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=  Como planteaba Antonio Gramsci el error en que se cae en los analisis de coyuntura “consiste en no saber encontrar
la justa relacion entre lo que es organico y lo que es ocasional: se llega asi a exponer como inmediatamente
operantes causas que por el contrario son operantes mediatamente, o a afirmar que las causas inmediatas son las
Unicas causas eficientes...”l. Vale la pena recuperar esta reflexion para no soslayar los elementos organicos o
estructurales en la caracterizaciéon de la coyuntura, toda vez que independientemente de los vaivenes de la
coyuntura lo que se tiende a imponer en la economia argentina —con mayor o menor intensidad segun las etapas—
es el factor estructural: la irresuelta crisis de deuda que le pone limites estrechos a la recuperacién de la actividad y
a la propia sostenibilidad del régimen econdmico que instauré el gobierno de Milei.

= Al respecto, cabe mencionar que se trata de una crisis de deuda que no incubd Milei sino Macri a partir de duplicar
la deuda externa publica en apenas cuatro ainos. Sin embargo, el actual gobierno tiende a agravarla en el marco de
su intento frustrado de impulsar un ciclo de valorizacién financiera que se vio reflejado, entre otras cuestiones que
fueron abordadas en un trabajo anterior?, en una incapacidad para acceder al crédito internacional hasta que
llegaron los prestamistas de “dltima instancia”: primero el FMI y luego el Tesoro de Estados Unidos, en cuyo marco
la deuda externa publica aumenté en casi 21.000 millones de ddlares en un solo trimestre.

= Asi, el stock de deuda externa publica alcanza el récord de 197.500 millones de ddlares con dos agravantes
decisivos: casi la mitad estd en manos de organismos internacionales de crédito y es una deuda de muy corto plazo.
A tal punto esto ultimo es asi que en el proximo aifo y medio vencen 47.826 millones de délares en concepto de
capital e interés de la deuda externa publica. Casi un cuarto de la misma. Si se suman los compromisos de la deuda
externa privada, los vencimientos totales de la deuda externa superan los 57.000 millones de délares en los
proximos 18 meses.

= La gravedad de la situacién se aprecia al considerar que: 1) el superavit comercial fue de apenas 6.800 millones de
ddlares en los primeros 10 meses del afio, 2) el déficit de servicios fue de 9.600 millones de ddélares en ese periodo,
3) la fuga de capitales al exterior acumulé 32.500 millones desde que se flexibilizé el control cambiario (es decir, en
apenas 6 meses y medio), y 4) las reservas netas, descontados los desembolsos del FMI y bajo su metodologia, se
ubican en -15.300 millones de ddélares al 30 de noviembre de 2025 y con tendencia declinante.

1 Gramsci, A. (1999): “Cuadernos de la carcel”, Tomo 2, Biblioteca Era/Universidad Auténoma de Puebla, México.
2 Manzanelli, P. (2025): “é Porqué fracasa la valorizacién financiera de Milei?”, Coleccién Notas Breves, Area de Economia y Tecnologia de la FLACSOy CIFRA.
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Este es el escenario en que se inscribe las presiones del FMI para que el gobierno argentino acumule reservas y la
caida, al menos por el momento, del crédito de 20.000 millones de ddlares de la banca internacional comandando
por el JP Morgan y anunciado por el secretario del Tesoro de Estados Unidos (Scott Bessent) en pleno rescate
electoral. Todo parece indicar que existe una interna en el seno del capital financiero internacional ya que el JP
Morgan exigia desplazar al FMI en su condicion de acreedor privilegiado y que haya garantias del Tesoro
norteamericano por eventuales incumplimientos por parte de la Argentina. Esto evidencia que la crisis de deuda no
se deriva de problemas de liquidez sino de insolvencia.

A pesar de los importantes salvatajes que mitigaron el impacto de las turbulencias cambiarias en el ritmo
inflacionario y en la economia real, la economia ingresd en una fase de estancamiento econémico a partir de
febrero de 2025. Aun contemplando las revisiones del INDEC el nivel de actividad aumento solo 0,2% entre febrero
y septiembre de 2025, cerraron mas de 6.000 empresas totalizando 19.000 en la gestion de Milei, y a pesar de eso
las cantidades importadas treparon peligrosamente 36,2% interanual en los primeros 10 meses del afio.

La fuerte expansién de las importaciones con epicentro en las de bienes de consumo (+62,7%) se enmarcan, a su
vez, en el freno a la recuperacion del consumo a partir del segundo trimestre del afo, que es coincidente con dos
fendmenos simultaneos: 1) el estancamiento de los salarios reales que se ubicaron en septiembre de 2025 casi 10%
por debajo del nivel de noviembre de 2023, y 2) la destruccién de puestos de trabajo registrados en el sector
privado (177.600 desde la asuncidon de Milei) que es independiente de la expansion, o no, de la economia dada las
caracteristicas del modelo econdmico que tiende a privilegiar sectores con escasa demanda de empleo. Prueba de
esto que los sectores mas dinamicos —el agro, minas y canteras e intermediacidn financiera— no crearon empleos a
pesar de crecer 31,7% entre los primeros 9 meses de 2023 y el mismo periodo de 2025.

Los limites de la recuperacion también se advierten al considerar que la tasa de inversion fue de apenas el 15,7%
del PIB durante el segundo trimestre del afio, considerablemente mas baja que la de 2023 (18,5%). Esto no solo
se enmarca en la caida del consumo sino en una franca caida del nivel de rentabilidad: por un lado, el excedente
bruto de explotaciéon cayé del 43,4% al 38,4% del valor agregado entre el primer semestre de 2024 y el mismo
periodo de 2025; por el otro, se registran pérdidas contables en un conjunto seleccionado de grandes empresas
durante el tercer trimestre de 2025 (-1,0%), cuando en el mismo periodo de 2024 habian registrado un nivel

positivo y elevado de utilidades sobre ventas (13,8%). .



1. La crisis de deuda y la escasez de
reservas




\CIFRA

= La actual crisis de deuda la incubd el gobierno de
Macri a partir de elevar sustancialmente la deuda
externa publica. Esta practicamente se duplicé en
cuatro afios hasta alcanzar a 197.401 millones de
ddlares en el cuatro trimestre de 2019
(incremento neto de 95.742 millones).

Stock de deuda externa del sector publico (millones de
ddlares), 4to trim. 2015-2do trim. 2025

200.000 197.401 197.499

= En el marco del gobierno del Frente de Todos se
implementd una restructuraciéon de esa deuda
pero que por su caracter “cortoplacista” (no hubo 180.000
quita de capital ni una extension sustentable del

190.000

perfil de vencimientos) no permitié resolver en 170.000

forma sostenible el problema de la deuda. De alli 160.000

la incapacidad para refinanciar las amortizaciones

del capital: la reduccién fue de 16.602 millones 150.000

de ddlares. 140.000
= Durante el primer afo del gobierno de Milei, y sin 130000

intentar ninguna solucién a esta problematica, no
pudo acceder al crédito internacional provocando 120.000
un “desendeudamiento forzoso” tal como lo

calificamos en informes anteriores. Pero en su 110000
segundo afio, con el salvataje del FMI y los 100.000
organismos internacionales de crédito se registrd 22 S0 532232373 FIQAIITIA

un importante ascenso de la deuda externa
plijIica (+20'860 millones en el Segundo Fuente: elaboracion propia en base a la Direccién Nacional de Cuentas
trimestre) hasta alcanzar su récord de 197.499 Internacionales (INDEC)

millones de ddlares. Esto totaliza un salto de

16.700 millones desde fines de 2023 hasta el

segundo trimestre de 2025. 5



El peso de los organismos

La deuda externa publica tiene, al menos, dos
importantes restricciones que complejizan su
tratamiento. Por un lado, se advierte un elevado
peso de los organismos internacionales de crédito
en su composicion, y por el otro es una deuda con
fuertes vencimientos de corto plazo en
circunstancias de escasez de reservas.

Respecto a la primera cuestion cabe sefialar que, por
las caracteristicas de los salvatajes del FMI en
tiempos de Macri y Milei, la deuda con organismos
internacionales contabilizé 92.062 millones de
délares en el segundo trimestre de 2025, lo que
representa el 46,6% del total de la deuda externa
publica.

Si se contrasta con la situacion previa al inicio de la
crisis de deuda estos acreedores aumentaron en
72.294 millones de ddlares su exposicion en la
Argentina, ya que a fines de 2025 el stock de deuda
con los organismos era de 19.768 millones de
ddlares y representaba el 19,4% de la total. Entre los
organismos de mayor importancia se encuentra el
FMI (60% del total de los organismos), el BID (20%) y
el BIRF (13%).

La exposicion actual también contrasta con la de la
gran crisis de fin de siglo. Previo al megacanje de
2001, la deuda con los organismos alcanzaba a
21.757 millones de délares, lo que equivalia al 25,6%
del total de la deuda en el afio 2000.

Deuda externa con organismos internacionales (millones

de ddlares y porcentajes sobre la total), 4to trim. 2015-2do
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Vencimientos de corto plazo G]EDCTA

La segunda restriccion consiste en que los
vencimientos de la deuda externa publica son de
corto plazo. A tal punto es asi que en el préximo afio
y medio vencen 47.826 millones de délares en
concepto de capital e interés de la deuda externa
publica. Ese monto representa un cuarto del stock
de deuda (24,2%), de los cuales 35.756 millones (el
18,1%) corresponde a la amortizacion del principal y
12.070 millones a los intereses.

Segun la Direccion de Cuentas Internacionales del
INDEC, los vencimientos de la deuda externa publica
—que incluye tanto al gobierno nacional como
subnacionales y al BCRA— totalizan 35.597 millones
de ddélares en 2026, correspondiendo 27.401
millones a vencimientos de capital y 8.196 millones
a intereses.

A esto se debe sumar los vencimientos de la deuda
externa privada que se ubican en 7.362 millones de
ddlares en concepto de capital en 2026 y totalizan
9.397 millones si se adiciona el primer semestre de
2027. De ese total de vencimientos la mayor parte
corresponde a deuda financiera (6.844 millones de
ddlares) y el restante a deuda comercial.

En efecto, la situaciéon es critica si se cobra
dimension del problema: los vencimientos totales
de la deuda externa superan los 57.000 millones de
ddlares en apenas un afio y medio.

Vencimientos de capital e interés de la deuda externa
(millones de ddlares), 2026 - 1er sem. 2027
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Deuda externa privada G]ECTA

= |3 aclaracion sobre los vencimientos de |la deuda

externa privada remite a la necesidad de abordar
su dinamica actual. Stock de deuda externa del sector privado (millones de

. . . ddlares), 4to trim. 2015-2do trim. 2025
= Enlo que concierne a la trayectoria vale decir que

la deuda externa privada tuvo un ascenso de

. , . 110.000
15.335 millones de ddlares durante la gestion de 107.544
Macri, alcanzando un stock de 81.088 millones de ' 103.164
ddlares a fines de 2019. 100,000 ——Deuda externa privada

= Por su parte, en el gobierno del Frente de Todos
se asiste a un nueva expansion (+22.076 millones)

pero en cuya composicion sobresale una 90.000
reduccion de la deuda financiera -en el marco de
las concesiones cambiarias que hizo ese gobierno 20.000

al gran capital privado para que reduzca sus
compromisos externos- y un aumento de la
deuda comercial, en especial durante la segunda 70.000
parte del gobierno. Esas tendencias provocaron
un alza que llevd el stock de deuda externa
privada a 103.154 millones de ddlares.

60.000

= En el marco del gobierno de Milei se registro un
incremento de 4.380 millones de délares de la 50.000
deuda externa privada total. Ese ascenso reviste
caracteristicas distintas en términos de la deuda
financiera y comercial, aunque con tendencias
opuestas a la del gobierno anterior. Esto es: un
fuerte aumento de la deuda financiera en el
marco del “festival de obligaciones negociables” y
una reduccion de la deuda comercial.
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Tipo de deuda privada G]ECTA

Entre fines de 2023 y el segundo trimestre de 2025
se constata un descenso de la deuda externa

comercial del sector privado (-1.460 millones entre Stock de deuda externa del sector privado segun tipo de

2023 y 2025) en el marco de la resolucion que deuda (millones de ddlares), 4to trim. 2015-2do trim. 2025
planted el gobierno a la deuda de importaciones

heredada de la gestion anterior con la emision de ., o,

los BOPREAL. Ciertamente, la deuda de mIV-19 63.901 ¢, a1

importaciones  de bienes y servicios cayd ;::’2253 s .
considerablemente en esta etapa (-5.285 millones ' :
de délares), pero fue parcialmente compensada por

un fuerte aumento de la deuda de exportaciones

51.992
50.000 | 47.751

44.870
que se incrementd en 3.009 millones. ]
. . 40.000 9.263
= Por su parte, la deuda mas dinamica del sector ' 35.43
privado en tiempos de Milei fue la deuda financiera,
que incluye préstamos financieros y titulos de  30.000 26.074
deuda. Entre el cuarto trimestre de 2023 y el 21.286
segundo de 2025 se verificd un importante aumento  20.000 17.092
de la deuda financiera del sector privado (+5.607
. , . e 9362 10.448
millones de dodlares) en el marco de la emisidon de 15000 °C 2 a4
obligaciones negociables de las grandes firmas.
= En ese ascenso de la deuda financiera jugd un papel 0
destacado la deuda intra grupo —es decir, la deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda
financiera financiera intra comercial importaciones  exportaciones

entre empresas relacionadas— ya que ésta aumento
en 4.194 millones de ddlares entre fines de 2023 y
mediados de 2025. La importancia de la deuda intra Fuente: elaboracion propia en base al BCRA.
grupo se refleja también en su relevancia en los

vencimientos de deuda privada del préoximo afio y

medio (4.352 millones de ddélares sobre el total de

9.307 millones).

grupo



Obligaciones negociables G]ECTA

= El aumento de la deuda financiera, con epicentro
en la emision de Obligaciones Negociables en Emision de obligaciones negociables de las
ddlares, repite las tendencias del bienio 2016-17, i ) ]
pero con una intensidad muy superior. Si se empresas privadas (ml.IIones de ddlares),
compara los bienios 2016-17 y 2024-25 (datos al 15 Enero 2024-Noviembre 2025
de noviembre de 2025) se constata un incremento  3.000
del 94,1% en las colocaciones, con una tasa de
interés del 7% y un plazo de duracién muy corto 2.538
(36 meses en la actualidad respecto a los 59 meses 2500
del periodo 2016-17).

= Las emisiones de ON a la primera quincena de 2.000
noviembre de 2025 acumulan 11.148 millones de 1.673
délares, valor que supera las emisiones de 2024 1459 1534
(10.106), 2016 (5.027) y 2017 (5.922 millones). % 1341
Asimismo, en 2025 8 firmas, sobre un total de 61, 1.158 1.150
explican el 66,4% de las emisiones (7.407 millones). | 4o 972
Dentro de este grupo se destacan las empresas 840 846 775 764
petroleras: YPF (2.563), Tecpetrol (1.264) y Vista 621 632

Energy (666). 500 451

353
-7 .« . . . 203 268
= La expansion de las emisiones coinciden con las 126 146 165

burbujas financieras que se desplegaron en el
gobierno de Milei. Especialmente la que tuvo lugar
durante el blanqueo de capitales a mediados del
afio pasado y principios de éste, y la que se puso en
marcha post salvataje del FMI. También, se
advierte una aceleracidon de las colocaciones en la
primera quincena de noviembre (1.250 millones)
después del salvataje del Tesoro de Estados Unidos
y el resultado electoral.

1.988

1.250
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Fuente: elaboracion propia en base a la CNV.
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Finalmente, en cuanto el endeudamiento de las
familias se constata un salto significativo de la
morosidad desde marzo de 2025. En septiembre de
este afio la cartera irregular de las familias alcanzd el
7,3% sobre el total de su crédito. Para el caso de los
créditos personales el valor ascendié al 9,1% y para
las tarjeta de crédito al 7,4%.

Los valores mencionados implican un crecimiento de
5,6 puntos porcentuales para el conjunto de créditos,
de 5,5 puntos para las tarjetas, y de 4,7 puntos para
los préstamos personales. La morosidad de las
tarjetas se multiplicé casi por 4 al pasar de 1,9% a
7,4%.

La morosidad registrada en septiembre de 2025 para
las 3 series seleccionadas muestra el valor mas alto
desde enero de 2010.

Este fendbmeno se montd a su vez sobre un
importante crecimiento de los créditos personales y
del financiamiento mediante tarjetas. El crédito, en
términos reales, entre septiembre de 2024 y 2025 se
elevd un 94,8% en el primer caso, y un 39,9%, en el
segundo. La tendencia tuvo su impulso en el segundo
semestre de 2024 y en el primero de 2025, periodos
con tasa de interés reales positivas y elevadas.

Luego, en el caso de los proveedores no financieros
de créditos (billeteras, mutuales, cooperativas, etc.),
la morosidad alcanzé el récord del 16,2% en julio de
2025, lo que implicd su duplicacidn en un semestre.

10

Morosidad de las familias G]ECTA

Ratio de irregularidad sobre crédito de las familias en
el total de entidades financieras, en créditos
personales y en tarjetas de créditos (porcentaje),
Enero 2023-Septiembre 2025

——Morosidad familias (ratio sobre créditos) 9,1
——Personales

—=—Tarjetas de crédito
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Fuente: elaboracion propia en base a la BCRA.
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Escasez de reservas

Esta situacion critica de la deuda y sus vencimientos
adquiere una relevancia superior si se considera el
bajo nivel de reservas, su composicion y tendencia.

A fines de noviembre las reservas brutas se ubicaban
por debajo de los 40.335 millones de délares. De ese
monto, si se sustraen el oro y los swaps se obtiene la
tenencia liquida de reservas (11.215 millones) vy si se
restan los encajes, swaps, obligaciones con
organismos internacionales y la garantia de depdsitos
se obtienen las reservas netas que se ubican en 1.610
millones.

Desde el punto de vista de la tendencia cabe senalar
que tras la corrida cambiaria que tuvo lugar en los
primeros 4 meses del afio, la posicion de reservas al 7
abril del 2025 era de 24.838 millones en el caso de las
brutas, de 1.138 en el de las liquidas y -7.088 en el de
las netas. Es decir, un nivel de reservas que no diferia
significativamente del previo a la asuncion del
gobierno de Milei a pesar de la devaluacidn inicial
(118%), el superavit comercial récord de 2024 (casi
19.000 millones de dodlares) y el ingreso de divisas
extraordinario por el blanqueo de capitales (23.000
millones de ddlares).

A mediados de abril se produce el salvataje del FMI y
en octubre del Tesoro norteamericano. Pero como
ocurridé con cada uno de los shocks de divisas previos,
después del ingreso se asiste a una nueva tendencia
descendente en materia de reservas.

42.000 |

37.000

32.000

27.000

22.000

17.000

12.000

7.000

2.000

-3.000

-8.000

-13.000

Reservas internacionales del BCRA segln sean
brutas, liquidas* y netas** (millones de ddlares), 7-
ene-23 al 30-nov-25

—+—Reservas netas
—=—Reservas brutas
—o—Reservas liquidas

21.597

8.020
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7/1/2023
7/3/2023
7/5/2023
7/7/2023 .,
7/9/2023
7/3/2024
7/5/2024
7/7/2024
7/9/2024
7/11/2024
7/1/2025
7/3/2025
7/5/2025
7/7/2025
7/9/2025
7/11/2025

*Reservas liquidas: reservas internacionales (brutas) menos el el oro y los swaps.

**Reservas netas: reservas brutas menos encajes, swaps, obligaciones con
organismos internacionales, y garantia de depdsitos (SEDESA).
Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
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Reservas netas (metodologia FMI) G]ECTA

El memorandum de entendimiento técnico (TMU)
establecido por el FMI define una metodologia
distinta para la estimacion de las reservas netas. A
diferencia de la anterior, en ésta también se
descuentan los desembolsos realizados por el
organismo, entre otros ajustes de precios en la
valorizacién del oro y el tramo activo del swap con
China.

Se trata de una cuestion para nada menor dado
gue los desembolsos del Fondo fueron de 12.400
millones de délares a mediados de abril y de 2.200
millones en la primera semana de agosto.
Asimismo, es sobre esta base que se calculan los
desvios en las metas fijadas en el acuerdo.

En efecto, bajo esta metodologia las reservas
netas al 30 de noviembre de 2025 se ubicaron en
-15.287 millones de dodlares, lo que implica una
reduccion de 7.886 millones de ddélares respecto a
la primera semana de abril, momento previo al
otorgamiento de la cuota incial del préstamo.

No solo el nivel de las reservas netas impiden la
cancelacion de los cuantiosos vencimientos del
capital y los intereses de la deuda externa, sino
gue de excluir los desembolsos del FMI se advierte
el empeoramiento sistematico de la posicion de
reservas netas para enfrentar los compromisos
externos.

8.000

3.000

-7.000

-12.000

-17.000

Reservas netas internacionales del BCRA segun la
metodologia del FMI* (millones de ddlares),
31-dic-24 al 30-nov-25

8.397
7.280

4.075 "\

1°desembolso 4.397 2° desembolso
del FMI — del EMI 1.610

31/12/2024

=8-Reservas netas

—=-Reservas netas (met. FMI) -15.287

15/1/2025
31/1/2025
15/2/2025
28/2/2025
15/3/2025
31/3/2025
15/4/2025
30/4/2025
15/5/2025
31/5/2025
15/6/2025
30/6/2025
15/7/2025
31/7/2025
15/8/2025
31/8/2025
15/9/2025
30/9/2025
15/10/2025
31/10/2025
15/11/2025
30/11/2025

*Reservas netas (metodologia FMI): se descuentan de las reservas netas
los desembolsos del FMI (DEG a precios del 31/1/2025), se resta la
valorizacién del oro y del tramo activo del swap con China (respecto el
31/1/2025) (TMU p.98-99).

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA y FMI.
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Metas de reservas netas G]ECTA

Como es obvio, la tendencia analizada de
pérdida de reservas netas segun la metodologia
del FMI implica un nuevo incumplimiento con
las metas fijadas en el acuerdo con el Fondo.

En el acuerdo de abril, el FMI establecié una
meta de acumulacion de reservas netas
respecto al 31 de diciembre de 2024 que
implicaba alcanzar: -500 millones de ddlares el
13 de junio, -600 millones en septiembre vy
+4.000 millones en diciembre. Luego, estos
parametros fueron ajustados al alza: +200
millones en junio y +5.500 para el udltimo mes
del afo. Sin embargo, ante su incumplimiento
manifiesto en su revision de agosto el FMI relajo
la metas: -1.000 millones en diciembre (pero
con un ajuste de financiamiento externo por -
3.200 millones), -1.500 millones y 3.200 en
marzo y junio de 2026, respectivamente.

A pesar de esos cambios que introdujo el FMI es
evidente que el BCRA no va a alcanzar la nueva
meta fijada. Tal como se considera en la
metodologia del FMI, las reservas acumuladas
respecto al 31 de diciembre de 2024 se ubican
en -13.176 millones de dodlares, lejos de los -
1.000 propuestos en la ultima revision. Es decir,
qgue para cumplir la meta deberia acumular
aproximadamente 12.200 millones en lo que
resta de diciembre.

Acumulacion de las reservas netas internacionales segun

1.000

-1.000

-3.000
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-7.000

-9.000

-11.000

-13.000

-15.000

la metodologia del FMI* (millones de ddélares),
7-ene-25 al 30-nov-25

Meta FMI diciembre: -1.000
millones
A
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*La variacion de reservas fue estimada en relacion al stock calculado al
31/12/2024 (TMU p.102)
Fuente: elaboracion propia en base a BCRA y FMI.
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Endeudar y fugar G]ECTA

La flexibilizacion de los controles cambiarios para
personas fisicas que se establecido en el marco del
acuerdo con el FMI generé una sumamente elevada
salida de capitales, dando lugar al inicio de un ciclo
de endeudamiento externo y fuga de capitales que
es tipico de los procesos de valorizacion financiera.

Si se acumula la deuda externa total supera los
28.000 millones de ddélares durante el gobierno de
Milei, en tanto que la fuga de capitales, calculada
como la formacion de activos externos menos la
variacion de depdsitos en moneda extranjera, supera
los 32.000 millones de dodlares. Ambas variables
ascienden tras el salvataje del FMI, los organismos
internacionales y el Tesoro de EEUU. Es decir en el
segundo y tercer trimestre de 2025.

Cabe aclarar, que en el marco de la crisis de deuda
gue azota la economia argentina, se trata de un
proceso de endeudamiento y fuga de capitales que
es prematuro y trunco dada la imposibilidad de
acceder a los mercados internacionales de crédito
por fuera de los organismos internacionales.
Asimismo, como se menciond, la salida de capitales
captada por esta estimacidon se circunscribe a las
personas fisicas ya que las empresas lo hacen a
través de los doélares financieros. Otras metodologias
de estimacion de la fuga de capitales, como el
método residual de la Balanza de Pagos, identifican
una fuga de 19.000 millones hasta junio de 2025.

Stock acumulado de la deuda externa total y la fuga de
capitales al exterior (millones de ddlares),
4to trim. 2023-3er trim. 2025

35.000

30.000 —— Deuda externa

—0—Fuga de capitales

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

-5.000 N
-6.706

-10.000

v 23 124 1124 I 24 IV 24 |25 1125 Il 25

Nota: la deuda externa del tercer trimestre 2025 fue actualizada en base a la
informacién del Balance Cambiario. La fuga de capitales corresponde a los primeros
10 meses del afio y se calcula como la formacion de activos externos (FAE) menos la

variacién de los depdsitos en moneda extranjera.
Fuente: elaboracion propia en base al INDEC (Balanza de pagos) y el BCRA.
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Excedente comercial G]ECTA

La elevada salida de capitales y la dificultad de acceso
al crédito internacional configuran un escenario
complejo para sostener el superavit de la cuenta
capital en un contexto donde se evapora el superavit
de cuenta corriente por efecto de la apreciacion
cambiaria. Asi, el excedente comercial tiene que
financiar el pago de intereses y el capital de la deuda
cuando no aparece un salvataje, y un creciente déficit
de servicios que en los primeros 10 meses fue de -
9.644 millones de dodlares.

Sin embargo, la apreciacién cambiaria y la apertura
comercial reducen el superdvit de la balanza
comercial. En los primeros 10 meses del afo el
resultado fue de 6.846 millones de ddlares*, cuando
en 2024 habia arafiado los 19.000 (y en el acumulado
de los primeros 10 meses 16.000). La expansion de las
exportaciones no alcanzan a cubrir el aumento de las
compras al exterior que ascendieron 28,9% interanual
en los primeros 10 meses de 2025 (en cantidades
ascendieron 36,2%).

El superavit corresponde al desempeiio del sector
energético cuyo resultado fue de 6.067 millones de
délares, tanto por un aumento de las ventas al exterior
(+12,8% interanual en los primeros 10 meses de 2025)
como por una caida de las importaciones (-19,7%).

*Cabe aclarar que existe una diferencia entre el saldo comercial que estima el INDEC (base
devengado) y la que surge del Balance Cambiario del BCRA (base caja), ya que este ultimo
exhibe mayores exportaciones por 5.314 millones (especialmente por el efecto de la
eliminacién temporaria de las retenciones) y menores importaciones (-6.137 millones), es
decir que ingresaron pero no se pagaron.
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15.000

10.000

5.000

-5.000

-10.000

Balanza comercial total y del sector energético

(millones de ddlares), 2000-Primeros 10 meses 2025

—Balanza comercial total
——Balanza comercial energia
18.928
16.661 16.886 15,992
6.846
/’6.067
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NN AN AN AN AN NN AN AN AN NN AN N AN AN N NN N NN NN NN
=
[e)
—
Fuente: elaboracion propia en base al INDEC.
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2. Las caracteristicas del
estancamiento econdmico




CIFRAT

En el marco de la valorizacion financiera, la apertura y
el ajuste en el consumo, la economia encontré limites
al sostenimiento de la recuperacion que habia
experimentado entre abril de 2024 y febrero de 2025,
cuando el nivel de actividad fue 4,8% mas alto que el
de noviembre de 2023.

A partir de febrero de 2025 la economia ingreso, asi,
en una fase de estancamiento econdmico en el marco
de diversas corridas cambiarias cuyos efectos en la
economia real fueron postergados por el salvataje del
FMI y del Tesoro norteamericano. Aun contemplando
las revisiones al alza que hizo el INDEC en meses
anteriores de este indicador, el nivel de actividad
aumento apenas 0,2% entre febrero y septiembre de
2025 en la serie desestacionalizada.

Entre otros elementos que se indagardn
posteriormente, este desempefo es contemporaneo
a un estancamiento en la recuperacion de los salarios
reales, quedando casi 10% por debajo del nivel de
noviembre de 2023. Este cdlculo surge de deflactar los
salarios totales de los trabajadores registrados con el
IPC “reponderado” a partir de la canasta de consumo
de la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares de
2017-18. Cabe senalar que el salario real de los
trabajadores registrados en el sector privado tuvo una
caida del 4,8% entre noviembre de 2023 y septiembre
de 2025, en tanto que los del sector publico cayeron
17,6%.

Estimador Mensual de la Actividad Econdmica y salario real
del total de trabajadores registrados* (indice nov.23=100),
Noviembre 2023-Septiembre 2025

110,0
—PIB (EMAE serie desestacionalizada) —Salario registrado
1
105,0 104,8 05,0
100,0
95,0
90,0
85,0
80,0
MmN TS IS ST TS TWNWNWNWDLLNWNMLWLN N WD
A g g aaan
> U das s >c=sS o0a+ s3dddas=ss >c2c =0 a
Es 588 F32%388s58 FRES293

*El salario real corresponde al indice salarial de los trabajadores registrados en el
sector privado y publico deflactado con el IPC reponderado a partir de la ENGHo
2017/8.

Fuente: elaboracidn propia en base al INDEC. 18



\CIFRA

El modelo econdmico tiende a privilegiar sectores
con escasa demanda de empleo y a perjudicar a
otros que son intensivos en mano de obra. El cuadro
resultante es el de un bajo nivel de crecimiento
econdmico con una tendencia al estancamiento, en
el marco de una destruccion de 177.648 empleos
formales del sector privado en lo que va del
gobierno de Milei.

Los sectores mas dindmicos —el sector agropecuario,
minas y canteras e intermediacion financiera— se
expandieron 31,7% entre los primeros 9 meses de
2023 y mismo periodo de 2025, sin embargo
practicamente no crearon puestos de trabajo
(apenas 354 puestos entre noviembre de 2023 vy
agosto de 2025).

Por el contrario, los sectores no dinamicos (la
industria, la construccion y el comercio)
experimentaron una caida del 8,5% en su nivel de
actividad, destruyendo 108.881 empleos
registrados.

Finalmente, los sectores de desempefio intermedio
en materia de actividad econdmica —pesca,
electricidad, gas y agua, hoteles y restaurantes,
transporte y comunicaciones, y el resto de los
servicios— tuvieron un bajo nivel de crecimiento
(1,6%) y también redujeron la cantidad de empleos
registrados en 64.074 entre noviembre de 2023 vy
agosto de 2025.

Variacidén interanual de la actividad econémica y del empleo
registrado segun dinamismo econdmico* (porcentajes y
cantidades), 2023-2025**

35,0 31,7 200.000
280 B Actividad econémica
’ 150.000
¥ Empleo registrado (eje derecho)
21,0
100.000
14,0
50.000
7,0
1,6 2,4
0,0 — [ 0
354
7.0 50.000
-64.074 -50.
6)(0 8,5
-14,0
-108.881 -100.000
b 4
-21,0
-150.000
-28,0
b 4
-35,0 -177.648 -200.000
Sectores Sectores Sectoresno  Total economia
dindmicos intermedios dindmicos

*Sectores dinamicos: Agricultura, ganaderia, casay silvicultura, Explotacion de minas y
canteras, e Intermediacidn financiera. Sectores no dindmicos: Industria, Construccién y
Comercio. Sectores intermedios: Pesca, Electricidad, gas y agua, Hoteles y restaurantes,
Transporte y Comunicaciones, y el resto de Servicios.
**En el caso del EMAE es la variacién del promedio de los primeros 9 meses, y en el del
empleo es la diferencia absoluta de agosto de 2025 respecto a noviembre de 2023.
Fuente: elaboracidn propia en base a al INDECy MTEySS. 19



Mortandad de empresas G:EDCTA

De acuerdo a los registros de empleadores de
unidades productivas con trabajadores asegurados en
riesgos del trabajo, la mortandad de empresas
alcanzd a 19.164 firmas entre noviembre de 2023 y
agosto de 2025. En el marco de la fase de
estancamiento econdmico (a partir de febrero de este
ano) se registro el cierre de 6.053 empresas.

Desde el punto de vista sectorial segin el dinamismo
econdmico se constata que este comportamiento es
homogéneo en el entramado empresarial aunque mas
acentuado en los sectores menos dinamicos del
modelo. En los sectores no dindmicos cerraron 7.274
empresas, mientras que en los intermedios lo hicieron
10.054. Por su parte, en los sectores dinamicos, que
se expandieron 31,7% entre 2023 y 2025, Ila
mortandad fue de 1.836 empresas.

En lo que concierne al tamafio de la empresa se
evidencia un mayor cierre en las microempresas
(hasta 10 ocupados) donde cerraron 18.494 firmas
entre noviembre de 2023 y agosto de 2025. En las
pequeiias y medianas empresas (entre 11 y 500
empleados) se registran 600 compafiias menos, en
tanto que cerraron 70 grandes empresas (mas de 500
ocupados). Cabe resaltar que el del cierre de 70
grandes empresas tuvo un impacto en el empleo (-
188.525 trabajadores cubiertos con ART) superior que
el de 18.494 microempresas (-36.057 trabajadores
cubiertos entre noviembre de 2023 y agosto de 2025).

Caida en la cantidad de empleadores de unidades
productivas segun dinamismo econdmico (absolutos),
Noviembre 2023-Agosto 2025

Sectores Sectores Sectores no
dinamicos intermedios dindmicos Total economia
0
-4.000
-8.000
-12.000
M nov-23/feb25
-16.000
W nov23-ago25
-20.000 -19.164

*Sectores dinamicos: Agricultura, ganaderia, casay silvicultura, Explotacion de minas y

canteras, e Intermediacion financiera. Sectores no dindmicos: Industria, Construcciony

Comercio. Sectores intermedios: Pesca, Electricidad, gas y agua, Hoteles y restaurantes,
Transporte y Comunicaciones, y el resto de Servicios.

**En el caso del EMAE es la variacidon del promedio de los primeros 9 meses, y en el del empleo

es la diferencia absoluta de agosto de 2025 respecto a mismo mes de 2023.
Fuente: elaboracién propia en base a la Superintendencia de Riesgos del Trabajo.
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Demanda agregada G]ECTA

Conforme al perfil sectorial que tiende a configurar el
modelo econdmico, el Unico componente dinamico
de la demanda agregada fue el de las exportaciones,
aunque cabe senalar dos aspectos que matizan su
relevancia. El primero es que el punto de partida fue

Evolucion de los componentes de la demanda
agregada, serie desestacionalizada (indice 3er trim.
23=100), 3er trim. 2023-2do trim. 2025

el de la sequia de 2023, por lo que si bien se advierte 1300 —0-Exportacién 126.6

una expansion de 20,8% en el segundo trimestre de —®—Inversion -

2025 respecto al tercero de 2023, la mejora se —>—Consumo privado 4 O~

reduce a la mitad si se contrasta con el promedio de 120,0 O~ Consumo pblico cr/ Toi1208

2022. El segundo es que la recuperaciéon se produjo

en 2024 y a partir del cuarto trimestre de ese afio se
constata un retroceso que alcanza a 4,6% hasta el 110,0
segundo trimestre de 2025.

= Por su parte, la estabilizacion del salario real y la
pérdida del empleo frenaron la recuperaciéon del
consumo privado en el segundo trimestre, lo que por
su importancia fue decisivo en la fase de
estancamiento. Esta situacion se agrava en un
contexto de achicamiento del gasto (y, por ende, del
consumo) publico.

100,0

90,0

. . 7 L4 . 7 80’0
= La inversion también suspendid en el segundo

trimestre de 2025 la recuperaciéon que habia
experimentado desde el segundo de 2024. Cabe 200 4
sefialar que aun no logra igualar el nivel del tercer T 23 V23 124 24 24 IN24 125 12s
trimestre de 2023, y si se considera la tasa de

inversion sobre el PIB en el segundo trimestre de Fuente: elaboracion propia en base al INDEC.

2025 fue de apenas 15,7%, cuando en el tercer

trimestre de 2023 habia alcanzado el 19,5% del PIB y 21

en todo 2023 el 18,5%.




El pobre desempefo de la inversidon se enmarca en
un contexto de reduccién de la rentabilidad
empresaria, incluso de la de los sectores dinamicos
del modelo. A nivel agregado el excedente bruto de
explotacion en relacion al valor agregado cayé del
43,4% al 38,4% entre el primer semestre de 2024 y
el mismo periodo de 2025 (en 2023 fue del 42,7%).

Por su parte, en un conjunto seleccionado de 15
grandes empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores, se constata que el promedio de sus
utilidades netas cayeron de 13,8% de sus ventas en
el tercer trimestre de 2024 a registrar pérdidas
contables en el mismo trimestre de 2025 (-1,0%).
Se trata de un nivel de rentabilidad inferior al del
tercer trimestre de 2023 (8,7%).

En el tercer trimestre de 2025, 8 de las 15
empresas registraron pérdidas: Richmond (-29,8%),
Holcim (-17,7%), Molinos R. Plata (-7,2%), Pan
American Energy (-7,0%), Mastellone (-6,9%), YPF (-
4,5%), Loma Negra (-4,3%) y Mirgor (-0,6%). De las
restantes, en 4 casos el desempefio fue inferior al
de 2024 (Pampa Energia, Arcor, Tecpetrol y Edenor)
y tan solo 3 firmas elevaron su rentabilidad
(Aeropuertos  Argentina 2000, Morixe vy
Transportadora Gas del Sur).

Esta tendencia a la reduccién de la rentabilidad
respecto a 2024 también se advierte entre el
primer y el tercer trimestre de 2025: el promedio
cayo del 9,7% a la mencionada pérdida del 1,0%.

Rentabilidad grandes empresas G]ECTA

Utilidad neta sobre ventas en grandes empresas seleccionadas
gue cotizan en la Bolsa de Valores (porcentaje),

Promedio
Molinos R. Plata
PAE

YPF

Mirgor
Mastellone
HOLCIM
Morixe
Edenor
Tecpetrol
Arcor

Loma Negra
AA2000
Richmond
TGS

Pampa Energia

3er trim. 2023-2025

1.0 E— 13,8

14 m

111-25 m111-24 = 111-23
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9,7
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I 31,

-7,0

-4.5
5,1
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69 14
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& 14,1

H 25,0
# 16,3
—1&%1

—-— 53’5

-17,7

10,2
-0,7

55,0

43

15,5

-29,8

e 28,0
-36,6

* 20,4 264

h
28,7341

Fuente: elaboracion propia en base a la CNV.
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Apertura y apreciacion G]ECTA

= A pesar del estancamiento econdmico es notable la

expansion de las cantidades importadas después de Evolucién del tipo de cambio real multilateral y de las
la recesion del primer semestre de 2024, lo cual es cantidades importadas totales y de bienes de consumo
enmarca en un escenario de apertura comercial y (indice nov.23=100), Noviembre 2023-
apreciacion cambiaria. Octubre 2025
: : : o
* Las cantidades importadas ascendieron 34,6% entre 200,0 —Tipo de cambio real multilateral 192,3

noviembre de 2023 y octubre de 2025, marcando en
los ultimos dos meses los niveles mas altos de la era
Milei. En los primeros 10 meses del afio ascendieron
36,2% interanual. Esto ocurre a pesar de las corridas
cambiarias que tendieron a incrementar el tipo de 160,0
cambio real multilateral desde abril (+22,9%) cuando
su nivel habia perforado el que recibié el gobierno
antes de la devaluacion de arranque (-3,2%).

o8- Cantidades importadas

180,0 -0-Cantidades importadas de bienes de consumo

159,6

140,0

= La fuerte expansidon de las importaciones obedece,
especialmente, a una abrupta elevacion de las
cantidades importadas de bienes de consumo
finales. El registro de octubre de 2025 indica un 100,0
crecimiento de 77,4% respecto a noviembre de 2023,
y en el acumulado del afio aumentdé 62,7%
interanual.

120,0

80,0

= Cabe sefalar que la fuerte expansién de las
cantidades importadas en 2025, con epicentro en las 60,0
de bienes de consumo final, estarian indicando una
sustituciéon de produccidn local por importaciones ya
gue se despliegan en un contexto de franco
estancamiento de la producci(')n doméstica y de Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y BCRA.
contraccion de la produccion industrial. 23
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En el marco del estancamiento econdmico los
ingresos corrientes tiende a caer por efecto,
principalmente, de una caida en la recaudacién
impositiva. Esto obedece, ademas del
estancamiento, a la transferencias de recursos a
sectores de altos ingresos como es el caso de la baja
en bienes personales y en las retenciones a las
exportaciones. Asi, en el acumulado de los primeros
10 meses de 2025 los ingresos reales cayeron 1,6%
interanual y la recaudacion de impuestos 9,4%, lo
que se vio parcialmente compensando por un
aumento en los aportes y contribuciones (+15,8%).

Esta situacidon en materia de ingresos tiende a exigir
un mayor esfuerzo sobre el gasto publico dada las
metas de superavit fiscal que tiene el gobierno. En
los primeros 10 meses de 2025 los gastos totales se
contrajeron un 2,4% en términos reales,
consolidando un recorte de 29,4% respecto al
mismo periodo de 2023. En 2025 el ajuste se
concentré en los gastos de capital (-30,8%), en los
subsidios (-43,2%), los programas sociales (-19,0%) y
el gasto en personal (-8,9%).

El superavit primario y financiero contabilizd, en el
acumulado de enero a octubre de 2025, 13 y 4
billones de pesos, respectivamente. Cabe mencionar
gue el superdvit financiero se alcanza por la
capitalizacion de los intereses de la deuda, ya que si
se contabilizaran los intereses adeudados se
transformaria en un déficit superior al 2% el PIB.
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Caida en la recaudacién G:MCTA

Ingresos, gastos y resultados de la Administracion Publica
Nacional en precios constantes (billones de pesos de 2025%),
Acumulado a octubre 2023-2025

W Ac. oct 23
I Ac. oct 24
® Ac. oct 25

109
103197

68 67
61

34
32 29

139

10144

Ingresos
corrientes

Ingresos
impositivos

Aportes y

129

99 97

contibuciones

Gasto total

Gastos

corrientes

*Pesos de enero-octubre 2025.

Nota: los ingresos son considerados al momento de su percepcién y los
gastos segln criterio devengado

Fuente: elaboracién propia en base al INDECy laOPC. 24
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Suspension de retenciones G]ECTA

Como se menciond, entre los factores que indujeron a
una reduccion en la recaudacién estuvo la suspension
temporaria de las retenciones a las exportaciones del
sector agropecuario que se establecid mediante el
Decreto 682/2025. Ello, con el objeto de acelerar la
liquidacion de exportaciones y divisas de los productos
de granos y derivados ante la corrida cambiaria.

La transferencia de recursos por resignacion de ingresos
fiscales alcanzé los 1.531 millones de ddélares, lo que es
equivalente a 2,26 billones de pesos del mes de
septiembre de 2025.

Por las caracteristicas de la implementacion de la
medida, los principales beneficiarios fueron las grandes
firmas exportadoras. En funcion de las declaraciones
juradas de venta al exterior publicadas por la Secretaria
de Agricultura, Ganaderia y Pesca fue posible estimar
gue solo 10 empresas acapararon el 95,1% del beneficio
fiscal, equivalente a 1.456 millones de ddlares.

Entre ellas sobresale el papel de Cargill, Louis Dreyfus
(LDC), Cofco, Aceitera General Deheza, Bunge y Molinos
Agro. En suma, usufructuaron 1.226 millones de ddlares
de la exencion fiscal, el 80,1% del total.

En linea con esta medida el gobierno anuncié
recientemente un rebaja permanente de las retenciones
de 2 puntos porcentuales a las exportaciones de soja vy
subproductos, trigo y cebada, y de 1 punto a las de maiz,
sorgo y girasol.

Pérdida de recaudacidon estimada como consecuencia
de la suspensidn de retenciones (millones de dolares

y pesos*), Septiembre 2025

Millones USD Millones $
CARGILL 317 467.622
LDC ARGENTINA 215 317.044
COFCO INTERNATIONAL 193 285.171
ACEITERA GENERAL DEHEZA 192 283.640
BUNGE ARGENTINA 161 237.691
MOLINOS AGRO 148 218.799
VITERRA ARGENTINA 96 141.360
ADM AGRO 55 81.937
CHS DE ARGENTINA 43 63.312
AMAGGI ARGENTINA 36 53.869
Subtotal 1.456 2.150.446
Total 1531 2.260.839

*Nota: para la conversion a pesos se utilizo el tipo de cambio de la banda

superior de fines de septiembre ($1.476,79).
Fuente: elaboracidn propia en base a la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia y Pesca.
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