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EDITORIAL

Quo Vadis Argentina

Finalmente llego el dia: la escena tan temida por la Administracion Milei (psicologos

abstenerse) se hizo realidad en septiembre. No me refiero al resultado de las elecciones

en la Provincia de Buenos Aires, sino al hecho de que el tipo de cambio toco el techo

de la banda en la cotizacion oficial y lo perford en las cotizaciones libres, a pesar de
STAFF la movilizacion de una importante maquinaria de guerra. Para quien lo vea de afuera
resulta un nivel de stress incomprensible -en muchos lados hay corridas que al final
terminan y las cosas se encauzan-, pero no para las autoridades. Tocar el techo significa
que el lider y el programa implementado no son infalibles. Eso duele.

Director

el A Defender un <_)b_jet1'vo Unico -bajar la inflacion mes a mes a lo que cyeste- fciene sus
costos y beneficios, hay un trade-off que debe evaluarse. Ya lo hemos sefnalado junto con
muchos otros analistas que advierten los riesgos del pensamiento y objetivos Gnicos -lo
que tiempo atras caracterizamos como preferencias lexicograficas en su acepcion mas

Coordinadora benévola, porque también esta el lado oscuro de no admitir la critica y el pensamiento

distinto-.

Ménica Panadeiros . . L .
Sin embargo, el problema no es solo el de elegir un objetivo whatever it takes, cueste
lo que cueste, sino que, ademas, en el camino de llegar al objetivo Unico, se prefiere la
discrecionalidad a la regla. En un esquema discrecional, los avances y retrocesos no se

Colaboradores ven contradictorios, sino que en cada caso hay una explicacion que justifica el cambio
de rumbo. Los riesgos de ese rumbo (es decir, del sendero que vamos a seguir, como
Daniel Artana diriamos en la nautica) son los de reconocer al final del camino que no hay rumbo. Que

. tras mucho navegar tratando de salir de la tormenta nos volvemos a encontrar en las

Guillermo Bermudez mismas aguas turbulentas. Y si bien el diagndstico podria parecer exagerado frente a

Juan Luis Bour las tormentas que hemos soportado en el pasado, la tripulacion teme que volvamos a
descender al Maelstrom.

Marcela Cristini

Resulta claro a partir de los acontecimientos de septiembre que cuando la caja

Isidro Guardarucci de herramientas de que disponemos es insuficiente -o casi todos piensan que es

Nuria Susmel insuficiente- se requiere un poder de fuego inmenso en términos de un programa que

coordine expectativas y acciones, y ademas mucha municion disponible para defender

i i ese programa. Sin programa, la municion requerida es inmensa y finalmente gastarla
Santiago Urbiztondo S ( d finalment tarl

llevara a una situacion peor (porque deberemos pagarla, sin haber obtenido resultados).
Sin municiones, el programa -por bueno que resulte- podria no alinear las expectativas
de la mayoria y el objetivo colapsa. Se requieren ambas cosas, y es evidente que hasta

Colaboradores Invitados comienzos de octubre no hay disponible ni lo uno ni lo otro. O, al menos, hay dudas
sobre la cantidad de municiones disponibles. En cuanto al programa, deberia dejar de
Rosendo Fraga lado la discrecionalidad y volverse previsible, y eso parece que no esta disponible. ;O

deberemos volver a creer que “después de...” las cosas seran distintas?

Con todo esto jadonde va la Argentina, volveremos al pasado o sortearemos el Rubicon? Es

Area Estadistica curioso que en el medio de las turbulencias, las autoridades y los politicos en general no
. perciban las oportunidades que se le abren a un pais que ha perdido 80 afios en moverse
Guillermo Bermudez mucho para quedarse siempre en el mismo lugar. Con cambios que para otros paises
son evidentemente soportables -porque han hecho las reformas necesarias, y porque

Ivana Templado acordaron “politicas de Estado” en aspectos basicos- el pais puede lograr importantes

mejoras de productividad que permitan un acercamiento a la frontera productiva y con
ello experimentar un salto en los ingresos reales.

Disefio y diagramacion Esos cambios no van a ocurrir en forma espontanea sino que requieren gran trabajo

politico, que poco tiene que ver con las escenas aisladas de politicos que se juntan de
Veronica Mariel Rebaudi vez en cuando en nombre de los mayores intereses de la Patria: se requiere mas trabajo
Verorebaudi@yahoolcom_ar téCI’liCO, menos puesta en escena.

Se abren los Ultimos dos afios de la actual Administracion, y con ellos la oportunidad
de generar las transformaciones que eviten que una mera recesion se transforme, por
errores y terquedad en politica y economia, en una nueva crisis que -como rondas
infantiles que abren una grieta en el tiempo- nos conduzca nuevamente al pasado.

Juan Luis Bour
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Aprovechar la oportunidad

Luego de las elecciones de octubre, habra que negociar con la oposicion moderada para
acordar leyes, comenzando con el presupuesto 2026, y siguiendo por otras, como la reforma
laboral y tributaria. A su vez, se debera cumplir con las metas de acumulacion de reservas
acordadas con el FMI

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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mia argentina se pausaron al conocerse el fuerte

apoyo del gobierno de Estados Unidos al pais. En
la previa y luego de las elecciones de la Provincia de
Buenos Aires, la combinacion de un riesgo politico en
ascenso Yy algunas debilidades del programa econémico
generaron la sensacion de “frazada corta”. El consenso
parecia ser que no habria divisas suficientes para sos-
tener el techo de la banda cambiaria y cumplir con los
pagos a los bonistas de enero 2026.

I as fuertes turbulencias que afectaban a la econo-

El panico parecia algo exagerado. En definitiva, con un
traslado de la depreciacion del tipo de cambio a precios
bastante contenido, la falta de acceso a los mercados
obligaba al gobierno a comprar délares en el mercado
para servir la deuda y eso, en el corto plazo, habria pre-
sionado al alza al tipo de cambio real y seguramente
habria obligado a terminar con la banda de flotacion
cambiaria o, alternativamente, a subir el techo.

De hecho, si se observa el programa acordado con el
FMI se preveia un acceso al mercado por USS$ 4.000 mi-
llones en 2026 y USS 5.000 millones en 2027 y mejoras
en las reservas equivalentes a USS$ 1.000 millones por
mes. Reemplazar con mas
compras en el mercado
los USS 9.000 millones no
parecia de una entidad tal
para derrumbar el pro-
grama econdémico. Eso no
significa que pudiera cum-
plirse con las metas de
acumulacion de reservas
mas esas compras adicio-
nales dentro de la banda
cambiaria vigente, pero
no implicaba que camina-
bamos inexorablemente al
default.

Pero la politica habia me-

tido la cola al tratar de

moderar la depreciacion del tipo de cambio. Eso se habia
concretado a través de ventas de futuros, restricciones
a la liquidez y subas en la tasa de interés y, al final,
con alguna venta de dolares spot. El impacto sobre la
economia fue negativo. Por ejemplo, desde la fecha de
inicio del programa (el 14 de abril) y mediados de julio,
la tasa de adelantos en cuenta corriente para empresas
promedié un 38% nominal anual. Desde entonces, subid
a niveles inusitados, alcanzando un maximo de 93% el
18 de agosto. Claramente, eso tuvo un impacto negativo
en la economia real que ya mostraba algunas sefnales de
estancamiento.

Luego de que expirara la ventana de 3 dias para liqui-
dar exportaciones del agro sin retenciones, la tension
en el mercado financiero reaparecio. Hay incertidumbre
acerca de cual sera el régimen cambiario post elecciones
de octubre y de como y cuando se concretara la ayuda
del Tesoro de Estados Unidos. Pareceria que el gobierno
ha abandonado la idea de controlar el problema via au-
mentos de tasas (que no funciond). De hecho, a finales
de septiembre la tasa de adelantos en cuenta corriente
para empresas se habia reducido a 45%.

“...habra que...reconocer
que la acumulacion de
reservas es necesaria para
reducir el riesgo pais y
eventualmente administrar
una flotacion libre del peso.”

SITUACION GENERAL

Se opto, en cambio, por introducir algunas minimas res-
tricciones a la operatoria de personas fisicas en el mer-
cado cambiario y el costo a pagar fue que reaparecio la
brecha cambiaria.

El apoyo del Tesoro de Estados Unidos deberia reducir
los temores al default y en particular el swap de mo-
nedas podria utilizarse para moderar la volatilidad en
el mercado cambiario, alin en un contexto sin bandas.
Pero eso no significa que se arreglaron magicamente to-
dos los problemas. Mas bien, es un puente que habra
que aprovechar para corregir algunos errores politicos y
econémicos.

Desde que comenzo la gestion del Presidente Milei, el
Congreso migré de un apoyo inicial a romper los vetos.
Ademas, cualquiera sea el resultado de la eleccion del
26 de octubre, el gobierno no alcanzara la mitad mas
uno que necesita para aprobar leyes. Por ello, inexora-
blemente, debera negociar con la oposicion moderada.
Un avance importante seria lograr que se vote un presu-
puesto para 2026 que mantenga el orden fiscal pero que,
al mismo tiempo, acomode algunos reclamos de esa opo-
sicion. Ese primer paso deberia ir seguido por la refor-
ma laboral y la tributaria.
En definitiva, la mayoria
de los gobernadores tie-
ne incentivos para apoyar
medidas que eviten sobre-
saltos economicos porque
éstos también afectan su
gestion.

Luego de las elecciones de
octubre habra que aban-
donar la idea de que el
BCRA so6lo compra en el
piso de la banda y reco-
nocer que la acumulacion
de reservas es necesaria
para reducir el riesgo pais
y eventualmente adminis-
trar una flotacion libre del peso. Y si se cumple con lo
previsto en el programa firmado con el FMI, una parte de
esas compras pueden hacerse con emision no esteriliza-
da porque la economia deberia remonetizarse en pesos,
segun lo previsto alli, lo que ademas esta avalado por el
bajo nivel de los agregados en pesos comparado con mo-
mentos de similar tasa de inflacion. En definitiva, solo la
emision en exceso de lo que pida la demanda de dinero
genera presiones inflacionarias.

Eso requiere también abandonar la idea de la dolariza-
cion, ya que tiene costos importantes para el funciona-
miento de la economia a largo plazo, mas alla de que
aceleraria la reduccion en la tasa de inflacion.

En resumen, luego de que se conozca la fuerza de cada
actor politico en el Congreso el 26 de octubre, hay una
enorme oportunidad de avanzar hacia una economia mas
normal, aunque probablemente el crecimiento y la des-
inflacion avancen a pasos mas lentos que los que habrian
sido posibles si no se hubiesen cometido errores. Pero
esos avances son claves para abandonar la decadencia a
la cual nos ha sometido el populismo.H

Indicadores de Coyuntura N° 679, octubre de 2025 | 5



PANORAMA FISCAL

Superavit fiscal nacional y
federalismo fiscal

El superavit primario se sostiene a pesar de los vaivenes del tltimo tiempo. No obstante, el clima
politico nos recuerda la tension entre la politica fiscal nacional y los intereses provinciales.

Por Isidro Guardarucci*

*Economista de FIEL
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¢COmo vienen las cuentas publicas?

fiscal atraviesa un momento especialmente rele-

vante. En medio de leyes que aumentan el gasto,
vetos y rechazos legislativos, las cuentas pUblicas refle-
jan que, en los primeros ocho meses del afno, el superavit
primario se ubicé en torno a los $11 billones. Con esto, la
meta del acuerdo con el Fondo de 1,6% del PIB parece fac-
tible (dado que, medida en pesos, es incluso levemente
menor a este resultado parcial). Lo que siga mas adelan-
te, seguramente, se vera influido del resultado electoral
y la consecuente composicion de las camaras, algo que se
resolvera en las proximas semanas.

Mientras 2025 se acerca a su tramo final, la discusion

Es un buen momento entonces para analizar como llega-
mos a este momento bisagra. Al comparar los nUmeros de
este ano, con el mismo periodo (enero-agosto) del afno
pasado (a valores de 2025), se observa que el balance
primario es casi un 16% menor. Un leve aumento real del
gasto, acompanado por una modesta caida de los ingre-
sos medidos en moneda constante, resume la situacion.
En este contexto, el aumento de las prestaciones sociales
es el principal componente de esta dinamica, ya que re-
presenta unos $4 billones adicionales de erogaciones. Se
destaca también el aumento de las transferencias a pro-
vincias, aunque partiendo de niveles particularmente ba-
jos en 2024. Por el contrario, el ajuste de subsidios ener-
géticos sigue sosteniendo el resultado, con una reduccion
interanual de $3,7 billones.

PANORAMA FISCAL

En cuanto al resultado global, aquel que incorpora los pa-
gos de intereses, refleja una mejoria con respecto al afo
pasado. Totaliza entonces unos $3,3 billones (13% superior
al balance previo). Como comentamos habitualmente en
esta columna, la emision de bonos y letras capitalizables,
cuyos intereses no se registran como gasto, sino que se
ubican debajo de la linea (junto con los pagos de amorti-
zaciones), favorece a esta métrica.

2025 en perspectiva

Para poner en contexto, la moderacion del superavit pri-
mario se produce porque estamos comparando con la base
especialmente alta que genero el saldo positivo de 2024.
Por el contrario, cuando se toma como referencia la situa-
cion de 2023, se observa que la consolidacion se ha soste-
nido en el tiempo, mas alla de las variaciones observadas
en el Ultimo tiempo. En ese contexto, se observa que el
gasto primario acumulado en el periodo enero-agosto de
este ano se ubica 29% por debajo de su valor (a moneda
constante) de hace dos anos. Por su parte, las prestacio-
nes sociales, que en el corriente muestran un aumento
sustancial, vienen a compensar la baja del afo previo,
situandose entonces 13% por debajo de lo registrado en
2023. Se destaca si la baja del gasto de inversion nacional
y de las transferencias a provincias. Estas Gltimas, aun
cuando muestran una recomposicion relativa acentuada
este ejercicio, son un 69% inferiores al registro de hace
dos afos.

Cuadro 1.

Cuadro 1. Ejecucion presupuestaria ($ de 2025)

INGRESOS TOTALES
Tributarios
Otros ingresos
GASTOS PRIMARIOS
Gastos corrientes primarios
Prestaciones sociales
Subsidios econémicos
Salarios
Otros gastos de funcionamiento
Transferencias corrientes a provincias
Transferencias a universidades

Otros Gastos Corrientes

Gastos de capital
Transferencias a provincias
Otros gastos de capital
RESULTADO PRIMARIO
Intereses Netos

RESULTADO FINANCIERO

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia.

Ene- ago 2024 Ene-ago 2025 Var %
89.261.448 88.085.695 -1,32%
81.957.363 81.493.779 -0,57%

7.304.085 6.591.915 -9,75%
76.240.613 77.088.926 1,11%
74.320.849 75.494.643 1,58%
47.504.809 51.588.322 8,60%

8.603.865 4.859.641 -43,52%
11.272.208 10.564.012 -6,28%

2.550.613 3.182.125 24,76%

995.486 1.662.722 67,03%

2.359.392 2.457.168 4,14%

1.034.476 1.180.653 14,13%

1.919.765 1.594.282 -16,95%

73.287 145.308 98,27%

1.846.477 1.448.975 -21,53%
13.020.835 10.996.769 -15,54%

10.086.001 7.679.897 -23,86%

2.934.834 3.316.872 13,02%
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En conclusion, habiendo
pasado casi la mitad del
mandato, puede decirse
que se observan reduc-
ciones en todos los rubros
del gasto. Sin embargo, el

gasto en inversion y en la Gasto primaria

distribucion de transferen- Tota

cias a provincias, es el mas 0%

afectado. -

Ajuste de . 20%

transferencias y

federalismo fiscal -30% e
405

Es evidente que parte del
equilibrio fiscal nacional re- 505
quiere de una reconfigura-

cion del federalismo fiscal B

argentino. A saber, la situa- 0P

cion de las provincias al co-

mienzo de la actual gestion B

era, en lineas generales, )
D%

mas comoda que la del fis-

Aemuneraciones

-25%

Grafico 1

Variacion real del gasto acumulado en los primeros ocho meses del afio,

2025 vs. 2023.

Priestocinmnes Transferencias a

sociales

Inverdon provincias

-13%

T8%

co nacional (en resumen,
15 de las 24 jurisdicciones
mostraban balance primario
positivo). No obstante, la reduccion de fondos nacionales
dirigidos a las provincias no esta libre de consecuencias. En-
tender las tensiones que se
generan ayuda a moderar
expectativas y adelantarse
a los efectos indeseados.

Diremos entonces que se
enfrenta un “trilema de la
politica de transferencias
subnacional”. Entre des-
centralizacion ~ (aumentar
las atribuciones de gasto
de las provincias), equidad
(reducir las disparidades entre jurisdicciones) y correspon-
dencia fiscal (que cada provincia tenga una relacion mas o
menos cercana entre lo que recauda y gasta), solo se puede
optar por dos opciones. La descentralizacion de responsa-
bilidades a manos de las provincias, garantizando equidad
a lo largo del pais, requiere que el gobierno nacional tenga
un esquema redistributivo de magnitud considerable. Si se
busca descentralizar y mantener la correspondencia fiscal,
las provincias mas pobres estarian condenadas a “vivir con
lo suyo” (este seria el caso, por ejemplo, del federalismo es-
tadounidense). Por Gltimo, si se busca equiparar la provision
de bienes y servicios estatales en todo el pais, sin romper
la correspondencia fiscal, es necesario que sea el gobierno
nacional quién se encargue de ello (o al menos, en su mayor
parte).

Naturalmente, la contraccion de los fondos nacionales a
provincias que se sefal6 anteriormente aumenta lo que des-
cribimos como correspondencia fiscal. Si se suma la nece-
sidad de sostener el balance primario del gobierno federal
al menos en el mediano plazo (es decir, no se centralizan
responsabilidades de gasto), resulta dificil evitar impactos
distributivos relativos entre provincias.

Es esto razonable para el largo plazo argentino? Ningln
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“...se enfrenta un ‘trilema de
la politica de transferencias
subnacional’.”

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia.

escenario es perfecto, en todos se gana y se pierde. Pero
esta claro que federalismo sin correspondencia fiscal no
es federalismo, sino que
es competir por ver quién
gana la tajada mayor de los
recursos nacionales. Adicio-
nalmente, tampoco parece
razonable que gran parte de
la descentralizacion de res-
ponsabilidades a las provin-
cias se financie a costa de la
provincia de Buenos Aires,
cuyos indicadores sociales
apenas la ubican en mitad
de tabla cuando se compara con los otros 23 distritos. Mas
aun, historicamente administrada de forma poco eficiente,
su recurso de ultima instancia (como el de las otras provin-
cias) termina siendo un esquema impositivo centrado en el
costoso Impuesto a los Ingresos Brutos.

Asi, el escenario de ajuste actual nacional con fuerte impacto
sobre las provincias nos recuerda el deteriorado federalismo
fiscal argentino y sus consecuencias. Mas aln, es sabido que el
gobierno nacional tiene como pilar del programa econoémico
el equilibrio de las cuentas publicas, a partir del cual se podria
dar lugar a otra de las banderas del gobierno, la reduccion
de la carga impositiva. Sin embargo, en el contexto descrito,
donde el peor y mas gravoso de los impuestos es el Impuesto
a los Ingresos Brutos provinciales, la merma en transferencias
inevitablemente dificulta avanzar en esta dimension.

No quedan dudas que hay muchos desafios por enfrentar en
el camino a ser una economia mas abierta y competitiva.
Queda expuesto que avanzar en todas las dimensiones nece-
sarias resulta muy dificil para cualquiera. El resultado elec-
cionario definira la arena politica de los proximos dos anos y
con ella, indirectamente, la orientacion de la politica fiscal.
En cualquier caso, la discusion de la relacion entre nacion
y provincias, siempre esta presente. H
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MERCADO DE TRABAJO
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Lo que sostuvo el creci-

miento del empleo total en el segundo cuarto de este
ano fue el empleo independiente, que aporto el 80%
del aumento, resultando 7% superior en relacion a un

afo atras. Entre el segundo trimestre del 2024 y 2025, LO que Sostuvo el crEClmlento

403 mil trabajadores se incorporaron al trabajo por

cuenta propia, algo menos de la mitad estando regis- del empleo total fue el empleo

trado en la seguridad social (195 mil registrados versus

207 mil informales). independiente

Bien diferente lo que sucedio en forma agregada con
el empleo asalariado que registré un aumento minimo
respecto al afho anterior (+0.4%).
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MERCADO DE TRABAJO

Aln dentro del empleo
asalariado, la evolucion
fue diferente entre los
formales y los informa-
les. En relacion al segun-
do trimestre de 2024, el
empleo asalariado formal
(privado y/o publico) se

Gréafico 3
Crecimiento del Empleo

2do Trim 2025 vs 2do Trim 2024

redujo en 183 mil puestos 0%

(-1,8% del total), basica- Cuenta Propla

Informal

Total

mente por la reduccion 70
del empleo en el sector
publico total (-211 mil

empleos).

5,00

3.0%

No Reglstrado

El resto del empleo asala- ] otal

riado (privado) compensd
1,0%

Taotal

la caida en el sector pu-
blico. El sector privado
formal aport6 solamente
28 mil nuevos puestos,
mientras que asalariado
informal (que el INDEC
define como asalariados a
los cuales no se les reali-

-1,0%

-3,0%
Empleo Total

-

Farmal

Registrado

Registrade

Asalariado Cuenta Propia Empleo Total

za descuento jubilatorio,
lo que hace que esto in-
cluya a quienes trabajan en un esquema de relacion de
dependencia pero que, en realidad, son monotributis-
tas y facturan) aportdé 232 mil nuevos, puestos de los
cuales 178 mil no estan registrados.

Esta historia de afios requiere de muchas reformas para
cambiar. Reformas que apuntalen el aumento de la pro-
ductividad y la reduccion de los costos. Esto incluye no
solo reformas en el mercado de trabajo, sino otras que
hagan un pais creible que atraiga inversiones.Hl
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SECTOR EXTERNO

El intercambio comercial
de la Argentina en un ano
con cambios de politicas y
mercados fragmentados

Los primeros ocho meses de 2025 muestran un comercio exterior de la Argentina con un saldo
comercial modesto, cambios en los origenes de nuestras importaciones y oportunidades para
nuestras exportaciones de productos basicos. A la vez, el gobierno avanza lentamente en una
reforma aperturista. Mas alla de la necesidad evidente de aumentar la insercion internacional de
la Argentina, la secuencia y la credibilidad que tenga esta estrategia seran factores clave para
asegurar su permanencia futura.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

no que se presentd en esta seccion hace un mes,

indicaba que los cambios que se avecinan en los
flujos internacionales de comercio seran muy importan-
tes a partir del desacople entre Estados Unidos y China.
Junto a China también podrian alinearse otros paises,
especialmente India y paises del Este de Asia (Vietnam,
Indonesia, Filipinas, Tailandia) que han recibido “cas-
tigos” arancelarios por parte de la administracion del
presidente Trump. Algunos de ellos, como Vietnam, Indo-
nesia y Filipinas han llegado a acuerdos comerciales con
los Estados Unidos, abriendo sus economias a cambio de
la fijacion de aranceles mas moderados que los inicial-
mente anunciados. Por su parte, China continuara con su
negociacion bilateral con la administracion norteameri-
cana, al menos hasta el proximo octubre. En paralelo,
también se ha registrado una rapida respuesta de paises
como Canada o la propia Union Europea que han avan-
zado aln mas que su par norteamericano, negociando
acuerdos de libre comercio con algunos de esos paises,
como es el reciente caso de Indonesia.

El diagnostico de situacion de nuestro sector exter-

Debido a la dinamica acelerada de los cambios en las
relaciones economicas y politicas internacionales y a la
necesidad de la Argentina de cumplir con su objetivo,
siempre postergado, de mejorar su insercion internacio-
nal, es conveniente mantener un diagnostico actualizado
de nuestro comercio exterior. Para ello, en lo que sigue
se sintetiza el desempeno de nuestro pais en los que va
del ano y se lo relaciona con la fragmentacion del comer-
cio internacional en curso.

Los datos del intercambio comercial argentino en los

*Economistas de FIEL.
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ocho primeros meses de
2025, segun el INDEC,
muestran que nuestras
exportaciones  crecieron
un 6,2% interanual (USD
55.367 millones) mientras
las importaciones lo hicie-
ron un 32,1% (USD 50.296
millones). El saldo co-
mercial fue de USD 5.071
millones, lo que sugiere
un aporte de divisas neto
modesto para el presen-
te anfo. En los proximos
meses se sumarian menos
dolares, ya que las expor-
taciones agroindustriales
se han adelantado por los
incentivos del gobierno
de rebajas de derechos
de exportacion y el ritmo
importador podria mante-
nerse o disminuir un poco
teniendo en cuenta el me-
nor nivel de actividad lo-
cal, pero sin abandonar un
crecimiento de dos digitos
para el afno. Las previsio-
nes relevadas por el BCRA
en agosto a través del
sistema REM indican un
resultado con un saldo de
USD 7.105 millones para
2025. Este resultado se ve
favorecido por términos
del intercambio ya que
nuestros productos ex-
portables aumentaron sus
precios muy por encima
de los precios de nuestras
importaciones, que prac-
ticamente se mantuvieron
constantes en lo que va
del ano.

Los productos exportados
se concentraron en los
sectores primarios y de la
agroindustria, siguiendo la
tendencia historica, y re-
presentaron un 61% del to-
tal vendido al exterior. Del
lado importador, el 72,5%
de las compras se concen-
traron en insumos, bienes
de capital y sus repuestos,
apuntando a un proceso de
produccion e inversion de
mas largo plazo. También
se destaca, en la compo-

SECTOR EXTERNO

Grafico 1.
Exportaciones de Mercancias por Grandes Rubros
Primeros ocho meses de cada afio
Participacion en el total
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Fuente: FIEL con base en datos INDEC

Grafico 2.
Importaciones de Mercancias por Tipo de Bienes
Primeros ocho meses de cada afio
Participacion en el total (%)
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sicion del comercio externo, el cambio en la balanza de  nuestro pais debera recorrer su propio camino. Del lado
combustibles con un aumento de las exportaciones y una  exportador, las empresas argentinas de la agroindustria,
importante caida en las importaciones como resultado  la mineria y la energia podrian aprovechar oportunida-
de los nuevos desarrollos de produccion de petroleo y des de crecimiento en el abastecimiento hacia China
gas no convencionales (Graficos 1y 2). y el Este de Asia. Del lado importador, la apertura ini-

cial del mercado argentino ha dado como resultado una

En el nuevo contexto externo, mas complejo y dinamico,  tendencia al aumento de las importaciones de origen
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chino como consecuen-
cia, en parte, del reaco- Gréafico 3.
modamiento de los flujos . g z ’
internacionales como se Exportacmpes de Mercancias por Paises ~de Destino
aprecia en la evolucién re- Primeros ocho meses de cada afio

ciente de nuestros princi- Participacion en el total (%)
pales socios comerciales.

En los ocho meses de 2025,
Brasil fue el principal des-
tino de las exportaciones
de bienes con 14,8% del
total; le siguieron China y
Estados Unidos, con 9,3%
y 9,0%, respectivamente.
Chile también es uno de
nuestros primeros desti-

nos exportadores (cuarto
lugar) dentro de la region
latinoamericana. Las im-
portaciones, coinciden-
temente, provinieron de
Brasil, China y los Estados
Unidos y estos paises re- .
presentaron 25,4%, 22,4%

Brasld Estadon Unidos Palses Bajos

y 9,4% del total, respecti-
vamente. Con los dos pri- mi: W03z wi0i4 mams
meros paises, la Argentina
mantiene importantes sal- Fuente: FIEL con base en datos INDEC
dos negativos de balance
comercial. Si se conside-

> Grafico 4.
ra a la Union Europea en . x . .
conjunto, esta regién con- Importaciones de Mercancias por Paises de Origen
centro el 9,3% de las ven- Primeros ocho meses de cada afo

tas argentinas al exterior
y 13,6% de las compras,
manteniendo su habitual
saldo negativo. En el caso
de los Estados Unidos, el
saldo ha sido historica-
mente negativo, lo que se =
revirtio en 2024 para pasar
a tener un saldo levemen-
te positivo. Finalmente,
los saldos positivos, que
llevan al resultado neto
final, se distribuyen en
un gran numero de paises
que reciben nuestros en-
vios agroindustriales y de
recursos mineros. En los
Graficos 3 y 4 se identifi-

can a nuestros principales o _
Lapdn

socios comerciales jun- Bl Erovcior Unidos Fopary, - Awmiin  Toland
to con algunos paises de
menor participacion pero
que han mostrado una im-

portante variacion desde  Fuente: FIEL con base en datos INDEC
2018.

Participacion en el total (%)
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La fragmentacion creciente en el comercio internacio-  nuestro pais. Asi, por ejemplo, las importaciones desde
nal y los redireccionamientos de flujos en el marco de  China aumentaron un 73,6% hasta agosto de 2025, muy
la competencia tecnoldgica entre los Estados Unidos y  por encima del promedio de aumento de las importacio-
China, y el uso de los aranceles como medidas para dis-  nes totales. Las exportaciones hacia India y los paises de
ciplinar a sus socios comerciales por parte del presidente  Oriente Medio también muestran aumentos por encima
Trump empiezan a mostrar sus consecuencias también en  del promedio del total exportado.
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A la vez, el aumento promedio de las importaciones
también ha ocurrido como una respuesta a la evolucion
del tipo de cambio real de la Argentina, que aumento la
competitividad de nuestros socios en el mercado local y
a las medidas del gobierno para mejorar la insercion in-
ternacional.

Del lado importador, esas medidas se iniciaron por la re-
mocion de barreras y facilitacion de tramites técnicos y
normativos (eliminacion del Sistema de Importaciones
de la Republica Argentina -SIRA- y las licencias no au-
tomaticas). Se elimind el impuesto PAIS, se facilito la
importacion de bienes de capital usados y se redujeron
los aranceles de insumos para diversas industrias (acero,
petroquimicos, fertilizantes, fitosanitarios, hilados, telas
y neumaticos). También se redujeron los aranceles de
algunos productos de consumo, como indumentaria, zapa-
tillas, electrodomésticos, celulares y café.

Con respecto al componente de reduccion arancelaria
dentro de la reforma del comercio exterior de nuestro
pais, debe recordarse que la Argentina debe respetar las
reglas del Arancel Externo Comun del Mercosur (AEC). Este
arancel oscila dentro de un rango del 0 al 35%, creciente
con el grado de elaboracion de los productos y con un
promedio nominal del 12%. Dentro de esa regla general,
cada pais miembro tiene acceso a formular un conjunto
de excepciones limitadas (Lista Nacional de Excepciones).
En el caso de la Argentina y Brasil, se trata de 100 lineas
arancelarias cuya composicion puede modificarse en un
20% cada seis meses. Recientemente, ademas, los paises
socios acordaron dar mayor flexibilidad a esas excepcio-
nes en respuesta a los cambios en el contexto internacio-
nal. Asi, en julio de este ano se amplié en 50 lineas aran-
celarias para Argentina y Brasil, temporariamente, hasta
2028. Paraguay y Uruguay gozan de mayor flexibilidad por
su condicion de paises pequeios dentro del bloque.

Del lado exportador, las autoridades simplificaron la tra-
mitacion de exportaciones, en especial para las PYMES
(Exporta Simple) y buscan fortalecer la Ventanilla Unica
para el Comercio Exterior (VUCE). En cuanto a la carga
tributaria, durante 2025 se eliminaron o redujeron signi-
ficativamente los derechos de exportacion para mas de
4000 productos industriales, producciones regionales, al-
gunos productos de la carne (vacas y porcinos), productos
lacteos y de la mineria. Se mantuvieron o solo se reduje-
ron marginalmente, no obstante, los derechos sobre los
principales productos de exportacion de la agroindustria.

Este diagnostico actualizado muestra a nuestro pais tran-
sitando un proceso, hasta ahora gradual, de reforma de su
comercio exterior con el objetivo de mejorar su insercion
internacional y aprovechar los beneficios del comercio.
Esta estrategia se enfrenta, como ya se mencionara, a
un escenario internacional de gran complejidad geopoli-
tica y econoémica, en el que los intercambios comerciales
bilaterales han vuelto a ser utilizados como monedas de
cambio en las negociaciones. Esta situacion contrasta con
los esfuerzos de construccion de relaciones econdmicas
internacionales multilaterales que fue impulsada por pai-
ses como Estados Unidos o los miembros de la Union Euro-
pea luego de la Segunda Guerra Mundial.

Dentro de ese proceso, desde fines de la década de los 80,

SECTOR EXTERNO

=

La secuencia y credibilidad
que tenga la estrategia
aperturista seran factores
clave para asegurar su
permanencia futura

el mundo avanzado impulsé reformas econoémicas para lo-
grar el crecimiento de los paises en desarrollo, incluyendo
la apertura de sus economias. Desde entonces se ha reco-
nocido la necesidad de considerar el “timing and sequen-
cing” de esas reformas. Entre los aspectos analizados se
incluyen: a. la velocidad del proceso de implementacion
de la liberalizacion, considerando las alternativas de una
implementacion en una sola etapa o una implementacion
en mdltiples etapas; b. los alcances burocraticos y eco-
nomicos de las diversas etapas de implementacion; c. la
relacion entre la liberalizacion del comercio y otras poli-
ticas en la secuencia de la reforma (Banco Mundial, 1984).

En el caso de la Argentina, estos temas fueron amplia-
mente discutidos en el episodio aperturista de los 90. En
ese momento, gran parte de los paises del mundo se mo-
vian, generalizadamente, en el sentido de liberalizar el
comercio internacional. A pesar de ese clima de negocios
favorable, nuestro pais no logré dar permanencia a sus
reformas. Ahora, nuevamente, las empresas industriales,
los productores y exportadores agroindustriales y de la
mineria y los trabajadores/consumidores, vuelven a dis-
cutir estos temas ya que necesitan tomar decisiones para
adaptarse y crecer. En un contexto de tantos cambios,
esos actores exigen mayor previsibilidad y el acompafa-
miento de medidas que fortalezcan la competitividad. Por
el momento, las iniciativas de liberalizacion comercial del
gobierno en 2024 y, principalmente, 2025, han transcurri-
do dentro de un programa dominado por las necesidades
de estabilizacion macroecondémica. Quizas, luego de las
elecciones nacionales de octubre, haya una oportunidad
para abrir un espacio mas productivo en el que se logre
encauzar nuestra estrategia externa.
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a actividad indus-
Ltrial en agosto

registré una caida
del 1.2% interanual,
de acuerdo a infor-
macion preliminar del
relevamiento de FIEL.
El retroceso de la pro-
duccion es el segundo
luego de la sucesion
de mejoras observadas
desde diciembre del
afo pasado, y con él se
profundizd el recorte
del crecimiento acu-
mulado en los primeros
ocho meses hasta 1.3%,
en la comparacion con
el mismo periodo de
2024.

En el mes, entre los
sectores que venian
liderando la recupe-
racion industrial, nue-
vamente se tuvo una
caida en la produccion
automotriz y en la de
minerales no metali-
cos, al tiempo que la
de alimentos y bebi-
das volvid a reducir
su dinamica de creci-
miento. Es interesante
mencionar que la caida
de la produccion in-
dustrial observada en
agosto fue contenida
por la mejora de la ac-
tividad en sectores de
insumos intermedios,
como el de las indus-
trias metalicas basicas,
textiles y quimicos y
plasticos, que en algun
caso se corresponde
con una normalizacion
de la actividad, como
en la produccion de
agroquimicos o de ja-
bones y detergentes.

Con todo, en el acumu-
lado para los primeros
ocho meses del afo y
en la comparacion con
el mismo periodo de
2024, la produccion de
minerales no metalicos
continu6 liderando el

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Grafico 1.
indice de Produccion Industrial (IPI)
Variacion Interanual (%)
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Fuente: FIEL.

Grafico 2. Produccion Industrial por Sectores

Ranking de variaciones porcentuales (%)
Primeros ocho meses de 2025 / Primeros ocho meses de 2024
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Fuente: FIEL.

ranking de crecimiento, acumulando una mejora de 8.2%,  Con un crecimiento acumulado inferior al promedio entre
seguida de la produccion automotriz que mostro un avance  enero y agosto se ubican la refinacion de petroleo, con un
de 6.1%, sobre la misma base de comparacion. Con una  repunte del 1% y la produccion de insumos textiles, con
recuperacion superior al promedio también se colocan la  un alza del 0.8%, en cada caso respecto al mismo perio-
rama de alimentos y bebidas, con un alza de 6.5%, y lade  do del afo pasado. Finalmente, muestran una caida de la
las industrias metalicas basicas, con una mejora de 3.2%.  actividad en los primeros ocho meses, los despachos de
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cigarrillos (-1.8%), la produccion metalmecanica (-2%), la
de insumos quimicos y plasticos (-4.5%) y la de papel y ce-
lulosa (-7%), en cada caso en la comparacion con el mismo
periodo del ano pasado.

En términos de aporte al crecimiento de la industria entre
enero y agosto, la mayor contribucion la realiza la produc-
cion de alimentos y bebidas -dando cuenta de mas del 70%
-, seguida de la rama automotriz -40%- y la de los minera-
les no metalico -32%. En el otro extremo, el mayor aporte
a la contraccion -cerca del 60%- lo realiza la rama de los
quimicos y plasticos.

En este escenario desafiante para la industria a causa del
acelerado proceso de apertura y el mas reciente encare-
cimiento del crédito, las expectativas son de un mayor
deterioro de la actividad en los meses por venir, tal cual
se desprende de la reciente publicacion del Indicador de
Confianza Empresarial (ICE) de la industria manufacturera
de INDEC, que muestra un aumento del pesimismo empre-
sario desde mayo pasado.

Haciendo foco en los sec-
tores de actividad, como
se menciono, el de los mi-
nerales no metalicos con-
tinda liderando el ranking
de crecimiento en los pri-
meros ocho meses del ano,
aun cuando en agosto se
haya registrado la segunda
caida en la comparacion in-
teranual. En efecto, en el
mes el bloque retrocedio
4% respecto al mismo mes
del ano pasado, encade-
nando un bimestre en caida luego del marcado rebote que
se tuvo entre febrero y junio de este ano. Precisamente,
la recuperacion de la actividad en el segundo semestre de
2024 permitia anticipar que la rama recortaria su creci-
miento acumulado en esta parte del ano, el que alcanza
8.2% en los primeros ocho meses, luego de haber llegado
a avanzar 16% en el primer semestre. El escenario macro-
economico ha sufrido un deterioro que profundizaria el
recorte del crecimiento acumulado en los meses por venir.

En relacion a lo anterior, y en lo que se refiere a la venta
de insumos de la construccion, las turbulencias financieras
que se tienen desde mediados de julio pasado, parecen
haber afectado el volumen de despachos en el mes de
agosto. En el caso de las ventas de cemento, estas regis-
traron en el mes el segundo retroceso interanual -tras un
semestre de mejoras- acompanado de una marcada caida
respecto a julio en la medicion desestacionalizada. La cai-
da interanual de despachos de cemento estuvo determi-
nada por el retroceso -por segundo mes-, de los envios en
bolsa, que en agosto se contrajeron 9.4%, mientras que las
ventas a granel aumentaron 14.5%, sosteniendo las mejo-
ras observadas desde comienzos de afio. No debe perderse
de vista que la mejora de las ventas se da respecto a ni-
veles bajos un afo atras, cuando por caso los despachos
a granel retrocedian en agosto 36.7% en la comparacion
interanual, luego de haber mostrado caidas superiores al
40% en marzo y abril de ese ano.

En el caso del indicador elaborado por el Grupo Construya,

20 | Indicadores de Coyuntura N° 679, octubre de 2025

“...las expectativas son
de un mayor deterioro de la
actividad en los meses
por venir...”

en agosto se registro la primera caida interanual de ventas
-la primera en siete meses-, junto con un fuerte retroceso
mensual -el segundo consecutivo-, en la medicion desesta-
cionalizada. El salto de las tasas de interés para préstamos
habria mas que compensado el efecto de la reduccion de
los costos de la construccion en dolares producto de la de-
valuacion del Peso, en un escenario en el que la actividad
de la construccion, de acuerdo al relevamiento del INDEC,
ya habia mostrado en el mes de julio un marcado freno
en el ritmo de recuperacion. En este contexto, el releva-
miento de expectativas sobre la evolucion de la actividad
entre agosto y octubre que realiza el Instituto da cuenta
de una profundizacion del pesimismo entre las empresas
especializadas en obras publicas, con un aumento de las
firmas que esperan un deterioro de la actividad.

En lo que se refiere a la produccion automotriz, esta rama
mostro en agosto el segundo retroceso interanual, mien-
tras que las ventas al mercado interno avanzan con un
menor dinamismo y las exportaciones encadenan dos me-
ses de caida. En efecto, en el mes de agosto la produccion
de la rama se redujo 14.2% en la comparacion interanual
con una recuperacion es-
tacional respecto a julio
luego de las paradas pro-
gramadas en las termina-
les. En el mes se combind
una caida del 35.5% en la
produccion de automoviles
con un avance del 8.4% en
la de utilitarios, en cada
caso en comparacion con
los niveles de agosto del
ano pasado. Al respecto de
la caida en la produccion
de automoviles, una par-
te corresponde al impacto de la readecuacion de lineas
de produccion y el retiro de modelos, lo que a su turno
gravito el retroceso de las exportaciones y las ventas ma-
yoristas. De este modo, en el acumulado de los primeros
ocho meses la produccion del bloque recorta la mejora
acumulada al 6.1% en la comparacion con el mismo perio-
do del afho pasado.

En lo que respecta a los envios de vehiculos desde termi-
nales a concesionarias, éstos mostraron un avance inte-
ranual del 33.8%, sosteniéndose en los niveles mas eleva-
dos desde 2018, pero recortando el ritmo de recuperacion
observado en los meses previos. Con lo anterior, en los
primeros ocho meses, las ventas mayoristas acumulan un
alza de 71.6% en la comparacion con el mismo periodo del
ano anterior. No obstante, el avance de las ventas totales,
los envios de vehiculos de produccion nacional mostraron
en agosto un retroceso de 26.2% en la comparacion con el
mismo mes de 2024 -siguiendo el retroceso de la produc-
cion del mes- y un aumento del 23.7% en los primeros ocho
meses del aho.

En cuanto a las ventas minoristas durante el mes de agos-
to, estas alcanzaron las 54.6 mil unidades, marcando un
avance del 31.7% en la comparacion con el mismo mes
de 2024. De este modo, los patentamientos de vehiculos
acumulan mas de un ano de crecimiento y nuevamente
todas las categorias registraron un aumento en la compa-
racion interanual. No obstante, en agosto las turbulencias
cambiarias y el alza de tasas de interés determinaron la
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se exportaron 25.5 mil
vehiculos, marcando
un retroceso del 22.1%
en la comparacion in-

Grafico 4. Indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
Evolucion por Tipo de Bien
Primeros ocho meses de 2025 / Primeros ocho meses de 2024

teranual y encadenado
dos meses de caida. En
el mes se tuvo una im-
portante  contraccion
en las exportaciones de
automoviles -también
impactada por los me-
nores registros de pro-
duccion-, que alcanzo
el 45.6% interanual
luego de la caida ob-
servada en julio que
habia trepado al 58%
en comparacion con
el mismo mes del aho
anterior. Por su par- BUI
te, la exportacion de
utilitarios se elevo en
agosto 8.1% interanual,
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mes anterior. Es inte-
resante destacar que,
en agosto, los envios a
Brasil se recortaron 30.3% en la comparacion con el mismo
mes del ano pasado, acumulando un trimestre en retroce-
so. Con todo, en ocho meses las exportaciones caen 7.7%
respecto a un afio atras mientras que las ventas a Brasil
lo hacen 14.2%. Desde el sector sefalan que este desem-
peno en materia de exportaciones responde a problemas

Fuente: FIEL.

de competitividad asociados a la excesiva carga tributaria
y la falta de acuerdos que permitan el acceso a nuevos
mercados para la produccion local.

En cuanto al retroceso de las exportaciones de vehiculos
a Brasil en los Ultimos meses, este fendmeno se encuentra
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enmarcado en un escena-
rio de mas largo plazo en
el que con patentamientos
de vehiculos importados
en Brasil que acompanan
el crecimiento de la acti-
vidad econdmica y elevan

Grafico 5. Indice de Produccion Industrial (IP1) de FIEL
Velocidad de caida en las recesiones industriales desde el pico de actividad
Fases recesivas seleccionadas
Mes de Entrada indice = 100
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te ano. Como se menciono
en anteriores oportuni-
Fuente: FIEL.

dades, la penetracion de
vehiculos extrazona en un
contexto de cambio hacia la electromovilidad en Brasil,
explica estos resultados.

Con un crecimiento acu-
mulado superior al prome-
dio de la industria en los
primeros ocho meses del
afio, también se encuentra
el sector de los alimentos
y bebidas, que en agosto
avanzd 1.8% en la compa-
racion interanual, encade-
nando catorce meses de
mejora. En el mes, la pro-
duccion de alimentos cre-
cio 1.9% respecto al nivel
de agosto del aho pasado y
se coloco en un record para
un mes de agosto. Al inte-
rior de la subrama, conti-
ntia mostrando buenos registros la lecheria con diez meses
de mejora, mientras que las faenas vacuna y porcina re-
troceden por segundo mes y se tienen resultados mixtos en
la produccion de aceites. En el caso de la produccion de
bebidas, en agosto se tuvo una nueva mejora que ascendio
a 1.4% en la comparacion con el afio pasado, acumulan-
do ocho meses de recuperacion. En agosto se combind un
aumento en la produccion de gaseosas, aguas y jugos con
una caida en la de cervezas. Asi, el bloque en su conjunto
acumula un avance de 3.5% entre enero y agosto respecto
al mismo periodo del afno pasado.

Las industrias metalicas basicas cierran la némina de sec-
tores que acumulan un crecimiento superior al promedio
en los primeros ocho meses del afo. En agosto, mostraron
un avance de 3.6% en la comparacion interanual, expli-
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“La mejora mensual de
la actividad corregida por
estacionalidad en agosto
marca un impasse en la caida
de la industria...”

cado por una mejora de la produccion de acero crudo y
laminados terminados en frio -acumulan un semestre en
alza-, que mas que compenso el retroceso de la produc-
cion de hierro primario y
la de laminados termina-
dos en caliente, mientras
la produccion de aluminio
sostiene mejoras en los
Gltimos seis meses. Preci-
samente, este desempefio
en agosto contribuyd a
contener una caida mas
profunda del promedio
de la industria en el mes.
En el sector siderirgico,
las expectativas para los
proximos meses son de al-
canzar una ligera mejora
respecto a los niveles de
produccion de 2024, con
sectores conexos atravesando escenarios diversos.

Entre las ramas que muestran un retroceso en el acumula-
do del periodo enero agosto, la metalmecanica, luego de
dos meses de avance, en agosto registré una contraccion
del 4.5% interanual, con caidas en la produccion de ma-
quinaria y equipo, en la de centros de servicios y autopar-
tistas, en cables e insumos para la construccion. También
como en el relevamiento de FIEL, los datos de ADIMRA dan
cuenta del primer retroceso interanual de la produccion
en siete meses, que alcanzo incluso a la produccion de
sectores que habian motorizado la recuperacion en me-
ses previos, como la maquinaria agricola. Al respecto de
ello, merece mencionarse que, de acuerdo a ACARA, las
ventas de maquinaria agricola tuvieron en el mes de agos-
to un muy marcado retroceso interanual (45%), en parte



por un efecto de base de comparacion, pero también a
causa de la postergacion de las decisiones de inversion en
un contexto de encarecimiento del crédito y de acelerada
devaluacion del Peso.

También entre los sectores con mayor retroceso en los
primeros ocho meses del afo, el de los quimicos y plasti-
cos, con la normalizacion de ciertas actividades al interior
de la rama, mostré una mejora interanual de la actividad
del 6.8%, luego de un trimestre de caidas, lo que también
contribuyé a amortiguar el retroceso del promedio de la
industria. Al interior de la rama se destaco el avance de la
produccion de agroquimicos, de jabones y de quimicos ba-
sicos, al tiempo que otras actividades continiian mostran-
do un retroceso, como la produccion de neumaticos que
encadena dieciocho meses en caida, la de petroquimicos
basicos y de plasticos. Con todo, la rama acumula en los
primeros ocho meses del afno un retroceso de la produccion
del 4.5% en la comparacion interanual.

Al analizar la evolucion de la produccion industrial desde la
perspectiva del tipo de los bienes producidos, se tiene que,
en agosto, con la excepcion de los bienes de uso interme-
dio, todos los demas recortan el crecimiento acumulado en
los primeros ocho meses. En el caso de los bienes de capi-
tal, el deterioro de la produccion de maquinaria agricola y
un menor ritmo de crecimiento en la produccion de utili-
tarios explica el recorte del crecimiento acumulado hasta
8.3%. El menor ritmo de crecimiento en la produccion de
alimentos y bebidas, junto con la caida en los despachos
de cigarrillos, determinan una merma en el crecimiento
entre los bienes de consumo no durable hasta 2.8% en el
acumulado entre enero y agosto. Por su parte, en la ligera
mejora acumulada de 0.4% de los bienes de uso intermedio
ha gravitado en el mes, entre otras actividades, la produc-
cion de acero y de agroquimicos. Finalmente, los bienes de
consumo durable acumulan una caida de la produccion del
2.1% en los primeros ochos
meses y en la comparacion
interanual, que viene ex-
plicada no solo por la con-
traccion en la produccion
de automdviles de los dos
ultimos meses, sino tam-
bién por la caida en la pro-
duccion de durables para el
hogar que se arrastra desde
mas atras.

IPI como Ciclo
Economico

En términos desestaciona-

lizados, la produccion industrial del mes de agosto mos-
tré un avance mensual del 1%, interrumpiendo dos meses
de caida. No obstante, con una alta probabilidad, febrero
de este afno se consolide como un pico de la recuperacion
iniciada en abril de 2024, de modo que la industria se en-
contraria transitando la 122 recesion de la industria desde
1980, de acuerdo a informacion del IPI de FIEL. Pero, asi
como la fase de recuperacion anterior era atipica por su
bajo dinamismo, lo es también la contraccion que transi-
taria la industria.

En este contexto se abre el interrogante de si jla mejora

La industria transita una
fase de contraccion atipica
por su baja velocidad de
caida

de la actividad corregida por estacionalidad en agosto es
suficiente para sefalar una inminente reversion de la cai-
da de la produccion? Al respecto, momentaneamente la in-
dustria no cuenta con motores que permitan retomar ace-
leradamente el sendero de
la recuperacion, ademas
del hecho de que una par-
te de la mejora de agosto
estuvo asociada a la nor-
malizaciéon de actividades
puntuales. Una consolida-
cion de la reciente baja de
tasas podria contribuir a la
mejora de la actividad por
el canal del crédito.

En sintesis. La industria
encaden6 en agosto la
segunda caida interanual
luego de siete meses de
repunte, con retroceso en
los lideres y sectores de insumos intermedios que amorti-
guaron la caida para el promedio de la actividad. Con ello,
el crecimiento acumulado en ocho meses se recorto, y lo
hizo para todos los tipos de bienes, con la excepcion de los
intermedios, mientras la produccion de bienes de capital
continda liderando el ranking de crecimiento. La mejora
mensual de la actividad corregida por estacionalidad en
agosto marca un impasse en la caida de la industria, pero
aun resulta insuficiente para sefnalar el fin del deterioro
de la actividad industrial observado en meses recientes,
en una fase de contraccion atipica por su baja velocidad
de caida.l
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Un puente de divisas y un
cortafuego que no eximen de

cambios a futuro

Las turbulencias cambiarias y financieras de septiembre fueron contenidas por el puente de
divisas agroindustriales y el cortafuego que significo el respaldo americano. En un contexto
en el que la remonetizacion se detuvo, sostiene dinamismo la demanda de délares por parte
del publico y el BCRA ciiie la oferta de Pesos encajandolos en el sistema financiero, en octubre
volveran las presiones al techo de la banda de flotacion. Luego de las elecciones de medio
término se esperan cambios en la politica de acumulacion de reservas y en el esquema de

bandas de flotacion.
por Guillermo BermUdez*
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vesaron fuertes turbulencias que pusieron a prueba

el funcionamiento del actual esquema de bandas de
flotacion y que elevaron la percepcion de riesgo de los in-
versores respecto a la capacidad del Tesoro de cumplir con
los compromisos de deuda en moneda dura en los meses
por venir.

En septiembre, los frentes cambiario y financiero atra-

El encuentro bilateral entre el presidente Milei y su par
Donald Trump, en el marco de la Asamblea General de Na-
ciones Unidas, y posteriormente las declaraciones del Se-
cretario del Tesoro Americano, fueron un impasse a la corri-
da cambiaria y a las presiones sobre la deuda -con recorte
transitorio del riesgo soberano-, al tiempo que propiciaron
una recuperacion de las cotizaciones bursatiles.

Precisamente, el presidente Trump realizé una fuerte de-
claracion politica en favor del presidente Milei y su gestion,
al tiempo que dos dias mas tarde Scott Bessent, anticipo
la negociacion de un swap por USD 20 mil millones con el
BCRA, la potencial compra de bonos argentinos, asi como
un eventual otorgamiento de un crédito directo a través
del Fondo de Estabilizacion Cambiaria (FSE). Junto con lo
anterior, el Secretario del Tesoro sefialo que se encontra-
ba en contacto con empresas americanas para avanzar en
inversiones directas en diversos sectores de la economia
local tras las elecciones de octubre.

Los anuncios tuvieron inicialmente una mayor potencia -
por su magnitud- en materia de cambio de expectativas
que el propio Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
de abril pasado, el cual habia traido estabilidad cambiaria
y frenado el drenaje de divisas de los meses previos a su
consecucion por un periodo corto que se extendio hasta
mediados de julio. En efecto, el desordenado proceso de
desarme de las LEFIS a mediados de ese mes volvid a deses-
tabilizar el mercado de cambio, generando una fuerte alza
de la cotizacion del dolar y volatilidad de tasas de interés,
con mayor apretéon monetario a partir del aumento de los
requisitos minimos de liquidez de por medio.

Desde el anuncio del acuerdo con el FMI las autoridades del

SINTESIS FINANCIERA

BCRA habian desistido de comprar divisas sino en el piso
de la banda -mas alla de algunas compras en bloque por
parte del Tesoro- mientras el BCRA continuaba sin acumular
reservas. En ese escenario se comenzo a transitar el cami-
no a las elecciones de medio término en la provincia de
Buenos Aires (PBA), en un ambiente de ralentizacion de la
actividad y el consumo con encarecimiento del crédito, de-
terioro de la confianza de los consumidores y en la gestion
de gobierno -de acuerdo a mediciones de la Universidad Di
Tella-, y en el que las encuestas de intencion de voto para
el oficialismo recortaban el margen de la victoria.

Asi, el tipo de cambio mayorista que hacia fin de agosto se
colocaba en $ 1.323 por dolar, con una banda superior de $
1.465, en la previa de las elecciones habia avanzado hasta
$ 1.365 recortando la distancia con el techo de la banda
hasta 7% en comparacion con el 9.7% de comienzos de mes.
En una semana el riesgo soberano se habia elevado de 830
puntos basicos a 906 y las tasas de interés activas continua-
ban colocandose por encima del 80%, tal el caso de la tasa
para adelantos en cuenta corriente.

La diferencia a favor de la oposicion en la victoria en las
elecciones del 7 de septiembre no habia sido anticipada por
ninglin relevamiento de intencion de voto. De este modo,
el riesgo de una reversion del incipiente proceso de refor-
mas junto con el abandono del ancla fiscal y monetaria en
una nueva gestion de gobierno hacia fines de 2027, o en el
mas corto plazo la obstaculizacion de proyectos legislativos
del oficialismo en el Congreso, desencaden6 una corrida
cambiaria junto con un proceso de desarme de posiciones
en activos financieros locales -titulos publicos y privados-,
que se agravo con la utilizacion de reservas internacionales
por parte del BCRA para contener el precio de la divisa por
debajo del techo de la banda.

En efecto, entre el 17 y el 19 de septiembre el BCRA inter-
vino vendiendo reservas por un monto total de USD 1.100
millones, mientras se aseguraba desde la autoridad mone-
taria que los recursos disponibles para contener la cotiza-
cion ascendian a USD 22 mil millones -aun cuando el stock
de reservas netas resultaba negativo por mas de USD 6 mil

Cuadro 1
Episodios de levantamientos de restricciones a la operatoria cambiaria

Experiencias comparadas
Indicadores seleccionados en el inicio de la apertura

Apertura 12.2015 Apertura 04.2025
Tipo de Cambio Oficial ($ 09/2025 por USD) 1/ 917,2 1.218,5
Brecha (%) 1/ 57,1 14,3
Inflacion anual (%) 27,2 47,7
Riesgo Pais 478,1 790,8
Compras Divisas BCRA (millones USD Acum 12 meses) -8.073,6 8.206,3
Stock RIN (millones de USD 09/ 2025) 4.473,3 -7.679,7

Nota: 1/ Los datos corresponden al mes anterior de la apertura del cepo.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA e INDEC.
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millones-, y el Ministro de

Economia sefialaba que habia Grafico 1. Compras de Divisas del BCRA
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monto cercano a los USD 1.7
mil millones entre capital e
intereses, son los de enero y
julio del ano proximo los que
resultan los mas abultados
con montos cercanos a los
USD 4.800 millones en cada
caso, entre los que sobre-
salen los amortizaciones de
capital de instrumentos bajo
legislacion extranjera por
USD 1.590 millones en cada
caso -ademas de otros USD
1.230 millones de deuda bajo
legislacion local-, y el pago

de intereses del orden de los 3000

USD 1.5 mil millones en esos t=0 =1 =2 =3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=B  t=0 t=10 =11 =12
dos meses. Junto con lo ante-

rior, vencimientos con Multi- ——Wpntas netas 201512 —— Compra de billetes 2015.12

laterales y otros a lo largo de -~ Ventas netas 2075.04 ===+Compra o billetes 2025.04

2026, elevan el monto total

de vencimientos por encima  Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA .
de los USD 18 mil millones; ) o
USD 11 mil millones por amortizaciones de capital, de los  con el anuncio del Secretario del Tesoro, quien sefialo que

cuales algo mas de la mitad se corresponde con deuda con €l organismo estaba dispuesto a hacer lo que sea necesa-
privados. rio dentro de su mandato para apoyar a la Argentina, que

el riesgo pais registr6 una mas marcada caida hasta 898

El apoyo politico del presidente americano en el marco de  puntos en el cierre del miércoles 24, al tiempo que la coti-
su reunion bilateral del 22 de septiembre fue bien recibido ~ zacion del délar se recorté hasta $ 1.343, un 9% por debajo
por el mercado, resultando en un recorte del riesgo sobe- de la banda superior, volviendo a la cotizacion al nivel de
rano hasta los 1.089 puntos basicos y del dolar mayoristaa un mes atras. Las declaraciones previas del presidente Mi-
$ 1.425, un 3.5% por debajo de la banda superior. Pero fue  lei respecto a negociaciones que se venian realizando para
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poder atender los vencimientos de enero y julio mostraban
asidero, del mismo modo que se refrendaban las declara-
ciones del Secretario del Tesoro de abril pasado en Buenos
Aires cuando se anticipo el apoyo que se brindaria en caso
de ser necesario a través de un crédito directo del FSE. La
lectura de los tenedores de deuda local fue que el Tesoro
de los Estados Unidos tomaria una posicion de potencial ga-
rante, reduciendo la probabilidad de un evento de default.
Los requerimientos del Tesoro americano para alcanzar el
acuerdo con las autoridades locales no son conocidos mo-
mentaneamente, pero entre otras cosas podria incluirse un
pedido de cancelacion del swap de monedas que nuestro
pais mantiene con el Banco Popular de China. Asimismo,
senadores del partido demdcrata en los Estados Unidos se
han mostrado opuestos a la iniciativa de asistencia finan-
ciera para la Argentina.

Durante esas jornadas, a la caida de la cotizacion del do-
lar también contribuyd la puesta en marcha del esquema
de desgravacion transitoria para las exportaciones agroin-
dustriales hasta el 31 de octubre, o hasta cumplimentar el
cupo de USD 7 mil millones en el caso de cereales, oleagi-
nosas y derivados. Dicho objetivo se alcanzo tras tres jor-
nadas de operacion, retrotrayéndose para estos productos
la operatoria al anterior esquema de derechos de expor-
tacion. Las empresas del
complejo cerealero y olea-
ginoso, debieron ingresar el
90% de las ventas antes del
fin de mes, lo que significd
ingresos de divisas por USD
6.3 mil millones -en el mes
trepé a USD 7.1 mil millo-
nes. Precisamente, en este
contexto el Tesoro realizd
compras en bloque por algo
mas de USD 2 mil millones,
que contribuyeron a elevar
las reservas internacionales
brutas por encima de los
USD 40 mil millones, luego
de cancelar vencimientos
de deuda con Organismos
internacionales.

Con el fin de la liquidacion récord y el anticipo de divisas,
en el transito a las elecciones nacionales de medio término
de octubre, el frente cambiario vuelve a sufrir presiones
al tiempo que las autoridades defiendan la cotizacion en
el techo de la banda. Al respecto de la reimposicion de
limites para operar a las personas fisicas simultaneamente
en el mercado del délar oficial y los financieros, ello ha
resultado en un aumento de la brecha de cambio al restar
oferta en estos Ultimos mercados, lo que permite anticipar
modificaciones en la politica cambiaria luego de octubre.
Las autoridades han sostenido que el actual esquema se
mantendra en el futuro.

En una mirada retrospectiva, es interesante explorar las
condiciones en las que se ha venido desenvolviendo la de-
manda de dinero, la formacion de activos externos, las
compras de divisas por parte del BCRAy el Tesoro y la acu-
mulacion de reservas internacionales, en comparacion con
lo observado en el anterior episodio de levantamiento de
las restricciones a la operatoria cambiaria a fines de 2015,

“...el cortafuego que significo el
respaldo americano, no exime a
la economia de los cambios que
deben realizarse en la politica
cambiaria y de acumulacion de
reservas...”

SINTESIS FINANCIERA

con el objetivo de identificar las principales diferencias y
los potenciales riesgos a futuro en el proceso de ordena-
miento cambiario.

En cuanto a la evolucion de la demanda de dinero, en la
columna monetaria' de Indicadores de Coyuntura de sep-
tiembre pasado, se hizo referencia a que el proceso de re-
monetizacion de la economia que habia tenido lugar desde
los primeros meses de 2024 se habia interrumpido en abril
pasado cuando los agregados monetarios habian tocado un
maximo en relacion al PBI, de modo que era necesario con-
tinuar monitoreando su evolucion teniendo a la vista el po-
tencial impacto de una liberacion de pesos excedentes en-
cajados en el sistema financiero hasta fines de noviembre.

Los datos preliminares para el mes de septiembre no mues-
tran un cambio de tendencia, de modo que las distintas
medidas de demanda de dinero se recortan en su relacion
con el PBI desde abril y en la medicion desestacionalizada;
0.9% en el caso de M1 y hasta 1.5% del producto en los de
M2 y M3. Un comportamiento similar de la demanda de
Pesos se tuvo en los primeros meses de 2016, fendomeno
que se profundizaria desde fines de 2017. De lo anterior,
no luce aqui que el actual episodio muestre un desempefo
singular en lo que a demanda de dinero se refiere.

Lo anterior, lleva a poner
la atencion sobre las con-
diciones en las cuales se
dio el levantamiento de las
restricciones  cambiarias
para personas fisicas. El
Cuadro 1 muestra variables
seleccionadas en el inicio
del levantamiento del cepo
en diciembre de 2015 y en
abril pasado. En el actual
episodio, el tipo de cam-
bio oficial en la previa del
levantamiento del cepo
resultd un 33% mas eleva-
do que a fines de 2015, al
tiempo que la brecha con el
dolar libre era mas baja (14.3% vs. 57.1%). Asi, la demanda
de délares enfrentd un precio mas elevado en el actual epi-
sodio al tiempo que se encontraba mas alineado con coti-
zaciones alternativas, donde se podia canalizar la demanda
de divisas -con algunas restricciones- en los meses previos
a la apertura.

La tabla también muestra que la inflacion anual fue mas
alta -a pesar de venir transitando un parsimonioso sendero
de recorte- en el actual episodio, y que la percepcion de
riesgo soberano de los inversores era sustancialmente mas
elevada -791 puntos en comparacion con 478 a fines de
2015. Junto con lo anterior, en el cuadro se observa que,
en los 12 meses previos a la apertura del cepo, en el evento
de 2025 el BCRA habia adquirido divisas por mas de USD 8.2
mil millones, mientras que inversamente en diciembre de
2015 acumulaba pérdidas por mas de USD 8 mil millones.

Con un dolar mas depreciado y con mayores compras acu-
muladas, surge el interrogante de ;Por qué la medida de
riesgo soberano era tan elevada? Una parte de la respuesta
se encuentra en la Ultima linea del cuadro. Mientras que en

1 https://ffielfundacion.org/blog/2025/09/07/y-despues-del-alza-transitoria-de-encajes-que/
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la apertura del cepo en 2015, el BCRA contaba con reservas
netas por un monto cercano a los USD 4.5 mil millones,
la posicion de reservas en abril de 2025 era negativa, y
cercana a los USD 7.7 mil millones, con un horizonte de
vencimientos de deuda en 2026 y 2027 muy importantes.

Haciendo foco en la evolucion de las compras de divisas
por parte del BCRA, el Grafico 1 muestra los niveles acu-
mulados en un afio en los seis meses previos y posteriores
al levantamiento de las restricciones. Como se observa, la
actual gestion llegoé a acumular en noviembre de 2024 (t-
5) compras algo por encima de los USD 20 mil millones,
pero la reversion a ventas en marzo pasado por USD 1.36
mil millones, USD 851 millones en abril y el freno de las
intervenciones desde mayo hasta septiembre, significaron
un retroceso de las compras acumuladas en el Ultimo afno
hasta algo por encima de los USD 4.2 mil millones.

Como ya se ha mencionado en anteriores oportunidades,
aun con el marcado esfuerzo de adquisicion de divisas por
parte del BCRA, el cierre del mercado global de deuda para
Argentina determiné que esos fondos fueran usados para la
cancelacion de compromisos con los acreedores del exte-
rior, al tiempo que los fondos desembolsados por parte del
FMI han sido aplicados a la cancelacion de Letras intransfe-
ribles del BCRA en el proceso de ordenamiento de su hoja
de balance.

Asi, si bien ésta ha sido la gestion que mas reservas compro
en el mercado, no ha logrado acumularlas al ser utilizadas
en la cancelacion de deuda, al tiempo que la priorizacion
del objetivo de desinflacion determind que el BCRA evita-
ra una posicion expansiva de la cantidad de dinero con su
participacion en el mercado de cambio, evitando la com-
pra de divisas en el interior de la banda. De este modo,
desde el inicio de la actual gestion, las reservas interna-
cionales netas, que en diciembre de 2023 habian resulta-
do negativas en mas de USD 11 mil millones, solo pasaron
transitoriamente a ser positivas entre abril y junio del afio
pasado. Desde ese momento, se incumplieron las metas de
acumulacion acordadas con el FMI, incluyendo la de junio
pasado en el marco de la primera revision del Acuerdo de
Facilidades Extendidas que se tiene con el Organismo.

Pero junto con la utilizacion de divisas para la cancelacion

de deudas con el exterior, en el mercado de cambio se
ha observada una muy dinamica demanda de délares sin

28 | Indicadores de Coyuntura N° 679, octubre de 2025

.
I5 <
£
-
5
¥z
X
v BH
i [
-..I ‘n
ax
ol

Nt

ANK

\{=T1
Nk 1Ko

-0
Oy
i Hr

fines especificos por parte del sector privado no financie-
ro desde el levantamiento del cepo. Como se observa en
el Grafico 2 desde abril pasado y hasta agosto, los datos
del balance cambiario dan cuenta de que el sector priva-
do no financiero ha comprado billetes por un monto algo
superior a los USD 22.2 mil millones, llevando la adquisi-
cion neta de ddlares del sector privado no financiero cerca
de los USD 18 mil millones. Las cifras anteriores pueden
ponerse en perspectiva tomando en consideracion las li-
quidaciones del complejo cerealero oleaginoso, que en el
mismo periodo sumaron USD 15.2 mil millones. Es dable
que una parte de esta salida hacia el dolar corresponda
a un proceso de blUsqueda de cobertura de los ahorristas
en un escenario pre electoral en el que la incertidumbre
sobre el devenir de la economia se haya visto exacerbada,
pero no puede descartarse una caida mas duradera en la
preferencia por el Peso.

Cuando los datos anteriores se comparan con lo ocurrido
en la salida del cepo en diciembre de 2015, en esa oportu-
nidad la compra de billetes mostré un menor ritmo, acu-
mulandose transcurridos cuatro meses USD 9.9 mil millones
con ventas netas que se acercaron a USD 6.2 mil millones.

Asi, las principales diferencias que se observan entre los
dos episodios de levantamiento de restricciones cambia-
rias se corresponden con el hecho de que la actual apertu-
ra se dio sin contar con reservas internacionales propias -a
pesar de abultadas compras de divisas que fueron aplica-
das a la cancelacion de deudas-, y con una muy sostenida
demanda de doélares por parte del publico, a pesar de un
tipo de cambio mas elevado. Lo anterior, en un contexto
en el que la remonetizacion de la economia se detuvo,
mientras el BCRA cifie la oferta de dinero con un exceso de
Pesos encajados en el sistema financiero hasta noviembre.

En el corto plazo, el puente de divisas agroindustriales se
agoto, de modo que durante octubre vuelven a observarse
presiones sobre el techo de la banda de flotacion de la
divisa. Al tiempo que, en el mediano plazo, el cortafuego
que significd el respaldo americano, no exime a la eco-
nomia de los cambios que deben realizarse en la politica
cambiaria y de acumulacion de reservas, contribuyendo a
ordenar el mercado cambiario y a encausar la reduccion
del riesgo soberano hasta niveles que permitan al pais vol-
ver al mercado global de deuda y lograr el refinanciamien-
to de los vencimientos en ciernes.l
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Las perspectivas agroindustriales:

Se produce mas pero no
mejoran las expectativas

Con el avance de la nueva campafa agricola que tendra mayor volumen de produccion y
con oportunidades importantes para las exportaciones ganaderas, el sector sigue esperando
definiciones de la politica de derechos de exportacion de acuerdo con las promesas del
gobierno. Mientras tanto, el uso de alivios temporarios de retenciones con objetivos de
ampliacion de la oferta de divisas frente a crisis puntuales del mercado cambiario, no ayudan
a mejorar las expectativas de los productores.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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n nuestro pais, la acti-
Evidad agroindustrial es

permanente y requiere
que productores y procesa-
dores decidan sus planes y
modifiquen sus planteos de
negocios  periodicamente
para responder a la deman-
da internacional y local.

En cualquier pais “peque-
no” al comercio interna-
cional, como lo es Argenti-
na, la produccion local de
cualquier tipo de producto
debe ser “competitiva” a
los precios internacionales
dados para poder ser ex-
portada. En efecto, estos
paises enfrentan precios
internacionales que se de-
terminan en un proceso de
comercializacion que equi-
libra la demanda y la ofer-
ta mundial sin tener nin-
gln poder de influencia.
En el caso de los productos
basicos  agroindustriales
(commodities), esto ocu-
rre aln para los productos
que registran algin grado
de concentracion (el con-
junto de diez principales
exportadores reune una
parte significativa de la
oferta exportable mun-
dial, mas del 50%). Ese es,
por ejemplo, el caso de
nuestro pais en la harina
de soja o el trigo, produc-
tos en los que la Argentina
figura entre los principales
exportadores mundiales.

En estos mercados tan
competitivos, las fluctua-
ciones de precios y de las
cantidades ofrecidas y de-
mandadas son frecuentes y
dependen de muchos fac-
tores. Tradicionalmente,
el clima y la estabilidad
del escenario economico
general juegan el rol mas
importante. Sin embargo,
en los Ultimos 25 afos la
variabilidad de precios de
estos mercados ha mos-
trado desvios significativos
de sus tendencias de largo

SECTOR AGROPECUARIO

Grafico 1.
Evolucion de la produccion de los cinco principales cultivos
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Grafico 2.
Evolucion del Stock de Ganado Vacuno

Miles de Cabezas al 31 de diciembre de cada afo

2
o
£0.000 & Fa
o B 52
ZE W - e ¥
55000 - 2 %r i el E‘Emkm
: gy L led “ e | [
s e, & e ||| [T B8
G - || | B 2 = [
na - ] B
50,000 r"t“i IE%E;E ”E‘
(=1
45,000 I I I
= i 2 E 7 & § 2 a a
o (] o o, - (=] = [=] [=]
- - — ] - - N' = ~ ] ~

Fuente: FIEL con base en datos SAGyP

plazo debido a cambios no anticipados. Por ejemplo, se  impuesto la administracion del presidente norteamerica-
han registrado aumentos en las demandas de paises su- no Trump en las relaciones econémicas internacionales, a
perpoblados (crecimiento de la demanda china a inicios  través del uso de aranceles que no respetan los acuerdos
de los 2000), crisis internacionales financieras (2008-09)  firmados en el marco de la Organizacion Mundial del Co-
y episodios bélicos que afectaron a paises oferentes (in-  mercio (2025).

vasion de Rusia a Ucrania en 2022). Mas recientemente,

los mercados recibieron el impacto de los cambios que ha  Todos nuestros competidores se enfrentan a esos proce-
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sos mundiales, pero en el
caso de la Argentina, los
productores y procesado-
res agroindustriales locales
deben sumar los aspectos
de la politica econémica
interna que, en los Ulti-

mos 25 afios ha mantenido
un sesgo anti-exportador 100,600
que recortd la competi- -
tividad local, estancando
nuestras exportaciones en 0,600
general, e impidiendo que
la oferta agroindustrial se o
pudiera expresar en todo s e
su potencial. En contadas g
ocasiones en estos anos, S0620
la politica local reconocio g
. A0.e00
este hecho. Ocurrié entre
2015 y 2019, durante el 060 .
gobierno del presidente '-.. . "“A‘_Ml‘
Macri, aunque ese recono- R !
cimiento no pudo sostener- —
se en el tiempo debido a
la crisis econémica inicia- 630
da en 2018. Actualmente, ene-50 ene-55
como se vera mas adelan-
te, también el gobierno del

ene-00

===V olumen [en tn equiv. res of hueso)

Grafico 3.

Exportaciones de Carne Vacuna y Precio medio
En toneladas equiv. res ¢/ hueso y USD por toneladas equiv. res c/hueso.

RO0O
7000
6000

L]
i 000
1

2,000

1000

o

ene-0% ene-10 ene-1% ene-20 ene-25

=== Precio (USD par tn eguiv. res ¢f huesa)

presidente Milei exhibe el
reconocimiento de la im-
portancia del sector, aunque también con matices prove-
nientes de las restricciones macroeconomicas.

Como resultado de lo anterior, en el sector agricola, los
volumenes de cosecha han ido creciendo lentamente,
amesetandose por periodos y llegando en la actualidad a
un volumen de 131 millones de toneladas para los cinco
principales cultivos en la campana 2024-25, que ya fina-
liz6 (ver Grafico 1). La informacion muestra también la
magnitud del impacto negativo del clima cuando, en las
campanas 2017/18 y 2022/23, sendas sequias redujeron
los volumenes cosechados en un -18% y -30%, respecti-
vamente.

Para 2025/26 se estiman alzas de produccion en todos
los granos, pasando de 131,6 millones de toneladas en
2023/24 a 143,1/147,4 millones proyectados para la cam-
pana que inicia.

En esta etapa del ano, el desarrollo de la campahna 25-
26 muestra un aumento del area sembrada de trigo con
aumentos estimados en su produccion, cuya cosecha co-
menzara hacia noviembre. Los planes de siembra de maiz
indican un aumento del area frente a la que se destinara
a la soja, en respuesta a la relacion de precios interna-
cionales. Los especialistas indican que nuestro pais po-
dria aumentar los rindes de la soja y, en consecuencia,
permitir la ampliacion de la superficie sembrada de soja
que, como ya se comentara, rivaliza con la de maiz.

Por el momento, los resultados econdmicos proyectados
a nivel de productor son magros bajo el supuesto del
mantenimiento de los precios internacionales actuales y
teniendo en cuenta el aumento de los costos internos y
la permanencia del tratamiento impositivo que incluye a
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los derechos de exportacion. Se esperan precios estables
para trigo y maiz y con un bajo nivel en soja. La mejoria
del volumen vy los precios mas ajustados llevarian a un
ingreso por exportaciones agricolas un poco superior al
del afno anterior, aunque sin saltos significativos.

En el mediano plazo, en términos de la actividad agrico-
la, la evolucion de la Argentina se juzga por debajo de
la de los Estados Unidos y Brasil en sus rindes promedio,
sugiriendo que hay espacio para incorporar nuevas tecno-
logias disponibles. Los analistas de la produccion estiman
que seria posible agregar entre 30% y 50% de tonelaje a
la produccion en un plazo de 5 afos si se logran los incen-
tivos necesarios.

En el caso de la carne vacuna, otro de nuestros complejos
de exportacion agroindustrial importante, nuestro pais
enfrenta hoy problemas domésticos relevantes. La condi-
cion inicial de un bajo stock (ver Grafico 2) y una fase de
liquidacion prolongada limita la oferta disponible para el
equilibrio entre el abastecimiento interno y un aumento
de la exportacion. A la vez, el sector enfrenta hoy una
variabilidad macroeconémica que influye especialmente
en esta produccion. En efecto, cada vientre y cada ani-
mal en cria y engorde son equivalentes de “bienes de
capital” que producen su resultado en un plazo temporal
y cuya rentabilidad debe competir con la tasa de inte-
rés de mercado y las expectativas del tipo de cambio.
Las altas tasas registradas hasta hace poco no favorecian
la decision de retencion y aumento del stock. Con todo,
las mejores expectativas de precios morigeraron la tasa
de hembras en faena (47,2% del total faenado en agosto
2025), a la vez que en los Ultimos meses se registra un
aumento del consumo interno (53,7 kg/hab/aho en agos-
to 2025).



Este escenario de resultados de rentabilidad modestos
para nuestros principales productos esta, a la vez, sujeto
al cambio en varios de los factores que se identificaron
en el primer parrafo. En el caso de los mercados inter-
nacionales, las novedades han sido positivas para nuestro
pais. Asi, en lo que va del ano, el poroto de soja ha tenido
un comportamiento diverso al histdrico, con un aumen-
to de los envios al exterior derivados de la demanda de
China. Este cambio abre un interrogante con respecto
al abastecimiento de la industria procesadora de hari-
na y aceite de soja. Por el momento, las importaciones
desde Paraguay del poroto para procesar, que completan
el abastecimiento local de poroto a la industria, se han
mantenido dentro de lo historico.

Algo similar, en cuanto al escenario internacional positi-
vo, ha ocurrido con las exportaciones de carne vacuna.
Nuestro destino principal continGia siendo China, pero en
este ano los precios internacionales han escalado, au-
mentando el interés en el negocio exportador (Grafico 3).
Ademas, en el mediano plazo todos los prondsticos indi-
can que un eventual amesetamiento de la demanda china
seria mas que compensado por el aumento de la demanda
de los paises en crecimiento del Este de Asia (Tailandia,
Indonesia, Vietnam, Filipinas, Malasia). Los principales
abastecedores mundiales:
Brasil, Australia, Argen-
tina, Paraguay, Uruguay,
Canada, la Union Europea
y el Reino Unido, buscan
su ingreso a esos merca-
dos potenciales. Por su
parte, los Estados Unidos
seguiran jugando el doble
rol de importador y expor-
tador de carne vacuna, Su
politica arancelaria, sin
embargo, podria recortar
su acceso a los mercados
asiaticos por represalias
comerciales (China, Viet-
nam), a la vez que podrian modificar sus fuentes de abas-
tecimiento externo debido a acuerdos preferenciales y
aranceles diferenciales entre sus paises proveedores.

A la evolucion descripta de los mercados local e inter-
nacional deben sumarse otros dos factores de relevan-
cia: las inundaciones recientes en la Pampa Himeda y
la politica zigzagueante del gobierno con respecto a los
derechos de exportacion.

En el plano climatico, las lluvias, que fueron recibidas con
esperanza por los productores, terminaron siendo exce-
sivas en varias zonas. Asi, en provincia de Buenos Aires
se estima que, a principios de setiembre, entre 2 y 3 mi-
llones de has. estaban afectadas por las inundaciones o
el exceso hidrico que impedia las labores agropecuarias
(equivalente al 10% de su superficie de aptitud agrope-
cuaria, aproximadamente). Las autoridades nacionales ya
aplicaron la liberacion de impuestos correspondiente a la
emergencia climatica, pero este beneficio compensa solo
muy parcialmente el problema central que sera la dismi-
nucion severa de la produccion en esas areas afectadas.

El otro aspecto de la politica del gobierno que resulta

El sector espera la
confirmacion de los plazos en
que el gobierno cumplira su
promesa de eliminacion de los
derechos de exportacion

SECTOR AGROPECUARIO

relevante para las expectativas, y que se juzga con tono
critico en el sector, es el manejo de las retenciones como
instrumento para acelerar el ingreso de délares por ex-
portacion y la consiguiente liquidacion de esos dolares
para incrementar la oferta de divisas en el mercado ofi-
cial de cambios. El episodio mas reciente es el corres-
pondiente a los Decretos 682/2025 y 685/2025 que es-
tablecieron alicuotas de derecho de exportacion del 0%
para productos agroindustriales (complejos soja, maiz,
trigo, girasol, cebada y sorgo) y carnicos (carne vacuna y
aviar) hasta el 31 de octubre de 2025, bajo la condicion
de liquidar el 90% de las divisas en un plazo de 3 dias
a partir de la Declaracion Jurada de Ventas al exterior
(DJVE). A la vez se establecio un tope de liquidacion total
de USD 7000 millones que operaria como limite alterna-
tivo al temporal de fines de octubre para los granos y
subproductos. En los hechos, a los tres dias de conocida
la medida ya se habia alcanzado el tope monetario y las
retenciones de granos y subproductos volvieron a sus va-
lores anteriores. En el caso de las exportaciones carnicas
no se fijo un tope, por lo que el beneficio alun estaria
vigente hasta fin de octubre.

Este mecanismo de beneficios impositivos temporarios
también se utilizo entre enero de 2025 y junio de este
ano. El 1ro. de julio los
derechos de exportacion
fueron reinstalados para
ser posteriormente redu-
cidos, marginalmente, en
ocasion de la inauguracion
del presidente Milei de la
Exposicion Anual de la So-
ciedad Rural. Como se in-
dico en el parrafo anterior,
a los pocos dias se volvio
a usar el instrumento de
reduccion temporaria de
los derechos de exporta-
cion agroindustriales como
mecanismo de emergencia
frente a un aumento importante del tipo de cambio que
llevo su cotizacion al techo de la banda cambiaria. Para-
lelamente, se iniciaron tratativas exitosas con el Tesoro
del gobierno de los Estados Unidos para la provision adi-
cional de divisas y garantias de pago de nuestra deuda ex-
terna. La pregunta que se deriva de estos hechos es si el
alivio logrado a través de los fondos de los Estados Unidos
permitira avanzar con la eliminacion de las retenciones
para 2026 o si, por el contrario, se mantendran esos de-
rechos para cumplir con los planes fiscales del gobierno.

El panorama trazado hasta aqui pone al dia el analisis
ya presentado en esta seccion en julio de este afo. Mas
alla de las noticias internacionales, el avance de la nueva
campana agricola y las decisiones de los productores ga-
naderos siguen sujetas a la confirmacion de los plazos en
que el gobierno llevara adelante su promesa de elimina-
cion de los derechos de exportacion. A la vez, la norma-
lizacion definitiva de la macroeconomia es una condicion
necesaria para el aumento del crédito, la recomposicion
de la rentabilidad a lo largo de las cadenas productivas
y la generalizacion de nuevas inversiones. En el futuro
inmediato, el sector seguira produciendo mientras espera
estas novedades.™

Indicadores de Coyuntura N° 679, octubre de 2025 | 33



Un comentario sobre la
compra de reservas y el tipo
de cambio de equilibrio

En esta nota presento un comentario sobre el vinculo entre el fortalecimiento de las reservas
(compra de divisas por el BCRA o el Tesoro) y el tipo de cambio de equilibrio en un esquema de
flotacion. El comentario es que, en un contexto como el argentino donde el fortalecimiento de
la (muy débil) posicion de reservas representa una fuerte sefial respecto de la sostenibilidad
del programa econdmico (y, por lo tanto, de la puesta en marcha de reformas estructurales
fundamentales en 2026-2027), la mayor demanda publica de divisas en el MULC provoca
una reduccion en la demanda privada de divisas y un aumento en la oferta de divisas en
dicho mercado, por lo cual el impacto sobre el precio de equilibrio es bajo (o nulo) y efimero,
especialmente comparado con el precio de equilibrio en el escenario contrafactico al cual
describo (esto es, el escenario que ha tenido lugar, en el cual la confianza en el gobierno cae
por la incertidumbre que la falta de reservas proyecta hacia el futuro).

Por Santiago Urbiztondo*®

para la compra de ddlares por las personas fisicas y el

establecimiento de la banda de flotacion cambiaria, el
gobierno se obligo a comprar délares cuando eventualmente
la cotizacion alcanzara el piso de dicha banda (cercano hoy
a los 1.000 $/USS) y a vender dolares en el techo de la banda
(cercano hoy a los 1.500 $/USS). En un contexto de escasas
reservas en el BCRA (reforzadas con un nuevo préstamo del
FMI), la cotizacion inicial en el mercado mayorista se ubico
en una zona intermedia, sin que el BCRA interviniera, “flo-
tando”. Distintos analistas econoémicos senalaron entonces
la conveniencia de que el BCRA realizara compras pequenas
y programadas con algun criterio logico dentro de la banda,
de modo tal de reforzar las reservas sin distorsionar el tipo
de cambio de equilibrio (aunque sosteniendo que, segura-
mente, provocando cierto aumento en su valor), lo cual ade-
mas estaria en linea con lo acordado con el FMI. La posicion
del gobierno fue tajantemente opuesta: el presidente Milei
anunci6é que no compraria dolares dentro de la banda (una
auto-imposicion), promoviendo la idea de que su cotizacion
llegaria al piso de la banda, un objetivo funcional (al menos)
a completar una fuerte reduccion de la inflacion de cara a
las elecciones de medio término en octubre.

Desde abril de este afio, luego de la eliminacion del cepo

En esta nota quiero analizar brevemente la cuestion sobre
el trade-off entre la adquisicion de divisas y la reduccion de
la inflacion, senalando que -en el contexto actual del pais-
el mismo es falso incluso desde una perspectiva temporal

*Economistas de FIEL
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breve. No solo porque un
aumento en el valor del
dolar tenga un traslado
limitado al nivel de pre-
cios domésticos dada la
actual politica monetaria M
y fiscal contractiva, sino
porque la mayor compra
publica de divisas no de-
beria siquiera provocar
un aumento (relevante)
en el tipo de cambio de
equilibrio (mucho menos
respecto de la situacion
“contrafactica” a la que
estoy describiendo -esto
es, considerando cual
sera el tipo de cambio si
el BCRA no recompone sus
reservas).

TC*

Precio (lipo de cambio, 3USS)

El Grafico 1 -que contie-
ne una representacion de

Grafico 1.

Oferta

Demanda total (inchuye
& RCRA/Tesoro)

.

la demanda y oferta de
dolares en el MULC- per-
mite presentar el razo-

-

o Cantidad de divizas en el MULC

namiento que sustenta

la afirmacion anterior.

Dentro de la banda cambiaria, el tipo de cambio “flota”
para equilibrar la oferta y la demanda. La oferta de US$
basicamente es aportada por los ingresos de exportadores
de bienes y servicios (que deben liquidar en el MULC), por
el ingreso de capitales para inversiones en el pais (sean fi-
nancieras o reales) y por el turismo receptivo (ademas de
la eventual oferta del BCRA y otros privados que podemos
obviar aqui). La demanda de US$ puede distinguirse entre
dos componentes: la demanda privada (para importaciones,
turismo emisivo, ahorro-cobertura frente al riesgo domés-
tico -linea roja) y la demanda publica (del BCRA/Tesoro).
En el equilibrio, el tipo de cambio TC* responde a cambios
en la oferta y la demanda (“flota”) para que las cantidades
ofrecidas y demandadas se iguales en Q*. Naturalmente, si
la demanda sube (se desplaza hacia la derecha), también lo
hace el tipo de cambio de equilibrio, etc.

El argumento vox-populi, al que adscribio el gobierno hasta
aqui, es que una mayor demanda o compra de divisas del
BCRA representa un desplazamiento de la demanda total ha-
cia la derecha, y que ello provoca un aumento en el precio
de equilibrio dentro de la banda (con impacto parcial sobre
los precios domésticos), dificultando (en el corto plazo, al
menos) la reduccion de la tasa de inflacion.

Sin embargo, ello no necesariamente es asi, porque la oferta
y la demanda privada de délares no son independientes de la
demanda del BCRA!

En efecto, como lo han demostrado los sucesos domésticos
desde abril hasta aqui, la ausencia del BCRA como deman-
dante de divisas en el MULC implica que los actores privados
perciban un mayor riesgo de que exista un retraso cambiario
real que dificulte el funcionamiento de la economia (antes
o después de las elecciones), sobre la incapacidad del go-
bierno de poder hacer frente al pago de sus obligaciones de
deuda en 2026, etc., de modo tal que esa menor demanda
publica alimenta (con cierto rezago seguramente, pero me-

“...1a acumulacion o no de
reservas del BCRA representa
una senal fuerte respecto de
la sostenibilidad del programa

economico...”

dido en semanas 0 muy pocos meses) una mayor demanda
privada (y también una menor oferta de divisas cuando se
anticipa la insostenibilidad de la regla cambiaria y se vislum-
bra un posterior salto en el valor de la divisa). Asi, en el con-
texto actual donde la acumulacion o no de reservas del BCRA
representa una senal fuerte respecto de la sostenibilidad del
programa econdmico, una menor demanda del BCRA no con-
trae la demanda total (o lo hace por muy poco tiempo) pero
si contrae la oferta total, provocando un mayor tipo de cam-
bio de equilibrio. En otras palabras, la adquisicion de divisas
por parte del BCRA o el Tesoro tienen como efecto no muy
lejano inducir una reduccion de la demanda de délares y por
lo tanto un aumento de la demanda de pesos, permitiendo
que tales compras de reservas no requieran ser esterilizadas,
logrando un circulo virtuoso donde el riesgo-pais disminuye
sin que el tipo de cambio de equilibrio (presente y futuro)
deban aumentar.

Podra decirse -con cierta razon- que esta descripcion y ra-
zonamiento se ha hecho “con el diario del lunes”, esto es,
habiendo observado los acontecimientos de los Gltimos 4
meses, pero ello no impide que ese diario del lunes también
sirva para interpretar las opciones de la politica publica en
las proximas semanas.
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Acosado por los mercados,
Milei busca a Trump

ilei enfrenta un desafio similar al que tuvieron Al-
Mfonsin y De la RUa décadas atras. Es una combina-

cion de tension y descontrol en los mercados, con
derrota electoral e incertidumbre institucional. El prime-
ro de los dos tuvo una dura derrota en la presidencial de
mayo de 1989, no obtuvo apoyo internacional para soste-
ner las reservas y ello llevo al descontrol de los mercados.
En ese contexto, tuvo que entregar anticipadamente el
poder. Casi una década después, De la Ria enfrentd en
su primer afo de gobierno una fuerte tension de los mer-
cados y Estados Unidos concurrio en su apoyo otorgando
un “blindaje” de veinte mil millones de délares, pero eso

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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no fue suficiente para evitar la derrota electoral de octu-
bre de 2001, que origind su renuncia en diciembre. Ahora
Milei ha tenido una derrota electoral adelantada en la
provincia de Buenos Aires el 7 de septiembre, Estados Uni-
dos ha concurrido en su apoyo con una asistencia financie-
ra también de aproximadamente veinte mil millones de
dolares y la eleccion se definira el proximo 26 de octubre.
De la Rua logro postergar el default a lo largo de un afo,
pero consumio el “blindaje” a lo largo del mismo. El de-
safio central de Milei en 2025 es evitar la situacion de sus
predecesores de décadas atras. El propio presidente ha
hecho referencia al antecedente de De la Rla y dijo que




habia sectores empefiados en su destitucion, planteando
que pueden ser los mismos de dos décadas atras. En con-
creto, el desafio de Milei es el descontrol de los mercados
en las proximas semanas, ganar la eleccion y recuperar
gobernabilidad. No es facil en esta circunstancia.

Alfonsin no logro la atencion de Bush padre para lograr el
apoyo financiero estadounidense, De la Rua lo consiguid
parcialmente de su hijo, y Milei parece tener la posibili-
dad de obtenerlo ahora con Trump. Las sugerencias reci-
bidas por el gobierno argentino de parte de Washington no
son ilogicas. La primera de ellas es ganar la eleccion del
26 de octubre. Pero se puede plantear el problema de su
interpretacion: si se gana por mas votos, por mas legisla-
dores o mas territorio, dando pie a diversas lecturas. Los
sondeos, que han perdido total credibilidad en la Argen-
tina por los errores respecto al 7 de septiembre, dan un
achicamiento de la ventaja que llevaba La Libertad Avan-
za antes de la eleccion bonaerense, a solo 3 6 4 puntos.
En ninglin caso Milei podra alcanzar la mayoria en alguna
de las dos Camaras, pero si un tercio en Diputados para
poder sostener los vetos del Ejecutivo en el Congreso. La
segunda recomendacion es afianzar una alianza que le dé
gobernabilidad. Los tres vetos rechazados entre el 17 y
18 de septiembre fueron
claves para el descontrol
de los mercados y mostrar
su debilidad en términos
de gobernabilidad. Con una
alianza politica de La Li-
bertad Avanza que comien-
ce por el PRO y siga con el
llamado tercer espacio que
encabeza media docena de
gobernadores, el bloque
que lidera Miguel Angel
Pichetto, el de Lopez Mur-
phy y sectores dialoguistas,
Milei podria construir una
mayoria simple para poder
sancionar leyes. La tercera
es el interés geopolitico de Estados Unidos en disminuir
la influencia de China en la Argentina. Este empezaria
por desarmar el “swap” en yenes que integra aproxima-
damente la mitad de las reservas del Banco Central, por
otro en moneda estadounidense, para el cual se use la
ayuda financiera que se acaba de gestar en Washington.
También hay interés en una presencia y posible acceso a
bases militares en el sur del pais y en frenar inversiones
en obras de infraestructura.

Pero la batalla politica entre el Gobierno y la oposicion se
librara intensamente antes de las elecciones. En la Cama-
ra de Diputados hay dos temas centrales: la regulacion de
los DNU y el debate por el Presupuesto para 2026. El pri-
mero ya tiene media sancion del Senado. Es el proyecto
que mas preocupa al Ejecutivo porque ahora necesitara
la aprobacion de las dos Camaras en un plazo de noventa
dias para que quede firme un decreto y no el de una sola
Camaray el plazo de un afo que estableci6 Cristina Kirch-
ner, que esta hoy vigente. Cabe sefalar que en lo que va
de la Presidencia de Milei se han implementado setenta
y un DNU y presentado treinta y tres proyectos de ley, de
los cuales han sido vetados diez, nueve de ellos en forma
total. En cuanto al proyecto que automatiza la distribu-
cion de los ATN, esta ley fue aprobada en la Camara Alta
por ciento cuarenta y dos votos contra sélo nueve. El Se-

"...1a batalla politica
entre el Gobiernoy la
oposicion se librara
intensamente antes de
las elecciones."

nado, a partir del jueves 2 de octubre, tratara el proyecto
para rechazar los vetos del Ejecutivo a los de financia-
miento universitario y la declaracion de emergencia de
salud (Hospital Garrahan). Es probable que la oposicion
obtenga los dos tercios para rechazarlos. También se tra-
taran en la Camara Alta diversos temas en comision, como
los de evasion tributaria y los pedidos de interpelacion
a funcionarios nacionales, entre ellos el de la Secretaria
General de la Presidencia, Karina Milei. La eventual remo-
cion del Jefe de Gabinete
Guillermo Francos por no
implementar la ley de dis-
capacidad también es un
tema que rondara el Con-
greso. Pero la cuestion
clave sera el tratamiento
en comision del proyecto
de Presupuesto y las cita-
ciones al ministro de Eco-
nomia y al presidente del
Banco Central.

En tanto, el presidente
Milei inicia su participa-
cion en la campana elec-
toral. A diferencia de lo sucedido en la campana para la
eleccion presidencial, esta vez recorrera intensamente el
interior. Tendra un viaje cada tres dias a distintos desti-
nos y visitara entre diez y trece provincias. Ademas de
Cordoba, donde el presidente presidio un acto de baja
concurrencia, el primer destino sera Tierra del Fuego,
que integra las ocho provincias que renuevan senadores
nacionales este afno. Gobierna el distrito Gustavo Melella,
un radical K. Después visitara Corrientes, Santa Fe, Men-
doza, Entre Rios y Rio Negro. También estara en lugares
claves de la provincia de Buenos Aires, como Mar del Pla-
ta. El objetivo central de Milei es ganar en las ocho pro-
vincias que renuevan senadores: Ciudad de Buenos Aires,
Chaco, Entre Rios, Neuquén, Rio Negro, Salta, Santiago
del Estero y Tierra del Fuego.

La suspension transitoria de las retenciones al agro anun-
ciadas hasta el 31 de octubre, termino jugando en contra
del Gobierno en términos electorales. El 85% de los miles
de millones de dolares que entraron fue a manos de las
exportadoras. El vicepresidente de Confederaciones Ru-
rales Argentinas (CRA), Javier Rotondo, denuncié que la
decision se traté de una “negociada” destinada a “tapar
un incendio” cambiario del Gobierno. Al mismo tiempo,
en el campo empresario se apoya la reunion entre Macri y
Milei para comenzar a concretar la alianza que ha sugeri-
do Estados Unidos. M
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La significacion de la region en la
Asamblea de la ONU

tré que Donald Trump no tiene una politica homogénea

para América Latina y que avanza caso por caso. Lo mas
significativo fue su cambio respecto a Brasil. Habia tenido
duros enfrentamientos, sin querer dialogar con el presidente
brasilefio, que mas de una vez habia expresado su intencion
de hacerlo. Primero fue el conflicto entre Lula y Elon Musk,
y luego los reclamos del presidente estadounidense para que
fuera liberado el ex presidente Jair Bolsonaro -hoy condena-
do a 27 afos de prision por su participacion en un intento de
golpe de estado en enero de 2022-. Trump saludo sorpresi-
vamente a su colega brasilefio en un pasillo y quedaron en
encontrarse para dialogar. La respuesta de Lula fue positiva.
Con México no hubo cambio, sino continuidad. La relacion
comercial entre ambos paises continlia en un proceso de ne-
gociacion, mientras que la ola de violencia narco que afecta
a este pais es materia de discusion con Estados Unidos, que
pretende que sus fuerzas militares puedan actuar en terri-
torio mexicano contra los narcos, algo que historicamente
fue inaceptable para la presidencia mexicana. La Asamblea
de la ONU fue también escenario en el cual Trump tuvo un
encuentro con su colega argentino Javier Milei, cuando el
pais enfrenta -como ha sido comdn en el pasado- una crisis
financiera con fuerte inestabilidad en los mercados. Trump
dio una respuesta positiva: el Secretario del Tesoro, Scott
Bessent, manifestd que se apoyaria a Argentina.

La 80° Asamblea General de las Naciones Unidas mos-

Pero la crisis con Venezuela y el despliegue militar estadou-
nidense de caracter aeronaval continGan siendo el princi-
pal elemento de tension en la region. El presidente Nicolas
Maduro firmé un decreto de “conmocion externa”, ante lo
que denuncié como amenazas de Estados Unidos. Agrego6 que
esta norma “se activaria de manera inmediata en caso de
cualquier tipo de agresion” contra su pais. El anuncio fue
realizado por la vicepresidente, Delcy Rodriguez, en un en-
cuentro con el cuerpo diplomatico acreditado en Caracas.
Explico que el decreto “le da poderes especiales al Jefe de
Estado para actuar en materia de defensa y seguridad” en
caso de que Estados Unidos “se llegara a atrever a agredir”
a Venezuela, cerca de cuyas aguas la fuerza aeronaval de
Washington mantiene su despliegue militar. De acuerdo a
las palabras del propio Trump, se trata de una fuerza para
“combatir el narcotrafico”, pero el gobierno de Caracas de-
nuncia un plan para provocar un “cambio de régimen”. El
encuentro fue transmitido por el canal estatal venezolano
de television (VTV). Siguio diciendo que en este escenario el
presidente tendria “facultades especiales para movilizar a la
Fuerza Armada Nacional Bolivariana (FANB) en todo el terri-
torio, tomar militarmente y de manera inmediata la infraes-
tructura de los servicios pUblicos, asi como de la industria de
los hidrocarburos y de las empresas basicas, para garantizar
su pleno funcionamiento y activar todos los planes de segu-
ridad ciudadana”.
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Por su parte, la oposicion alertdé que esta decision podria
“restringir derechos fundamentales”. En esta linea se pro-
nuncio Ali Daniels de la ONG “Acceso a la Justicia”. Explicd
que el estado de conmocion exterior es un tipo de estado
de excepcion y que estos se decretan para “tomar medidas
extraordinarias en situaciones extraordinarias”, es decir,
que permitirian a los poderes publicos usar restricciones a
la libertad de transito que no rigen en la normalidad. Dijo
también que no se conocia el texto del decreto y que has-
ta ahora Venezuela “nunca antes ha dictado un estado de
conmocion exterior”. El decreto esta sujeto a la aprobacion
del Parlamento, pero éste esta controlado por Maduro, y
también debe pasar por la revision del Tribunal Supremo de
Justicia, el que responde al presidente. De aprobarse el de-
creto, entraria en vigencia de inmediato y tendria noventa
dias de duracion, prorrogables otro tanto. La medida es pre-
sentada después de que la fuerza aeronaval estadounidense
hundiera cuatro embarcaciones pesqueras venezolanas acu-
sadas de transportar droga. El despliegue militar estadouni-
dense iniciado un par de meses atras tiene ocho buques y un
submarino de ataque rapido de propulsion nuclear. También
cuatro mil quinientos hombres, la mayoria de ellos con capa-
cidad de desembarco. A su vez, ha instalado un contingente
aéreo de aeronaves F-35B en Puerto Rico, a una distancia
desde la cual pueden operar sobre Venezuela.

En las Ultimas semanas parece haber aumentado la posibi-
lidad de que Estados Unidos intente una accion militar cir-
cunscrita al territorio venezolano. Tendria por objetivo de-
sarticular alguna base del narcotrafico o detener a uno de
los supuestos lideres de los dos carteles denunciados como
narcoterroristas por Washington: el Tren de Aragua y el de
los Soles. El primero esta manejado desde las carceles ve-
nezolanas y el segundo comprometeria a funcionarios del
Gobierno. Estados Unidos ha difundido videos con escenas y
secuencias de los ejercicios de desembarco de esta fuerza.
No hay, en cambio, demasiadas precisiones sobre la partici-
pacion en un eventual incidente militar de uno de los alia-
dos internacionales mas importante de Venezuela, como es
el caso de Rusia e Iran. China no participaria directamente
en el conflicto militar, pero si lo haria Nicaragua, que po-
dria mandar voluntarios. Cabe sefalar que el régimen de
Ortega ha establecido acuerdos comerciales con las regiones
del Donbass ocupadas por Rusia. Es claro que Trump bus-
ca aumentar la presion sobre Venezuela para precipitar un
cambio de régimen. Pero los veintisiete afios en el poder
del régimen establecido por Hugo Chavez muestran que ha
logrado sobrevivir a todo tipo de acciones desestabilizantes
de Estados Unidos y en esto se asemeja al cubano. Pero no
hay que olvidar que las crisis geopoliticas suelen escalar por
errores de calculo.

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria



ANEXO ESTADISTICO

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Octubre 2025

ARGENTINA

CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2024 IITRIM 24 IVTRIM 24 |ITRIM 25 |l TRIM 25

PBI Precios constantes, variaciéon % anual INDEC -1,3 -1,9 2,6 5,8 6,3
Inversién interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC -17,2 -16,5 2,2 31,5 32,1
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 19,8 19,2 25,9 6,7 3,3
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -10,2 -11,7 9,1 40,0 38,3
Consumo total Precios constantes, variacién % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE
Actividad econémica (EMAE 2004=100) Variacion % anual INDEC
Produccién industrial (IPI Manufacturero Variacion % anual INDEC -9,4 6,1 9,4 -11 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -27,4 9,5 14,0 1,4 na
Ventas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC -11,0 6,1 0,8 1,0 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC -6,7 5,8 -3,5 -10,1 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -0,6 0,5 4,7 na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacion % anual FIEL -7,6 2,9 3,3 -3,2 -1,2
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 0,7 3,6 5,0 0,3 1,8
Cigarillos Variacion % anual FIEL -9,0 0,1 16,0 -1,4 -8,8
Insumos textiles Variacion % anual FIEL -0,2 1.1 1,0 0,6 1,2
Pasta y papel Variacion % anual FIEL 71 -8,0 -8,5 -9,1 -11,4
Combustible Variacion % anual FIEL 0,9 -10,3 57 9,1 3.1
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -10,2 -0,4 -16,4 -15,5 6,8
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL -24,3 13,9 18,3 -13,8 -4,0
Siderurgia Variacion % anual FIEL -16,6 9,5 9,1 3,0 3,6
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -14,4 -2,4 1,5 4,8 -4,5
Automéviles Variacion % anual FIEL -17,1 25,4 33,3 -16,7 -14,2
Bienes de consumo no durable Variacion % anual FIEL -11,1 3,2 6,1 0,1 0,6
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -13,4 4,1 1,5 -4,3 -13,5
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -7,0 0,5 -2,6 -5,7 1,6
Bienes de capital Variacion % anual FIEL -20,3 1335 42,3 -2,9 3,9
ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE 2024 MAY 25 JUN 25 JUL 25
IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 117,8 1,5 1,6 1,9 1,9
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 94,7 0,5 0,6 1,9 1,4
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 125,4 0,6 2,8 0,6 BI5)
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 84,5 0,9 0,5 0,9 0,3
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 248,2 2,4 3,4 1,5 2,7
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 85,7 1.4 139 1,5 0,9
Salud % var. Anual y mensual INDEC 119,0 2,7 2,2 1,1 1,7
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 137,8 0,4 1,6 2,8 3,6
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 186,4 4,1 1,8 2,3 1,9
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 110,7 1,7 2,5 4,8 0,5
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 169,4 1,9 3,7 1,9 2,5
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 126,3 3 21 2,8 34
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 1453 2,6 1 2,1 2,2
IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 1221 1,5 2 {139 1.9
IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 114,4 1,6 1,3 1,9 1.8
IPC Region Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 103,9 1,3 1.1 1,7 17
IPC Region Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 112,7 1,2 1,2 1,7 2
IPC Region Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 116,4 1,6 1 {139 21
IPC Region Patagodnica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 124,7 (k5 1,8 21 2
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2278 23.368 23.828 24.234 24.767
Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 308.200 313.400 317.800 | 322200
PRECIOS UNIDAD FUENTE 2024 MAY 25 JUN 25 JUL 25 AGO 25
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 67,1 -0,3 16 2,8 3,1
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 59,4 -0,3 15 3,0 33
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 66,7 0,0 15 2,8 3,4
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 72,6 -0,6 16 2,8 5,6
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 64,5 0,2 1,5 2,8 2,5
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 2,3 -4,2 13 58 2,8
COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2024 MAY 25 JUN25  JUL25  AGO25
indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 91,4 3,2 1,3 1,6 15
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 47,4 0,5 1,0 15 19
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 151,8 59 14 1,7 1,1
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 134,0 22 1,5 1,7 1,3
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ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio multilateral real
Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Maiz)

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacién de manufacturas
agropecuarias
« Exportacion de manufacturas
industriales

Precios de las exportaciones
Volumen de exportaciones
Importaciones de bienes
« Imp. de bienes de capital
* Imp. de bienes intermedios
* Imp. de combustibles
« Imp. de piezas y accesorios
« Imp. de bienes de consumo

* Resto de importaciones
Precios de las importaciones
Volumen de las importaciones
Saldo del balance comercial

Tipo de cambio bilateral real, USA

Empleo Urbano 31 Aglomerados

« Export. de combustibles y energia

* Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

Pesos por délar, promedio
indice base 1997=100
indice base 17/12/2015=100
Pesos por délar, promedio

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

2025

1.105,7
132,5
82,8
1.006,5

823,0

2022

12.890
7,0

2023

3.482
647.022

2023

66.787
14.430,0
23.823,0

20.656,0

7.878,0
=1/

-6,6
73.715,0
11.051,0
28.496,0
7.925,0
15.968,0
7.940,0
1.851,0
489,0
0,9
-16,3
-6.928,0

JUN 25

1.195,8
132,1
86,8
1.070,6

875,4

1l 24

13.368
6,9

MAR 24

3.382
1.203.165

MAY 25

7.095
1.994
2.489

1.965

647
-1,5
-6
6.488
1.247
2.068
302
1.409
900
495
68

-7
39,4
607

JUL 25

1.2771
133,9
92,8
1.135,6

928,6

IV 24

13.596
6,4

ABR 25

3.393
1.232.309

JUN 25

7.275
1.822
2.536

1.852

1.064
04
11,2

6.370

1.217

2.140
325

1.208
893
509

77
11
53,2

905

AGO 25

1.341,0
1431
95,9
1.204,5

984,9

125

13.259
7,9

MAY 25

3.397
1.253.391

JUL 25

7.727
2.077
2.925

1.962

763
-0,4
5
6.738
1.265
2.083
546
1273
959
514

-6,7
41,2
989

SEP 25

1.418,8
146,2
95,6
1.276,5

1.043,8

125

13.304
7,6

JUN 25

3.425
1.876.003

AGO 25

7.865
1.982
2.823

2.003

1.056
0,9
15,3
6.463
1.271
1.971
307
1.271
992
554
97
73
43,3
1.402

BALANCE DE PAGOS

Cuenta corriente

« Balance de mercancias

+ Balance de servicios

« Balance de rentas

« Transferencias corrientes
Balance de cuenta capital
Balance de cuenta financiera
Errores y Omisiones

SISTEMA FINANCIERO

Tasa Adelantos Cuenta Corriente

Tasa Call Money (Pesos)

Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.)
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos
Privados)

Riesgo pais

indice Merval

Total depésitos del sector privado
Total préstamos al sector privado
Base monetaria

M2 (total sectores)

Reservas liquidas del Banco
Central

UNIDAD

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$

UNIDAD

% nominal anual, fin de periodo
% nominal anual, fin de periodo
% nominal anual, fin de periodo
% nominal anual, fin de periodo

indice, fin de periodo

indice base 1986=100, fin de periodo
Millones de pesos, fin de periodo
Millones de pesos, fin de periodo
Millones de pesos, fin de periodo
Millones de pesos, fin de periodo
Millones de ddlares, fin de periodo

ARGENTINA

FUENTE
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

BCRA
BCRA
BCRA
BCRA

JPMorgan
BCBA
BCRA
BCRA
BCRA
BCRA
BCRA

2024

2025

703
2.341.980
113.961.056
77.939.929
9.804.670
67.247.579
32,040

Il TRIM 24

891
5.306
-1.604
-3.185
373
43,9
-342,0
-1.276,5

JUN 25

37,4
34,1
32,1
32,3

685
2.041.078
123.436.307
92.650.765
12.244.170
74.239.299
41.212

IV TRIM 24

903
4.919
-1.660
-2.977
620
75,5
-108,7
-1.086,7

57,6
43,2
33,7
33,8

734
2.213.570
131.100.065
97.649.221
14.464.145
75.245.231
40.358

| TRIM 25

837
1.984.845
133.141.551
103.332.568
20.599.324
76.015.925
41.184

Il TRIM 25

2.668
-2.483
-4.080

879
162
-2.835
18,9

48,1
33,5
39,1
39,3

1.058
1.793.185
136.936.656
105.193.526
17.729.270
75.124.757
39.032
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SITUACION FISCAL

Recaudacion tributaria nacional
Recaudacion tributaria DGI
« Impuesto al valor agregado
* Impuesto a las ganancias
« Impuesto a los débitos y
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles
« Impuestos internos
« Otros impuestos
Recaudacion tributaria DGA
« Aranceles a las importaciones
« Derechos de exportacion
Recaudacion de segur. social
Ingresos no tributarios
Gasto primario
« Seguridad social
« Bienes y servicios y otros gastos
« Salarios
« Transferencias corrientes
« Gastos de capital
Resultado fiscal primario, SPNF
Pago de intereses
Resultado fiscal global, SPNF

\ DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

FUENTE 2024 MAY 25 JUN 25
Minist. Economia | 130.744.800 15.862.862 16.184.466
Minist. Economia 93.082.204 11.065.755 10.941.719
Minist. Economia 42.685.523 4.388.330 5.109.748
Minist. Economia 26.654.131 4.779.706 2.885.545
Minist. Economia 9.421.287 1.126.694 1.074.978
Minist. Economia 2.500.935 376.026 395.945
Minist. Economia 2.729.039 257.583 257.438
Minist. Economia 9.091.290 137.417 1.218.064
Minist. Economia 9.634.070 1.159.844 1.699.589
Minist. Economia 3.736.375 465.294 479.775
Minist. Economia 5.897.695 694.550 1.219.813
Minist. Economia 27.634.134 3.625.390 3.539.820
Minist. Economia 7.943.911 966.291 753.161
Minist. Economia 115.103.803 14.039.208 16.221.305
Minist. Economia 29.444.258 3.716.604 3.658.124
Minist. Economia 5.750.082 596.955 635.516
Minist. Economia 12.588.606 1.275.278 1.339.245
Minist. Economia 57.994.664 7.466.794 7.535.630
Minist. Economia 3.037.281 475.239 514.798
Minist. Economia 10.405.810 1.696.917 790.533
Minist. Economia 8.641.024 1.034.795 239.299
Minist. Economia 1.764.786 662.123 551.234
FUENTE 2024 I TRIM 24 IV TRIM 24
Minist. Economia 464.605 460.885 465.471
Minist. Economia 148.056 150.200 148.368

JUL 25

16.998.945
10.383.472
5.139.094
3.102.871
1.301.601

380.415
231.436
228.056
1.745.088
589.154
1.155.934
4.867.959
974.173
16.405.168
5.028.168
936.876
1.693.146
8.566.301
501.469
1.749.386
1.917.901
-168.515

I TRIM 25
470.528

148.982

AGO 25

15.359.108
10.717.522
5.327.443
3.193.855
1.252.200

481.968
278.026
184.030
974.125
575.978
398.147
3.665.063
1.135.111
14.936.908
3.765.603
712.612
1.292.966
7.951.796
510.713
1.556.864
1.166.564
390.300

Il TRIM 25
462.926

167.462

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

indice KLSE Composite
indice Seoul Composite
indice Straits Times
indice Nikkei 225

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

FUENTE 2025 JUN 25

Federal Reserve 4,33 4,33
Federal Reserve 4,39 4,26
IMF 4,61 4,70
Dow Jones 42.499 43.819
Bolsa de Brasil 131.256 136.866
Bolsa de México 54.492 57.392
Bolsa de Chile 7.695 8.219
Bolsa de Taiwan 21.814 22.492
Bolsa de Hong Kong 22.470 24.325
Bolsa de Tailandia 1.208 1.107
Bolsa de Malasia 1.537 1.528
Bolsa de Corea 2.568 3.080
Bolsa de Singapur 3.889 3.938
Bolsa de Japon 37.569 39.585

JUL 25

4,33
4,40
4,70
44.838
132.129
57.084
8.087
23.364
25.388
1.217
1.534
3.196
4.261
41.456

AGO 25

4,33
4,22
4,70
45.545
141.422
58.709
8.926
24.236
24.999
1.250
1.587
3.196
4.254
42.829

SEP 25

4,09
4,20
4,70
46.316
146.337
62.610
8.997
25.580
26.128
1.279
1.609]
3.386
4.266
45.355

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacién minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacion minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$
USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$
Reales por dolar

FUENTE 2024 I TRIM 24 IV TRIM 24
BEA 3,0 3.1 2,7
BEA 29.277,0 29.511,7 29.825,2
BEA 21,7 22,3 21,9
BEA 10,6 11,3 11,3
BLS 2,9 3,2 3,0
BLS -0,5 -1,6 -0,8
BEA -1.185,3 -326,2 -312,0
Federal Reserve 0,92 0,91 0,94
FUENTE 2024 Il TRIM 24 IV TRIM 24
BCB 3,4 41 3,6
BCB 2.182,3 2.157,0 2.109,3
BCB 17,0 17,6 17,1
BCB 18,0 18,8 18,2
BCB 4.4 44 4,8
BCB 1,5 4,2 6,1
BCB -61,2 -21,2 -22,0
BCB 54 55 58

I TRIM 25

2,1
30.042,1
23,0
11,3

2,9

0,3
-439,8
0,95

I TRIM 25
2,9
2.066,6
17,8

17,7

5,0

79

-23,2

58

Il TRIM 25

21
30.485,7
221
1.1

2,7

0,6
-251,3
0,95

Il TRIM 25
2,2

22420
16,8

183

54

6.6

1.4

57
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2024 112024 IV 2024 12025 112025
PBI Real, variacion % anual BCCh 2,6 2,0 4,0 2,5 3.1
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 330,1 323,6 351,8 341,0 346,8
Inversion % PBI corriente BCCh 23,5 241 23,7 23,0 23,6
Exportaciones % PBI corriente BCCh 33,7 33,4 33,1 35,9 33,0
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 4,3 4,3 4,3 4,5 4,5
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 10,4 6,2 10,4 1,4 8,2
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -4,9 -2,4 -1,8 -0,2 -3,2
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 943,7 931,2 962,6 963,3 947,0
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2024 1ITRIM24 IVTRIM24 ITRIM25 Il TRIM 25
PBI Real, variacion % anual BCU 3,1 4.4 3,5 3,6 2,1
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 81,0 79,4 81,8 77,9 83,5
Inversion % PBI corriente BCU 15,9 13,9 19,8 14,3 16,7
Exportaciones % PBI corriente BCU 32,2 32,7 30,6 334 31,7
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 4,8 54 52 53 5,0
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 3,2 7,3 O15) 11,1 8,4
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -0,8 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 40,2 40,5 42,6 43,1 41,7
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2025 JUN 25 JUL 25 AGO 25 SEP 25
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 412 415 410 411 406
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 253 246 237 232 237
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 218 202 199 201 206
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.159 1.275 1.300 1.297 1.252
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.093 1.080 1.110 1.143 1.152
Café US centavos por libra ICO 248 178 165 229 201
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 68 67 67 64 64
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.548 2.581 2.632 2.616 2.676
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9.572 9.857 9.835 9.877 10.275
Niquel USD por ton.metr. LME spot 15.533 15.230 15.240 15.380 15.235
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.779 2.756 2.818 2.815 2.932
Oro USD por onza NY spot 3.1 3.306 3.309 3.474 3.872

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2025, var % anual 4,9
IBIF real 2025, var % anual 21,5
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2025 (promedio) 1.686,2
IPC 2025 var % diciembre-diciembre 29,8
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