avanzadas. Cotton, S.
(2006). Lanthanide and Actinide Chemistry. Wiley.
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Segun informes del Servicio Geolégico Minero Argentino (SEGEMAR), el pais cuenta con re-

cursos identificados que superan las 190.000 toneladas de ETR, con un potencial estimado que

podria alcanzar los 3,3 millones de toneladas.

Estos yacimientos se distribuyen en diversas provincias y se presentan en dos tipos principales:

Depésitos Primarios: asociados a rocas igneas alcalinas y carbonatitas. Se encuentran prin-
cipalmente en:

* Saltay Jujuy: vinculados a procesos magmaticos.
* Santiago del Estero: con presencia de bastnasita.

* San Juan: en pegmatitas.

Depésitos Secundarios:
tran en:

* San Luisy Cérdoba:

* Buenos Aires: en depésitos de arcillas.

concentrados por procesos de erosién y sedimentacién. Se encuen-

en arcillas y aluviones con minerales portadores de ETR.

Crucialmente se ha confirmado la presencia de elementos de alto valor estratégico como el neodimio

y el disprosio, esenciales para la fabricacién de imanes permanentes.

A continuacién, se muestra una tabla con el detalle aproximado de valores econémicos expresados en

ddlares estadounidenses por kilogramos de mineral.

Elemento Simbolo Forma
Lantano La Oxido
Cerio Ce Oxido
Praseodimio Pr Oxido
Neodimio Nd Oxido
Prometio Pm -
Samario Sm Oxido
Europio Eu Oxido
Gadolinio Gd Oxido
Terbio Tb Oxido
Disprosio Dy Oxido
Holmio Ho Oxido
Erbio Er Oxido
Tulio Tm Oxido
Iterbio Yb Oxido
Lutecio Lu Oxido
Itrio Y Oxido
Escandio Sc Oxido

Precio Estimado (USD/kg)
~$1

~$'_‘|_

~$50-$70

~$56 - $80

No disponible comercialmente
~$2-$5

~$27-$30

~$10-$15
~$810 - $1,300
~$260 - $323
~$100 - $150

~$18-$25

~$20,000 (histérico)
~$150 - $230

~$700 - $1,100
~$2.7-$3.5

~$270 - $300

Aplicaciones Clave

Lentes de cdmaras, catalizadores
Agentes de pulido, catalizadores
Imanes, aleaciones, pigmentos
Imanes potentes, laseres

Altamente radiactivo, usos limitados
Imanes, laseres, armas nucleares
Fésforos rojos en pantallas, lamparas
Agentes de contraste en MRI, reactores
Fésforos verdes, imanes, sonares
Imanes, reactores nucleares, laseres
Imanes, colorante para vidrio

Fibra Optica, lseres, colorante rosa
Equipos de rayos X portatiles

Laseres, acero inoxidable

Detectores en PET, catalizadores
Fésforos, ceramicas, laseres
Aleaciones ligeras de aluminio

Fuente: Los precios detallados son estimaciones basadas en el mercado internacional (2023-2025)
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Desafios y oportunidades para Argentina

A pesar de este vasto potencial, la explotacién en Argentina es pricticamente inexistente. El pais
enfrenta una serie de desafios que deben ser superados para capitalizar esta oportunidad.

Desafios:

1. Falta de Inversion y Tecnologia: la extraccion y, sobre todo, el procesamiento de ETR re-
quieren de un capital intensivo y de una tecnologia de separacién altamente especializada que
actualmente no se posee en estos lares.

2. Infraestructura Insuficiente: se necesita desarrollar infraestructura logistica y energética en
las regiones donde se ubican los yacimientos, muchas de ellas remotas.

3. Marco Regulatorio y Ambiental: es imperativo crear una normativa clara que promueva la
inversién y, al mismo tiempo, garantice los mds altos estindares de protecciéon ambiental y
social, aprendiendo de los desastres ocurridos en otros paises.

4. Estudios de Factibilidad: se requieren estudios geolégicos més detallados para confirmar la
viabilidad econémica de los yacimientos identificados.

Oportunidades:

1. Posicionamiento Estratégico: en un Occidente ampliado que busca con ahinco diversifi-
car el suministro fuera de China, Argentina podria posicionarse como un proveedor fiable
y democratico.

2. Generaci6én de Divisas y Desarrollo: su explotacion podria generar importantes ingresos de
exportaciones, atraer inversién extranjera y fomentar el desarrollo econémico en las provin-
cias poseedoras de los recursos.

3. Integracion en Cadenas de Valor: Argentina podria no sélo exportar la materia prima, sino
también buscar integrarse en eslabones mas avanzados de la cadena, como la produccién de
aleaciones o incluso imanes.

Hacia una explotacién estratégica y sostenible

Las ETR representan una de las oportunidades econdémicas y estratégicas mds significativas para

Argentina en el siglo XXI.

El pais cuenta con un potencial geolégico cuya demanda se encuentra en crecimiento, impulsada por
la doble transicién digital y energética.

Sin embargo, el camino hacia la explotacién no estd exento de obsticulos. Aprovechar este potencial
requerird una visién de Estado a largo plazo, una politica proactiva para atraer inversiones, el desa-
rrollo de capital humano y tecnolégico.

El enfocarse en la posibilidad de establecer una industria en este campo que sea no sélo rentable, sino

que también aporte a este suelo un elemento geoestratégico como parte constitutiva de un modelo
de desarrollo y reindustrializacion.
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Las nuevas concesiones viales

Las nuevas concesiones viales que impulsa la administracién de Javier Milei tras la disolucién de
Vialidad Nacional prometen inundar de cabinas de peajes los 9.155 kilémetros de rutas que pasarin
a operadoras privadas.

De las 40 estaciones de cobro que existen actualmente en la red de rutas nacionales pasard a haber 94,
es decir un incremento del 135%. Esto implica que se pagard cada 97 kilémetro de recorrido.

La administracién libertaria contempla la licitacién de 9.155 kilémetros, esto representa el 20% de
total de la red vial nacional.

E1 80% del transito de automéviles, Smnibus y camiones se moviliza por dichas rutas.

La primera etapa del proceso licitatorio comprende los tramos “Oriental”—compuesto por la autovia
del MERCOSUR de las rutas nacionales 12 y 14—y “Conexién”’, que engloba los caminos de accesos
y el puente Rosario-Victoria. Si no se prorrogan los plazos en juego, el 5 de agosto deberian recibirse
las ofertas para los dos tramos.

La segunda etapa —que atin no tiene fecha de convocatoria— abarca algo mas de 4.400 kilémetros,
atraviesan las provincias de Buenos Aires, Santa, Fe, Cérdoba, San Luis y La Pampa. Son los deno-
minados “Acceso Sur” (50 km de las autopistas Riccheri y Ezeiza-Cafiuelas); “Sur” (870 kilémetros
de las rutas 3 y 205); “Atldntico” (404 km de la RN 226) y “Pampa” (546 km de la RN 5). Completan
ese listado los tramos: “Mediterrdneo” (672 km de la RN 7 y 35); “Puntano (720 km de las rutas 8,
36,193 y A005); “Portuario Sur (636 km de las rutas 9 y 188) y “Portuario Norte” (528 km de las
rutas 9, 33 y A00S).

Y la tercera y Gltima etapa comprende cerca de 4.000 kilémetros divididos en otros 8 tramos. Se trata
de los corredores regionales Cuyo (RN 7), Centro- orte (RN 34), Noroeste (RN 9, 34, 66, 1V66 y
A-016), Chaco-Santa Fe (RN 11), Litoral (RN 12 y 16), Noreste (RN 12 y 105), Mesopotimico
(RN 12,18 y A-012) y Centro (RN 9,19 y 34).

Las audiencias publicas realizadas en las dltimas semanas dejaron sobre el tapete cudles son los tra-
mos donde se instalardn la mayor cantidad de cabinas de peajes nuevas.

Encabeza el podio Tramo Sur con 7 nuevas cabinas que se sumardn a las dos actuales de Cafiuelas y

Uribelarrea. En la RN 3 se agregardn las estaciones de Gorchs, Azul, Chillar, Tres Arroyos y Dorrego.
En tanto, en la R 205, las nuevas cabinas estardn en Saladillo y Unzué.
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Peajes mas caros

Los pliegos de la licitacién en curso para los tramos “Oriental” (autovia del MERCOSUR y el ingre-
so al puente binacional de Pasos de los Libres-Uruguayana) y “Conexién” (Puente Rosario-Victoria)
contienen un dato clave e indicativo sobre los valores de peaje que comenzarian a regir cuando
desembarquen las nuevas concesionarias privadas.

Se trata de la denominada “tarifa bésica tope” que ha fijado el Gobierno como referencia para que las
tuturas operadoras de los tramos en juego puedan afrontar las inversiones destinadas a la reparacién
y mantenimiento de las rutas.

La tarifa basica de peaje que podrdn embolsar las nuevas concesionarias en cada una de las cuatro
estaciones de la autovia del MERCOSUR (Zirate, Colonia Elias, Yerta y Piedritas) es un 184% mas
elevada que la que cobra actualmente la empresa estatal Corredores Viales en las rutas nacionales
que tiene a su cargo.

Segun las reglas licitatorias fijadas por los funcionarios de Vialidad Nacional, la tarifa bésica tope
para un automdévil en el tramo Oriental llega a $3.700 frente al valor actual de $1.300 que pagan los
autos en todas las cabinas de las rutas nacionales.

Ademis, los pliegos prevén la instalacién de una nueva estacién de cobro en el acceso al puente
fronterizo binacional de Pasos de los Libres-Uruguayana, donde la tarifa tope de peaje para una
automoévil serd de $9.247.

Por el lado de los camiones, las tarifas en danza prometen afectar de manera significativa los costos
de los fletes y el traslado de cargas. Un camién que tenga entre cuatro y seis ejes pasaria a abonar, para
ir y volver entre Paso de los Libres y Campana, un monto total $118.400. Si concreta 15 viajes por
mes, la suma se eleva a $1.776.000.

A su vez, para los camiones de mds de seis ejes el gasto de un viaje redondo ascenderd a $148.000 y
si realiza 15 idas y vueltas por mes, el total a pagar en peajes escalard a $2.220.000.

Fallo contra la “motosierra” en Vialidad Nacional

La Justicia volvié a ponerle un freno a la motosierra libertaria con un fallo que suspende por seis me-
ses la disolucién de Vialidad Nacional. Hace diez dias, el presidente Javier Milei y el ministro Caputo
dispusieron el ajuste por medio del Decreto 461/25.

Tras una demanda impulsada por el Sindicato de Empleados de Vialidad Nacional-Casa Central
(Sevina), la jueza federal de San Martin, Martina Forns, concedié una medida cautelar que le impide
a la gestién mileista avanzar con la eliminacién y reasignacién de las funciones del organismo vial.

La magistrada le ordené al Poder Ejecutivo “abstenerse de ejecutar cualquier acto administrativo, que
derive del Decreto 461/25, incluyendo reubicaciones, traslados, cesantias, suspensiones, pases a dis-

ponibilidad de personal o supresién de estructuras vinculadas a la Direccién Nacional de Vialidad”.

El vocero presidencial, Manuel Adorni, anticipé que la administracién Milei apelara la suspension
del decreto que determina la disolucién de Vialidad Nacional.
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En la accién de amparo promovida en los tribunales, la entidad gremial solicité que se declare “la
inaplicabilidad de las facultades delegadas por la Ley 27.742 respecto de Vialidad por encontrarse
excluida del 4mbito de aplicacién de los articulos 3° y 6° de esa norma”.

El gremio también requirié que se reconozca que “cualquier acto administrativo dirigido a suprimir,
tusionar, transformar o intervenir el organismo careceria de habilitacién legal, y por lo tanto resulta-
ria manifiestamente ilegitimo y violatorio de los principios constitucionales de legalidad, divisién de
poderes, reserva de ley y estabilidad del empleo publico”.

El fallo de la jueza federal

La jueza precis6 que “en esta etapa preliminar del proceso se verifican circunstancias graves y objeti-
vas que permiten justificar el dictado de una medida cautelar de no innovar, a fin de evitar perjuicios
irreparables y preservar el statu quo hasta tanto se resuelva la cuestién de fondo”.

En los fundamentos de la resolucién, la magistrada esgrimié estos argumentos:

 Vialidad Nacional es una entidad autirquica de derecho publico, con personalidad para ac-
tuar privada y publicamente conforme a las disposiciones de su decreto de creacién y a las
leyes que dict6 el Congreso. Ademds, la relacién laboral de sus empleados se rige por la Ley
de Contrato de Trabajo y por el régimen de los trabajadores de dicho organismo.

*  Toda disposicién administrativa que altere o desnaturalice tal garantia convencional que rige
esta actividad constituye una afectacién directa al principio de irrenunciabilidad de derechos
consagrado en el articulo 12 de la Ley de Contrato de Trabajo, siendo nula de nulidad abso-
luta conforme lo establece el articulo 7 del mismo cuerpo normativo.

*  Aesto se agrega que la Constitucién Nacional, como los convenios de la Organizacién Inter-
nacional del Trabajo (OIT) con jerarquia constitucional impiden al Estado, en su rol concu-
rrente de empleador y regulador, alterar de manera unilateral condiciones de trabajo que han
sido establecidas por una norma colectiva con plena vigencia.

Segun la resolucién de la jueza, el hecho de que todo el movimiento del personal de Vialidad debera
ser aprobado por el drea ministerial de Sturzenegger constituye “una vulneracién del principio de
estabilidad, asi como de los derechos laborales y sindicales reconocidos a los trabajadores estatales,
al sustraerlos del dmbito de proteccién de las Convenciones Colectivas de Trabajo y al interferir
arbitrariamente en cuestiones que, por su naturaleza, deben resolverse en el marco de la negociacién
colectiva y de los regimenes estatutarios respectivos”.

El fallo, que tendrd vigencia por un plazo inicial de seis meses, afecta s6lo a Vialidad Nacional, pero
no a los restantes organismos del sector del transporte que quedan afectados por el Decreto 461/25.

Aprobado contrarreloj ante la expiracién de las facultades delegadas, este decreto también dispuso la
doble eliminacién de la Agencia Nacional de Seguridad Vial (ANSV') y de la Comisién Nacional del
Trénsito y la Seguridad Vial (CNTySV) y la reorganizacion de la Junta de Seguridad en el Transpor-

te (JST) en una Agencia de Investigacién de Accidentes e Incidentes de Aviacion.

El ajuste incluyd, ademds, la reconversién de la Comisién Nacional de Regulacién del Transporte
(CNRT) en una nueva Agencia de Control de Concesiones y Servicios Publicos que actuard como
autoridad de aplicacién y control de las concesiones viales y concentrara “las tareas de fiscalizacién y
sanciones a las empresas de colectivos, trenes y camiones que presten servicios de pasajeros y cargas’.
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En el caso de Vialidad, el decreto estableci6é —sin mayores explicaciones ni detalles— que el Minis-
terio de Economia iba a tener a su cargo “el estudio, la construccién, conservacién, mejoramiento y
modificaciones del sistema troncal de caminos nacionales y de sus obras complementarias, pudiendo
delegar dichas funciones a la jurisdiccién que considere pertinente”.

Segtin un memo difundido por la Secretaria de Transporte, el esquema tentativo de reparto de las
funciones y el personal de Vialidad —que ahora quedé congelado por la resolucién judicial- contem-
plaba una segmentacién en tres partes.

Las tareas vinculadas a “proyectos y planificacién de la infraestructura vial” pasarian a una “unidad
organizativa especial” del drea de Transporte.

Los trabajos de “mantenimiento y conservacién rutinaria de rutas” irian a otra “unidad especifica” de
) y
la Secretaria de Obras Publicas.

Por dltimo, en la nueva Agencia de Control de Concesiones y Servicios Publicos de Transporte
quedarian las funciones de “planeamiento, ejecucidn, fiscalizacién y control de las concesiones viales”.

La advertencia de las constructoras

Constructoras advierten que no hay financiacién para obras viales y que muy pocas rutas se pueden
reparar con peajes.

Las licitaciones para concesionar las principales rutas nacionales a manos privadas con el cobro de
peajes que lleva adelante el Gobierno de Javier Milei podrian quedarse a mitad de camino por las
complicaciones y restricciones que afrontan las compaiias constructoras a la hora de conseguir el
financiamiento que necesitan para poder ejecutar las obras prioritarias que establecen los pliegos.

Ademads de sefalar el escaso interés que muestran los bancos y fondos de inversiones en el otorga-
miento de créditos para las concesiones viales; las empresas del sector advirtieron que la mayor parte
de los 9.155 kilémetros de rutas a privatizar no cuentan con un nivel minimo de transito para cubrir
con los ingresos por peaje todas las obras exigidas.

La primera sefial de alerta sobre las dudas que genera el esquema de privatizacién vial fue planteada
hace15 dias por el presidente de la Cdmara Argentina de la Construccién (Camarco), Gustavo Weiss.

Tras manifestar su preocupacién por la decisién oficial de avanzar con la disolucién de Vialidad
Nacional —que por ahora se encuentra frenada por la Justicia—, Weiss destacé que “la inversién pri-
vada que busca el Gobierno sélo resulta viable para un porcentaje minoritario de obras como son los
accesos mds transitados a grandes ciudades”.

En ese sentido precis6 que “las tinicas rutas en Argentina que se pueden hacer con inversién privada
son las correspondientes a los accesos a las ciudades de Buenos Aires y Cérdoba porque tienen el
volumen de transito suficiente”.

Con respecto al resto de las rutas que integran la red a concesionar, Weiss consideré que “sélo una

pequefia fraccién podria llegar a financiarse con tarifas de peajes que permitan cubrir las inversiones
privadas en obras y mantenimiento que por ahora los bancos no estin entusiasmados en financiar”.
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En tanto, la segunda sefial sobre la posible falta de oferentes para las concesiones en danza quedé
sobre tapete en la ultima semana tras una serie de reuniones que mantuvieron un grupo de em-
presarios del sector con funcionarios de Vialidad Nacional y de drea de Transporte que tienen a su
cargo las licitaciones.

Las constructoras locales advirtieron que sus nimeros estin muy lejos de lo que indican los célculos
oficiales sobre lo que se tendria que invertir en los primeros meses de las concesiones.

Segun las cuentas que hicieron los técnicos de organismo vial, en los primeros dos afos las futuras con-
cesionarias deberian invertir en las obras de “puesta en valor” de las rutas un total de U$51.200 millones.

Para las constructoras, las reparaciones y arreglos prioritarios que se tienen que realizar debido al mar-
cado deterioro que presentan las rutas demandan una suma que no bajaria de los U$53.500 millones.

Esas inversiones —segun destacan las empresas— no se pueden financiar con las elevadas tasas de
interés que existen en la actualidad y con la medicién del riesgo pais cercana a los 800 puntos, el
mismo nivel que se habia registrado durante la gestién macrista cuando se tornaron inviables los seis
proyectos de PPP viales que intenté implementar el ex ministro de Transporte, Guillermo Dietrich.

Licitacion mas plazo

Ante ese panorama, la administracién mileista decidié estirar el plazo que estaba agendado para la
presentacién de ofertas de las dos primeras concesiones en curso. Corresponden a la denominada
“Etapa I’y comprenden los tramos “Oriental” (integrado por la autovia del MERCOSUR de las ru-
tas nacionales 12 y 14 y el ingreso al limite fronterizo Paso de los Libres-Uruguayana) y “Conexién”,
que abarca los caminos de accesos y el puente Rosario-Victoria.

La apertura de ofertas que estaba prevista inicialmente para el 5 de agosto se pasé al 8 de septiembre
para tratar de asegurar la aparicién de, al menos, dos oferentes que eviten un eventual fracaso del
llamado licitatorio.

Una vez que concluya las “obras iniciales de puesta en valor”, la futura operadora privada de autovia
del MERCOSUR podra cobrar un “peaje bésico tope” que supera en un 184% a la tarifa actual uni-
ficada que tiene la estatal Corredores Viales en todas las rutas que estdn a su cargo.

La tarifa basica en las cuatro estaciones de Zarate, Colonia Elias, Yerud y Piedritas fue fijada en
$3.700 frente al valor actual de $1.300 que pagan los autos en todas las cabinas de las rutas na-
cionales. Los pliegos también prevén la habilitacién de una nueva estacién de peaje en el acceso
al puente fronterizo binacional de Pasos de los Libres-Uruguayana, donde la tarifa tope de peaje

serd de $9.247.

Segtn los cdlculos realizados por el coordinador del Comité Nacional de Defensa del Usuario
Vial (Conaduv), Ricardo Lasca, cuando se haga cargo la nueva concesionaria del tramo Oriental,
un automévil particular debera abonar para ir de Paso de los Libres a Campana una suma total en
peajes de $14.800. Con la inclusién del trayecto de vuelta, el gasto en peajes de ese viaje redondo

se elevara a $29.600.

En tanto, para los camiones el gasto en peajes de ida y vuelta en ese mismo trayecto se elevard a
$118.400, si el vehiculo tiene entre cuatro y seis ejes, a $148.000 si posee mds de seis ejes.
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El esquema de concesiones viales que armé la gestién mileista prevé incrementar en un 135% la
cantidad de estaciones de peajes. A las 40 cabinas que existen actualmente en la red de rutas conce-
sionadas se agregardn 54 nuevas, con lo cual se deberd pagar peaje cada 97 kilémetro de recorrido.

Para los 8.800 kilémetros de las etapas II y III que el Gobierno prevé sacar a licitacién en los préxi-
mos 60 dias, los nimeros preliminares de Vialidad indican que el peaje promedio estaria en torno de
$2.200 por cada 100 kilémetros, un valor que a juicio de las constructoras no alcanzaria para reparar
y mantener las rutas en juego.
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Tabla resumen del nivel nacional

PIB 1. trim.25 0.8% 5.8%

Evolucion de la Economia may-25 -0.1% 5.0%
Evolucidn de la Industria Manufacturera jun-25 -1.2% 9.3%
Construccion an—% 0.9% 13.9%
Ventas de Supermercados may-25 -1.2% 6.1%
Ventas de Shoppings may-25 0.3% 6.2%

Exportaciones jun-25 7.275
Importaciones jun-25 6.370 35.9%
Balanza Comercial jun-25 905

Tasa de actividad ler. trim. 26 48,20% N/D 48,80%
Tasa de empleo Tler. trim. 25 44,40% N/D 45,70%
Tasa de desempleo ler. trim. 25 7.90% N/D 6,40%

Total 18.842.043

IVA jul-25 5.139.094 37.5%
Ganancias jul-25 3.102.87 60.7%
Sequridad Social jul-25 £.565.819 51.0%
Derechos de Exportacion jul-25 1.155.934 105.6%
Derechos de Importacion ]hl—25 495,337 81.5%

Ingresq ddre25 Lo 41,94

Gasto Primario jun-25 10.792.690 40.3%
Gasto Total jun-25 11.031.989 38.9%
Resultado Primario jun-25 790.533 61.8%
Resultado Financiero jun-25 551.234 131.4%

PIB (millones de pesos a precios 2004) ' 714.556 702.181 ] 710.735 ' 707.960

PIB per-capita (USS corrientes - anual promedio) 12.584 13.180 14.866 15.133
PIB(var. a/a) -1.6% -1.7% 2.1% 5.8%
Inversion/PIB 21.2% 17.8% 20,0% 20.2%
Cuenta Corriente (USS corrientes) -21.494 6.285 1.024 -5.191

Indice de Precios al Consumidor de RMBA jul-25 20453,30 17%
Tasas de Interés - BADLAR(bancos privados) jul-25 36,81 15,0% -1,83%

Nivel de reservas jun-25 38.866 2,77% 47,21%
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Tabla resumen del nivel internacional

TASAS Fecha Valor
Badlar en délares (privado) jul-25 1.19%
SOFR - 180 dias jul-25 §.37%
BOLSAS Var. Mensual Desde 31-12-24
Merval (Argentina) 12.20% -10.06%
Bovespa (Brasil) -5.10% 10.10%
Mexbol (México) -1.68% 14.92%
Dow Jones (Estados Unidos) -2.04% 2.45%
1DOLAR EQUIVALE A: Fecha Valor
Peso Argentino jul-25 1374.00
Euro jul-25 0.88
Libra esterlina jul-25 0.76
Real jul-25 5.60
Yen jul-25 160.77
Euro/USS jul-25 114
Libra/USsS jul-25 1.32
COMMODITIES Periodo Valor en USS Var. Mensual Var. Interanual
Soja(UsSS/tn) jul-25 356.22 -6.2% -4.4%
Petroleo (USS/bbl) jul-25 70.36 B8.1% -N.3%
Oro (U$S/onza) jul-25 3.348,80 1.0% 37.3%
INDICADORES EE.UU. Eurozona China Brasil
Variacion PIB 2.00% 14% 5.2% 2.9%
Balanza Comercial (USS millones) -60.180 18.464 98.240 7.080
Desempleo 4.2% B.2% 5.0% 5.8%
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Indicadores de actividad economica

Segun el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) que elabora el INDEC, en el mes

de mayo de 2025 la actividad econémica aumenté 5% en relacién con igual periodo del afio anterior.

Desempeiio de la Actividad Econdmica respecto a igual periodo del ano anterior en %
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Industria

La actividad de la industria manufacturera en junio de 2025 registré un incremento de 9,3% con
relacién a igual mes de 2024.

En la medicién interanual entre los sectores que mds crecieron se destacé el de Muebles y otras in-
dustrias manufactureras con 38,2%.

De la encuesta cualitativa que realiza el INDEC junto con el relevamiento de datos, surge que
76,7% de las firmas consultadas prevén que la demanda interna quedara igual o disminuird en el

tercer trimestre del afio y un 78,7% tampoco espera mejoras en sus ventas al exterior en el mismo
lapso de tiempo.

Por otra parte, el 90,4% de los encuestados no prevé cambios positivos en la dotacién de personal y
90% opina lo mismo para las horas trabajadas en el mismo lapso de tiempo.

Desempenio de la Actividad Industrial-Variacion interanual
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Construccion

Durante el mes de junio de 2025 la actividad de la construccién se incrementé en 13,9%, con res-
pecto a igual mes del afio anterior.

Al analizar la variacién interanual por subsectores se destacé Articulos sanitarios de cerdmica con
el mayor crecimiento de 47,9%.

Desde una perspectiva cualitativa, 92,1% de las empresas que se dedican a trabajar en obras priva-

das, como el 85,4% de las que lo hacen en obras publicas, no prevén un incremento de la actividad
en el tercer trimestre.

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccidn (desestacionalizado)
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Supermercados y shoppings

Para poder analizar la evolucién de estos subsectores de actividad, se informan las ventas en Su-
permercados y en Centros de compras (shopping centers), segun los datos a precios corrientes y a
precios constantes (es decir descontada la inflacién) proveniente de las fuentes estadisticas oficia-
les, que los publican con aproximadamente 50 dias de rezago.

La informacién correspondiente al mes de mayo 2025 (tltimo dato publicado hasta el momento)
indica que las ventas de Supermercados medidas a precios constantes subieron 6,1% en relacién
al mismo mes del afio anterior. Respecto a los centros de compras aumentaron 6,2% en términos

interanuales.

Ventas de supermercados y centros de compras. Variacion interanual a precios constantes
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Indicadores de comercio exterior

Exportaciones

Durante el mes de junio de 2025 las exportaciones alcanzaron un valor de U$57.275 millones, lo que
supuso un incremento respecto al mismo mes del afio anterior de 10,8%. Producto de una caida en
los precios de 0,4% y un aumento en las cantidades de 11,2%.

Tomando en cuenta los valores exportados (precio por cantidad) se registraron mayores ventas exter-
nas en todos los rubros. Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) aumentaron 34,6%, Com-

bustibles y Energia (CyE) 13,4%, Productos primarios 25,6% y Manufacturas de Origen Industrial
(MOI) un 26,4%.

Las exportaciones al MERCOSUR fueron de U$51.387 millones.

Exportaciones en millones de USS. Ultimos 12 meses
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Importaciones

En el mismo periodo las importaciones fueron de U$S56.370 millones, con un aumento de 35,9%
respecto de igual mes del afio anterior. Fue consecuencia de un aumento en las cantidades de 53,2%
y una disminucién en los precios de 11%.

En cuanto a las zonas econémicas mds importantes se destacan MERCOSUR con U$52.062 millo-
nes y China con U$51.291 millones.

Importaciones en millones de U$S. Ultimos 12 meses
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Saldo

Elsaldo de la balanza comercial argentina durante el mes de junio de 2025 fue positivo en U$5906
millones.

Respecto al MERCOSUR resulté negativo en U$S675 millones y con China también en U$S423

millones.

Saldo Comercial en millones de U$S. Ultimos 12 meses
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Mercados internacionales

Tipo de Cambio

La divisa norteamericana cotiz6 al cierre de julio a $1374,0, lo que significé una variacién positiva del
14,0% respecto al mes previo, mientras que en términos interanuales observa un alza del 44,4%, situdn-

dose 4,5 puntos porcentuales por arriba de la variacién interanual del indice de inflacién realizado por
MMyAsociados (39,9%).

Por el lado del Real brasilero y Euro, cotizaron a $245,2 y $1568,8 a fines de julio, mostrando una apre-
ciacién del 10,6% y del 10,7%, respectivamente, a lo largo del mes, en relacién a la moneda nacional.

Tipo de cambio nominal minorista de referencia (BCRA). Ultimo valor del mes ($ por US$S)
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Tasas de interés

En julio el BCRA aument6 la mayoria de las tasas de interés de referencia.

Es asi cémo el rendimiento promedio en plazos fijos menores a 1 millén de pesos entre 30 y 35
dias baj6 0,2 p.p, hasta el 30,0% anual. Por su parte, la tasa para colocaciones entre 30 y 35 dias
mayores a $20 millones (TM20) reflej6é una suba de 0,2 p.p. alcanzando el 32,8 anual.

A su vez, en lo que respecta a las tasas activas, el costo por adelanto en cuenta corriente presenté
un aumento de 5,9 p.p., hasta posicionarse en el 51,5%. Asimismo, la tasa de créditos hipotecarios

mostré un aumento de 1,7 p.p., alcanzando el 39,5% anual, sosteniéndose por debajo del nivel de
inflacién, que se ubicé en el 39,9% en los ltimos 12 meses.
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Soja, petrdleo y oro

La soja, el principal producto de exportacién de nuestro pais, observé una reduccién intermensual
del 6,2%, al cotizar el ultimo dia del mes de julio a U$S356,2 por tonelada, mientras que en términos
interanuales se ubica por debajo en un 4,4%.

Soja. Ultimo valor del mes en U$S
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En lo que respecta al barril de petrdleo, cerré el séptimo mes del afio cotizando a U$570,4, 1o que
representd un crecimiento mensual del 6,1%, y una reduccién interanual del 11,3%.

Petréleo. Ultimo valor del mes en U$S
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Por su parte, el oro registré en julio un incremento en su valor del 1,0%, cotizando la onza troy el
ultimo dia de ese mes a U$S3.349,8 implicando a su vez una suba interanual del 37,9%.

Oro. Ultimo valor del mes en US$S
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Bonos y Acciones
Durante julio el indice Merval medido en pesos tuvo un alza del 12,2% respecto al mes previo.

Analizando el rendimiento de las 25 acciones mds negociadas, las més destacadas resultaron: CEPU

(+18,0%), TGSU2 (+15,0%) y GGAL (12,0%).

Por su parte, los principales bonos exhibieron una baja promedio en su cotizacién del 1,31% en pesos,
y un alza del 4,33% en ddlares.
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