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El equilibrio macro se afirma. El
desafio ahora es sostenerio en un
entorno mas exigente.



Tipo de cambio gana competitividad sin presionar
precios, clave para sostener la desinflacion

Tipo de cambio oficial mayorista

1.258

Positivo

o Eltipo de cambio no presenta alta volatilidad a pesar de la
flexibilizacion (con leve tendencia creciente)

o TCRM mostré mejora del 17% y los precios desaceleraron

Tipo de cambio real. 17-12-15=100
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o Laestacionalidad positiva de divisas del agro finalizaria
la segunda parte de julio (entrada con rezago)
o Demanda estacional negativa por energia y turismo
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Inflacion rompe la barrera del 2% antes de lo esperado

Inflacion general desde 2020
Variaciéon mensual
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IPC jun-15 (p): 1,8%

Positivo

o Bajalanucleo (2,2%)
o Baja de alimentos a valores minimos (0,5%)

o Deflacion mayorista may-25: -0,3%, caida de importados -4%
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Inflacion general y apertura por categorias
Variacién mensual
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o Estacionales fuerte baja (¢transitoria?)
o Regulados sigue por debajo del IPC (écuando corrige?)




Equilibrio fiscal se mantiene a rajatabla con ABECEB
expectativas de sostenerse

Gasto Primario por mes. En S M constantes Resultado acumulado enero-mayo por afio. En S M de may-25
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Fortalecimiento del BCRA y mejora de la dinamica ABECEB
de los depositos en USD

Reservas internacionales brutas Depdésitos en USD del sector privado
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Grandes inversiones: nuevo proyecto aprobado y ya

van 5 por mas de USD 15.000M
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La economia real no estuvo
exenta de las tensiones del
primer trimestre



Actividad: recuperacion en marcha, con vaivenes y ABECEB
diferencias sectoriales

indice EMAE. En var. % i.a. y nivel s.e.

indices de actividades seleccionados. En var. % mensual
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Salarios desaceleran en el arranque de 2025 por la ABECEB
suba de la inflacion

Salario real total y por categorias. indice oct-16=100 Claves
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Si bien los salarios mostraron una notable

recuperacion vs el piso de 2024, aun estan lejos del
105 - maximo de 2017.
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El mercado laboral absorbe poco y el desempleo sube ABECEB
por mayor participacion

Empleo registrado. Miles de personas Tasas de Actividad, Empleo y Desocupacion. 1 Trim cada ano
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o  Mercado laboral: Hasta ahora ajuste por P y empleo informal. Ajuste
Autonomés Monotrib. Total por Q podria empezar

o Oferta laboral en aumento en busqueda de compensar deterioro del

-0,6% poder adquisitivo
0.1% o Reconversiones sectoriales + IA sumaran presion.
3
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Var. i.a. -0,7% -0,9% -2,1%
Var. t/t 0,0% -0,2% -0,8% -0,9%




Lo positivo: el crédito al sector privado sigue creciendo ABECEB

Crédito al sector privado. Var. nominal 30 dias movil P :
Ratio depdsitos sobre préstamos (en pesos) Composicion del activo de los bancos
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Fuente: BCRA



El desafio de acumular divisas,
ser competitivo y continuar con
el proceso de reformas:
construyendo puentes



Acumular reservas es clave para reducir el riesgo pais
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y volver a acceder mercados de crédito globales

Riesgo pais Puntos basicos
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Excluye BOPREAL serie 4 por un maximo de hasta USD 3.000 M, con
vencimiento en oct-28 y tasa 3% TNA pagadera de forma semestral.
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Puente 1: Sin poder acumular reservas por cuenta ABECEB
corriente se apela al endeudamiento y la cuenta capital

Saldo Comercial y de cuenta corriente (cambiaria)

En M de USD .
La agenda que se viene
4.000

I Cuenta corriente camb. ==Bza comercial dev.

- 000 o FMI: Postergacion revision de meta de reservas
2.640 (concedida)

2000 o REPO con bancos internacionales por USD 2.000 M
(sélo USD500 M computan como reservas netas)
1.000
o PROGRAMA DE COLOCACION DE BONOS EN PESOS

SUCRIBIBLES EN DOLARES (van USD 1.500 M,

llegarian a USD7,000 M con impacto pleno en RN)
-1.000 o RUMOR DE COLOCACION LOCAL DE BONOS HARD
DOLAR PARA “TESTEAR” MERCADO ¢en coincidencia
000 1.674 con vencimientos de julio?)
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El cumplimiento de la meta con el FMI no se

priorizo pero tampoco se olvido por completo
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dic-24
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-2.900

-5.794

jul-25

Reservas netas y metas del FMI Stock en M de USD

ago-25

sept-25

-3.000

oct-25

nov-25

dic-25

1.600

de la meta en septiembre

Los pagos a bonistas en julio por USD 4.300
M e intereses con el FMI por USD 600 M en
agosto impactaran negativamente en
reservas netas

El stock se recompondra con las colocacion
preanunciadas (USD 1.000 M p/ mes) +
desembolsos extra de OOII (otros USD500
mensuales).

Lo que falta : éotras colocaciones en dolares
/compras del Tesoro con los fondos del
superavit / compras del Central en la
banda?)

De todos modos, es en Diciembre que se
acabara el “changui” del FMI

|
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Puente 2: Sostener expectativas de que la mejora de ABECEB
competitividad es viable
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Puente 3: ganar bancas y rebalancear el poder en favor del\BECEB
proceso de reformas estructurales
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¢Como impactara la prision de CFK?



El escenario camino a octubre y
un poco mas alla



Desinflacién con tipo de cambio caminando ligeramente ABECEB

por debajo de los precios

Tipo de cambio oficial
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Variables a monitorear -'ABECEB

Clave que baje a la zona de 400 ptos bdsicos para
Rie sgo pa is facilitar reacceso a mercados globales a tasas
razanobles. Podria ser a fin de aino

Liquidacion Hoy bien, pero se termina la bonanza estacional y la
CIARA / rebaja transitoria de retenciones
Oferta USD Volatilidad global y aversion al riesgo emergente
financiera pueden jugar una mala pasada

L. Balance de fuerzas oficialismo /oposicion de cara a
Po I Itica octubre /Errores forzados y no forzado Impacto
detencion CFK

Rebota desde los pisos, pero los niveles estan mads
E m p Ieo bajos que hace un ano atrds. A octubre no seria un
tema electoral, pero si pensando en 2027




Resumen proyecciones cierre 2025 y 2026

2024 2025 2026
Inflacidn (Dic.) 117,8% 25,0% 10,7%
TC Oficial (Dic.) 1.021 1.339 1.501
TC Var i.a. 59,0% 31,2% 12,1%
CCL (Dic.) 1.122 1.379 1.501

Brecha en % 9,9% 3,0% _

Tasa de interés (BADLAR) 33% 22% 12%

3,9%
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recibir tu

feedback

Por favor escanea el
QR y compartinos tu
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