EDITORIAL

POR DONDE VA SUR
ARGENTINA AL

La actividad economica recupero en abril luego de la caida del mes de marzo y la
inflacion volvio a descender en mayo, tal como habia anticipado SURAMERICANA
VISION.

La industria y la construccion, dos sectores intensivos en uso de mano de obra,
mostraron una recuperacion con respecto al mes de marzo, mes que habia estado
caracterizado por la alta volatilidad cambiaria. La recuperacion de esos sectores
viene a ritmo lento, y los niveles de actividad todavia estan por debajo de
noviembre de 2023.

Esperamos que continue el descenso de la inflacion en los proximos meses, en un
contexto en el que se observa una subordinacion de todos los instrumentos de la
politica econémica a tal objetivo de cara a las elecciones legislativas. Por otra
parte, esta estrategia tiene como costo de mediano plazo el aumento de la
vulnerabilidad externa de la economia por aumento del endeudamiento en
moneda extranjera, ausencia de acumulacion de reservas via compras en el
mercado cambiario y creciente apreciacion cambiaria.

El mes de junio comenzo con gran ritmo de liquidaciones de exportaciones en la
previa del fin de la rebaja temporal de retenciones. Esto esta contribuyendo a la
estabilidad cambiaria y contribuye al descenso de la inflacion en el corto plazo.

En el plano monetario, una noticia destacada es que el Banco Central completo el
rescate de la totalidad de los puts (opcion de venta de titulos publicos en pesos al
BCRA, lanzados en julio de 2022, que actuaba como un seguro para los tenedores
de esos titulos). Estos contratos representaban una potencial fuente de expansion
monetaria sin control directo del BCRA, que podia tener efectos
desestabilizantes.



LA ECONOMIA RECUPERO EN ABRIL EL
NIVEL DE ACTIVIDAD PERDIDO EN
MARZO. EL GOBIERNO LOGRO SU MENOR
REGISTRO INFLACIONARIO Y SE
ANUNCIARON NUEVAS MEDIDAS DEL
B.CR.A. Y MECON PARA ACUMULAR
RESERVAS y CONTROLAR LA LIQUIDEZ
EN PESOS

En abril se recuperéd la actividad de la
construccion y de la industria luego de la
caida puntual de marzo. En tanto, dada la
baja base de comparacion, se registraron
alzas respecto a igual mes de 2024

Este lunes se publicaron los datos de abril
correspondientes a la industria manufacturera
(IP1) y de la actividad de la construccion (ISAC),
que mostraron importantes subas luego de las
caidas de marzo pasado.

En el caso de la industria, abril mostro un alza del
8,5% respecto a igual mes de 2024 sin
estacionalidad (la quinta suba consecutiva luego
de 16 meses consecutivos de caidas) y del 6,7% en
el acumulado del primer cuatrimestre de 2025
respecto a igual periodo del afio anterior.

En tanto, en la serie ajustada por estacionalidad
se observo un alza del 2,2% respecto a marzo, la
mayor desde agosto de 2024. En tanto, el nivel
de actividad promedio del primer cuatrimestre
de 2025 todavia se encuentra un 3,1% por
debajo del nivel de noviembre de 2023.

En tanto, la actividad de la construccion en abril
registro alzas del 25,9% respecto a igual mes de
2024 sin estacionalidad (la mayor desde junio de
2021) y del 10,4% en el primer cuatrimestre de
2025 respecto a igual periodo de 2024.
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Al igual que lo observado en la industria, la
construccion en abril subid 5,1% respecto al mes
previo. En tanto que el nivel de actividad
promedio del primer cuatrimestre de 2025
todavia se encuentra un 20,9% por debajo del
nivel de noviembre de 2023.

De este modo, se confirma que la caida de
marzo parece haber sido puntual y afectada por
la volatilidad cambiaria previa al acuerdo con el
FMI. Sin embargo, el ritmo de recuperacion de
ambos sectores, intensivos en uso de mano de
obra, sigue siendo lento y todavia no se logra
alcanzar los niveles de noviembre de 2023.

Junio comenz6 con gran ritmo de las Liquidacion divisas sector agroexportador
liquidaciones en la previa del fin de la rebaja Promedio diario, en millones de USD
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jornadas con minimos de USD118 millones y

maximos de USD283 millones.
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El alza se explica, principalmente, por la
colocacion del Bote 20230 el pasado 4.6
(+USD1.000 millones) junto a la recomposicion del

nivel de efectivo minimo de los bancos.

En tanto, el tipo de cambio oficial (A3500) cerrd
este jueves a $1.185,5 acumulando una caida
del 0,8% en el mes pero una suba del 9,9%
desde el abandono del antiguo esquema de

crawl! al 1% mensual.

La mayor oferta de divisas antes mencioanda
contribuyo a la estabilidad del tipo de cambio de
contado y de la curva de futuros de ddlar, que
cotizaron bien por debajo de los limites de la
banda superior para los proximos meses y con
tasas implicitas en los contratos desde un nivel
de TNA28% para junio '25 hasta TNA26% para
el vencimiento abril '26.

Por otra parte, el cierre de este informe el délar
CCL cotizabaa $1.189,2y el MEP a $1.188,7, con
las brechas cambiarias en similares niveles a los
de la semana previa.

Nuevas medidas del B.C.R.A. y del
Ministerio de Economia en busca de
acumular reservas internacionales 'y

administrar la evolucion de la liquidez

En el marco de la “Fase 3 del programa
economico” este lunes el B.C.R.A. y el Ministerio
de Economia anunciaron una serie de medidas
relacionadas con: 1) el refuerzo de las reservas
internacionales, 2) control de los agregados
monetarios y 3) cambios en la politica de
financiamiento del Tesoro Nacional.

Con relacion a las reservas internacionales, este
miércoles el B.C.R.A. anuncié un nuevo REPO
con bancos del exterior por unos USD2.000
millones al 8,25% anual (que complementa a la
operacion por unos USDi.0oo millones de
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diciembre de 2024). Ademas, se eliminaron los
plazos de permanencia minimo de seis meses
para los no residentes que inviertan en el MULC
o en colocaciones primarias del Tesoro con
vencimientos superior a los 6 meses.

Respecto al control de Ilos agregados
monetarios (M2 en el nuevo esquema) se
anuncié: a) reduccion de los pasivos
contingentes del B.C.R.A. (opciones de venta o
puts sobre titulos publicos), b) absorcion de pesos
a través de la emision de la serie 4 de Bopreal
para empresas con obligaciones por deudas o
dividendos previos a 2025 por unos USD3.000
millones (primera licitacion prevista para el
proximo 18.6); y ¢) “reordenamiento monetario
de cara al vencimiento de las Letras fiscales de

liquidez (LEFI) el proximo 17 de julio.

En relacion con la reduccion de los pasivos
contingentes, este martes el B.C.R.A. efectud
una licitacion de recompra de opciones de venta
(puts) por valor de $5,9 billones por la que abond
a las entidades financieras unos $23.000 millones
y completd de este modo el rescate de cerca del
22%de los puts remanentes luego de la operacion
de julio de 2024 (cuando se recompraron $13,17
billones y se abonaron unos $90.000 millones). De
este modo, el B.C.R.A. comunicé que “quedan
eliminados por completo este tipo de contratos,
que representaban una potencial fuente de
expansion monetaria sin control directo del
BCRA".

Respecto a las medidas vinculadas al
“reordenamiento monetario”, se anuncio que en
forma previa al vencimiento de las LEFI (17.7) el
Tesoro canjeara la tenencia de estos
instrumentos en cartera del B.C.R.A. por un

portafolio de LECAPs de corto plazo.

El stock de LEFI suma cerca de $27,5 billones
(respecto a los $20 billones emitidos en julio de
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Evolucion tenencias de LEFI por acreedor
Datos diarios, en billones de pesos
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.RA.

Respecto a la emision original (17.7.24)
cuando se canje6 las LELIQ por LEFI el
B.C.R.A. incrementd su tenencia desde el
46,3% al actual 63,7%, desplazando a las
entidades financieras como principal tenedor.

Adicionalmente, el B.C.R.A. comunicé que
“continuara fortaleciendo el marco prudencial
del sistema financiero, incrementando
progresivamente el porcentaje de efectivo
minimo para partidas que generan mayor
volatilidad, limitan el desarrollo sostenible y
encarecen el crédito al sector privado”. Esto
implicaria una proxima unificacion de los
requisitos de encaje a los depdsitos de los FCI
(20%) respecto a los vigentes para el resto de
los depdsitos en cuenta corriente y depositos

a la vista del sistema financiero.

En tanto, el Tesoro Nacional anuncié los

siguientes cambios en su politica de
financiamiento: a) en todas las licitaciones se
incluiran LECAPs de 1, 2 y 3 meses de plazo (en
busca de facilitar el manejo de liquidez de los
bancos ante el vencimiento de las LEFI); b) se
habilitara la opcion de suscribir titulos con
vencimiento mayor a un afo utilizando

ddlares, por un monto de hasta USD 1.000
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2024 producto de la capitalizacion de intereses).
De ese total, cerca del 64% esta en cartera del
B.C.R.A, un 19% en bancos privados y el
restante 17% en poder de bancos publicos (en la
licitacion de este viernes se incluyo la reapertura
del Bonte 20230, esta vez con posibilidad de ser
suscripto en ddlares tanto por residentes como
por no residentes).

En mayo la inflacion desaceleré al menor
nivel mensual en cinco anos a partir de la
mayor velocidad de caida en los precios de
los bienes respecto a los servicios

Este jueves el INDEC informé la inflacion
minorista de mayo, que desaceler6 al 1,5%
luego del 2,8% el mes previo, influenciada por el
menor impulso de la inflacion nucleo (2,2% vs
3,2% en abril) y de la deflacion en los estacionales
(-2,7% vs 1,9% el mes previo), categorias que
representan cerca del 80% de la canasta del IPC
Nacional.

Asi, la inflacion acumulé un 13,3% en el
acumulado de cinco meses (vs 72% en igual
periodo de 2024) y en la medicion interanual
registro un alza del 43,5% (contra el 47,3% del

mes previo), la menor desde marzo de 2021.

De este modo, el Gobierno logré perforar el 2%
mensual de inflacion y consiguié el menor
registro de su gestion y la cifra mas baja para un
mes desde mayo de 2020.

Al observar la dinamica de la inflacion por tipo de
bienes se observa lo que veniamos anticipando
desde hace varios meses atras: los bienes
(ponderan el 66% del indice) retrocedieron
desde el 2,7% en abril al 0,9% en mayo (el menor
valor desde junio de 2017 cuando fue el 1%), en
tanto que los servicios moderaron su
incremento desde el 3% de abril al 2,7% en

mayo.
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Inflacion minorista (IPC Nacional)
Variacion mensual, en %
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De este modo, la estabilidad del tipo de cambio,
la mayor competencia por apertura de
importaciones y los menores margenes
empresarios han sido factores que explican la
desaceleracion significativa en el precio de los
bienes.

Sin embargo, adn con un menor ritmo de ajuste
en el precio de los combustibles y las tarifas de
los servicios publicos en los Ultimos meses por
parte del Gobierno, la desinflacion de los

servicios ha mostrado ser mas lenta.

En el acumulado a mayo, la inflacidn de bienes
suma 11,3% mientras que la de los servicios
totalizo un 17,7%.

En este sentido, y como también venimos
destacando en informes previos, al comparar
respecto a un afo atras se mantienen las
mayores alzas de los servicios (ej. Vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles
86,9% y Educacion 77,9%) respecto a los bienes
(ej. Equipamiento y mantenimiento del hogar 27%
y Prendas de vestir y calzado 33,5%).

La decision del Gobierno de subordinartodos los
instrumentos de la politica econdmica a un
rapido descenso de la inflacion, a expensas de
incrementar la vulnerabilidad externa de la
economia (por aumento del endeudamiento en
moneda extranjera, ausencia de acumulacion de
reservas y creciente apreciacion cambiaria) es su
principal apuesta en las proximas elecciones
para aumentar la competitividad electoral y
ganar representacion en el Congreso.

En este contexto, esperamos que la inflacion
pueda alcanzar o incluso perforar el nivel del 1%
por mes en los meses donde comenzaran a
desplegarse la estrategia electoral del Gobierno
de cara a octubre proximo.
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Inflacion por capitulos (IPC Nacional)
Mayores y menores subas de 12 meses, en %
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El salario de los sectores formales (RIPTE)
registro en abril una caida en términos
reales y moderé nuevamente el ritmo de

recuperacion respecto al afo 2024

La Remuneracion Imponible Promedio (RIPTE)
correspondiente al mes de abril de 2025 totalizo
$1.402.660 y subié en términos nominales un
2,6% respecto al mes previo (-0,2% real) en un
mes donde la inflacidn se desacelerd al 2,8%.

En tanto, si se considera la variacion en términos
reales respecto a igual mes de 2024 la suba
nuevamente se moderd al totalizar un 16,2% (a
marzo era de 23,9%).

Larecuperacioniniciada desde el piso de febrero
de 2024 ha ido perdiendo impulso en cuanto al
ritmo de mejora (que habia alcanzado un pico en
febrero pasado cuando la suba real respecto al afio
2024 sumo el 26,9%).

Desde entonces, a partir de marzo se advierte
una menor suba en términos reales de los
salarios respecto a un afio atras, debido tanto a
la nueva nominalidad a la que converge la
economia como al objetivo del Gobierno de
utilizar a los salarios (homologacion paritarias)
como otra “ancla nominal” que ayude a

aumentar la velocidad de la baja de la inflacion.

Al observar la serie de mayor plazo, el RIPTE de
abril de 2025 todavia se encuentra un 12% (en
términos reales) por debajo del valor alcanzado
en abril de 2019.
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Salario registrado (RIPTE)
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES ©

(") cierres al jueves 12.6

Tasas EE.UU. Var. Sem  Var. Afio Precios Commodities Var. Sem Var. Afio
= FED 4,33% o [} Oro 3.406,70 2,5% 29.6%
=M 4,18% -10 pbs -22 pbs Petréleo 68,68 6,3% -4,2%
B aM 4,46% 3pbs o pbs Gas Matural 3.55 -6,3% -2, 4%
= EM 4,29% -2 pbs 5 pbs Trige 143,36 -5,0% -4.5%
= Y 4,06% -8 pbs -10 pbs Maiz 135,93 -0,8% -4 4%
= wov 436% | .agpbs  -22pbs Soja 283,86 -1,3% 4.5%

Monedas Var.Sem  Var. Afio Bolsas internacionales Var. Sem Var. Afio
L 11509 0,5% 10,6% B Dow Jones 4286577 1,3% 0,8%
Eivs 1,3567 -0,1% 8.1% Bl 5ap o0 6.045,26 0,7% 2.8%

+ | 144,20 0.5% -8,1% B NASDAG 19.662,48 0.7% 18%
L 7.1028 0,2% -14% M Sherzhen 10.234,23 0,5% -47%
M 55358 -0,9% -10,4% B |BOVESPA 137.799.73 1,2% 14.6%
=m 18201 -05% 14.6% == S&P BYMA 21B7.671,01  1.4% -13.7%

Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Afio Ddlar oficial, futuros y financieros Var. Sem Var. Afio
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 648 13 pbs =ccL 1189,21 0,5% 0,1%
= LEFI BC.RA. 2g,00% 23,63% -407 pbs = MEP 1187,69 -0,1% 12%
= Caucion 1d 30,92% 27,25% -1459 pbs == Turisme 154115 -0,4% 14.8%
== BADLAR Priv. 31,84% 36,93% -17 pbs =5 BCRA 1185,50 -0,4% 14.8%
= TAMAR Priv. 33,75% 37,23% -10g pbs == ROFEX Mov ‘25 1.324,00 -0,2% 4.3%

= PF Personas 32,31% 37,95% 86 pbs
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