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RECORD DE PRESTAMOS EN DOLARES Y
CUANTIOSAS COMPRAS DE DIVISAS NO
ALCANZAN A REVERTIR LA DIFICULTAD
DE ACUMULACION DE RESERVAS DEL
B.C.R.A.

En enero se mantuvo el superavit primario y
volvio el superavit financiero luego del
déficit registrado en diciembre

Luego del déficit financiero de diciembre, que no
impidié que el 2024 cierre con un superavit fiscal
financiero acumulado de 0,3% del PIB, el
gobierno volvié a obtener en enero un superavit
financiero de 0,1% y un superavit primario de
0,3% del PIB.

Con respecto a enero de 2024, los ingresos
totales cayeron 2,1% en términos reales. Esto se
explica por una reduccion de las rentas de la
propiedad que obtiene el sector publico por sus
inversiones, mientras los ingresos tributarios
lograron  superar a la inflacion = muy
marginalmente (84,6% i.a. vs 84,5% i.a.), de la
mano de una mejora en el nivel de actividad, y a
pesar de la caida en la recaudacion de derechos de
exportacion (-54%i.a.).

El gasto primario, sin contar el pago de
intereses, crecio un13,1%i.a en términos reales.
De esta manera, el resultado primario se redujo un
34,4% i.a. También disminuyo significativamente
el pago de intereses (-33,3% i.a.), aunque no
alcanzo para evitar la contraccion del superavit

financiero en términos reales (-37,3%i.a.).

El aumento del gasto primario se explicaen gran
medida por un mayor pago de prestaciones
sociales (+15% i.a.). También se incrementaron
los gastos de funcionamiento del estado (12%.a.)
-que incluye los salarios del sector publico-, las
transferencias a provincias y universidades (23%
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Resultado fiscal - Enero 2025
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Gasto primario - Enero 2025
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i.a.y 20% i.a. en cada caso), otras transferencias
corrientes (29% i.a.) y los gastos de capital (19%
i.a.). Por otro lado, continud la reduccion en el
pago de subsidios (-11%i.a.).

De esta manera, en el inicio del afio electoral
2025 pareciera evidenciarse cierta relajacion de
la politica de ajuste sin comprometer el ancla
fiscal del programa.

Si bien el crecimiento de los gastos primarios es
significativo en términos porcentuales, se
compara con el mes de enero-24 cuando se
iniciaba el gobierno con su estrategia de
“motosierra y licuadora”, que profundizé la
recesion en la primera mitad del afo y parecia

insostenible en términos politicos.

En enero se registro el menor superavit
comercial desde noviembre de 2023 a pesar

del decisivo impulso de Vaca Muerta

En el primer mes de 2025, la balanza comercial
registro un superavit de USD142 millones, que
se compara con un superavit de USD784
millones en enero de 2024 y es el menor desde
noviembre de 2023.
Importaciones, promedio mévil 3 meses

Las exportaciones sumaron USDx5.890 millones
P 5-S39 En millones de USD

(+9,1% i.a.) con caida de precios (-2,9% i.a) y alza
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observa una clara recuperacion desde abril de A
FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

2024 cuando el B.C.R.A. comenz6 a dar pleno
acceso al M.U.L.C. a los importadores luego de
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haber “cuotificado” el acceso en los cuatro
meses previos.

Asi, luego de haber alcanzado un nivel de
USD4.388 millones en abril de 2024 se inicid una
recuperacion sostenida. El promedio de 3 meses

de enero de 2025 sumoé USDs5.457 millones. Sin
Balanza energética mensual (mill. de USD)

Promedio mensual 3 meses

embargo, todavia el nivel se encuentra un 23,5%

por debajo de los maximos alcanzados en julio
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millones, el mayor valor en dos afos. FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
A pesar de liquidaciones extraordinarias del
campo y de préstamos financieros, el
B.C.R.A. continba sin poder acumular
reservas internacionales brutas y netas
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incentivo a incrementar los préstamos de 2

prefinanciacién de exportaciones FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-CEC.

Al cierre de este informe el BCRA acumulaba un
total de compras por USD1.410 millones, lo que
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a falta de seis jornadas le permitiria alcanzar un Compras netas de divisas del BC.RA.

mpr rcan los valor .
volumen de compras cercano a los valores Datos acumualdos por mes, en mill. de USD

récord de octubre-noviembre de 2024.
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1.410
se ajusta el saldo de fin de enero por la 3
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reservas se produce en un contexto de valores FUENTE: @SuramericanaV en base a B.CRA.

récord para los préstamos en moneda

extranjera otorgados por las entidades
Reservas internacionales brutas del B.C.R.A.
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entre monedas (crawl cambiario al 1% mensual FUENTE: @SuramericanaV' en base a B.C.RA.
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versus una tasa en pesos cercana al 2,2/2,4%
mensual) como factores impulsores de este

incremento en los préstamos en dolares.

En enero aceleraron los precios mayoristas

mientras que los de la construccion

experimentaron una significativa

desaceleracion a niveles de julio de 2020

Los precios mayoristas aumentaron 1,5% en
enero respecto a diciembre (0,8%), subiendo por
quinto mes consecutivo por debajo de la tasa de
devaluacion del tipo de cambio oficial. El alza se
explicd por el incremento de los productos
nacionales (+1,6%) y una aceleracion de los
productos importados (0,5%) luego de la baja que
habian registrado en diciembre (-1,6%).

Por su parte, el costo de la construccidn tuvo una
importante desaceleracion al aumentar 0,9% en
enero luego del alza del 8,5% en diciembre. Se
trata de la menor suba mensual desde julio de
2020. En el primer mes de 2025, el capitulo Mano
de obra subid 0,2% (luego del 17,6% de diciembre)
y Gastos Generales desacelerd al 2,7% respecto al
4,8% de diciembre.

Brechas cambiarias se mantienen en los
niveles de mediados de diciembre de 2024
con monitoreo e intervencion diaria del
B.C.R.A.

Como destacaramos en anteriores informes,
luego de los minimos alcanzados el pasado g de
diciembre (4,9%) las brechas cambiarias se
estabilizaron alrededor del 15% a partir de una
activa intervencion diaria del B.C.R.A.

Al cierre de este informe, el CCL cotizaba a
$1.213,67 (14,5%) y el MEP a $1199,36 (13,2%).
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Precios mayoristas, Costo de Ila
Construccion y evolucion de Délar oficial
Variacion mensual en %

Costo de la Construccion

Indice de Precios Mayoristas
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDECy B.C.RA.

Brechas cambiarias en gestion Milei
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

(") cierres al jueves 20.2

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Ao Precios Commodities Var. Sem Var. Ao
= FED 4,33% o o Oro 2.955,60 2,5% 12,4%
E1M 4,37% o -3 pbs Petroleo 72,53 2,5% 11%
E3M 4,33% -1pbs -4 pbs Gas Natural 4,17 12,0% 14,8%
6M 4,33% 1pbs 9 pbs Trigo 163,29 o 8,8%
E1y 4,20% -3 pbs 4 pbs Maiz 158,64 3,1% 11,6%
E0Y 4,50% 3 pbs -8 pbs Soja 288,96 2,5% 6,4%

Monedas Var.Sem  Var. Ao Bolsas internacionales Var.Sem Var. Ao
=M 1,0500 0,4% 0,9% = Dow Jones 44.176,65 -0,8% 3,8%
= 1,2669 0,8% 1,0% E= S8P 500 6.117,52 0,0% 4,0%
o= 149,57 -2,2% -4,7% E= NASDAQ 19.062,36 -0,3% 3,4%
= 72550  -0,5% -0,6% @M Shenzhen 1079454  0.4% 3,6%
|m= 56977 -1,3% -7,8% &1 IBOVESPA 127456,48  -0,6% 6,0%
== 1058,75 0,2% 2,7% = S&P BYMA 2410220,95  1,0% -4,9%

Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Aho Dolar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Afio
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 726 91 pbs E= ccL 1.213,67 1,5% 2,2%
= LEFIBCRA 29,00% 33,63% -407 pbs E= MEP 1.199,36 1,3% 2,2%
== Caucion 1d 24,09% 27,23% -1461 pbs = Exportador (80/20) 1.090,63 0,4% 2,6%
== BADLAR Priv. 28,00% 31,92% -518 pbs E= Turismo 1.377.84 0,1% 2,7%
= TAMAR Priv. 30,13% 34,66% -366 pbs E= BCRA 1.059,88 0,1% 2,7%
== PF Personas 28,53% 32,50% -451 pbs = ROFEX Nov 25 1.255,00 0,2% -1,1%

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, Guillermo Hang, Ramiro Tosi

DISCLAIMER: La informacion contenida en este documento se produce solamente con fines informativos y no
constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye base para ningun contrato o
compromiso alguno que se adopte en materia de inversién.
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