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1. El ajuste fiscal sigue siendo el eje: El gobierno mantiene la politica de ajuste con fuerte recorte en obra publica (-80% interanual), jubilaciones
y subsidios, consolidando un modelo contractivo sin sefales de reactivacion sostenida.

2. Dolar oficial y real en maximos historicos: El délar oficial subio 16,8% entre marzo y julio y el tipo de cambio real es el mas competitivo desde
2024. Entre noviembre 2023 y hoy, el dolar aument6 238% y el IPC 216%. El menor pass through es por la recesion que el gobierno niega.

3. Actividad econémica fragmentada: Mientras el crédito en délares (+3,8%) muestra algun repunte, la industria (-6,5% vs 2023) y la construccion
(-23,6%) siguen por debajo de los niveles previos. Las ventas minoristas caen 6,7% mensual y no hay evidencia de reactivacién general.

4. Desinversion en infraestructura con impacto inmediato: Por primera vez en afios, menos de la mitad de las rutas nacionales estan en buen
estado (47,5%). La proporcién de rutas en mal estado trepd al 29% tras la paralizacion de obras y caida récord en la inversién publica.

5. Medicamentos: mas facturacion, menos acceso: Las farmacéuticas alcanzan récord de facturacién en el 1T 2025 ($2,3 billones), pero el
consumo de medicamentos apenas crecio 2,5% y sigue por debajo de 2023 (-6,7%), con fuerte impacto en jubilados tras los recortes al PAMI.

6. Mercados: senales de cautela y riesgos crecientes: El délar MEP subid 6% en diez dias, los bonos caen hasta 4% y el riesgo pais se mantiene
alto (680 pb). La quita del “parking” suma tensién cambiaria y Wall Street alerta sobre la sostenibilidad del ajuste.

7. La motosierra de Sturzenegger no explica el ajuste: Los organismos y programas eliminados por Desregulacion representaban solo el 2,9%
del gasto 2023, mientras los intereses de deuda escalaron al 9,7% del gasto en 2024. El ajuste real recae en areas estratégicas como ciencia,
obra publica, previsién social y seguridad alimentaria.

;] Conocé en detalle el analisis completo y los datos clave del panorama econdmico actual en nuestro informe semanal.



:Motosierra? Las modificaciones y eliminaciones de
Sturzenegger representan menos del 2,9% del gasto
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Peso del gasto devengado en entes, organismos, programas y fondos que el
gobierno de Milei eliminé o desregulé (2023, pre ajuste, en millones de pesos).

2,9% del total
del gasto

Los datos se muestran
sobre el afno 2023. En
2023 -antes de que el
actual gobierno los
ajustara- estos
organismos explicaban
apenas 2,9% del total
del gasto.

$36.908.535

@ Restodelgasto @ DNV Agencia Nacional de Seguridad Vial @ Comisién Nacional Reguladora del Transporte
@ Junta de seguridad en el transporte @ ENOHSA
Instituto nacional de la semilla

Instituto nacional del cancer € Instituto nacional de medicina tropical

Instituto nacional de vitivinicultura INTI INTA Ente nacional regulador de la electricidad

Ente nacional regulador del gas Fondo estabilizador del trigo Fondo desarrollo de energias renovables Fondo ganaderia ovina

Fondo fiduciario de bosques nativos Fondo Fiduciario Procrear Fondo fiduciario de capital social 8 mas

Fuente: elaboracion propia IAG en base a Presupuesto Abierto.

Recortar por ideologia: los entes, programas, organismos y
fondos que Federico Sturzenegger eliminé alegando que
“gastan mucho” representaban en 2023 apenas 2,9% del
gasto total anual. Para tener una idea de la proporcion, en
2024 el gobierno de Milei gasté 9,7% en intereses de deuda
sobre los gastos totales.

Asi, se desarman politicas que tienen un alto impacto positivo
sobre la vida cotidiana y sobre el futuro del pais sin que ahi
radique realmente el ajuste realizado, que en 2024 recayo en la
obra publica (en general, no solo en vialidad), las jubilaciones y
los subsidios a la energia.

El Presupuesto esta constituido, sobre todo, por jubilaciones,
pensiones y gastos de prevision social que representan
alrededor de un 40% del gasto publico, cosa que el gobierno
también ajustd excesivamente.

Dicho de otro modo: Sturzenegger tiene una tarea ideoldgica,
con gran impacto negativo para la sociedad y poco “ahorro”
para el conjunto.

Este dato busca ser indicativo: quedan por fuera del analisis
14 fondos fiduciarios menores que no figuran en los datos de
Presupuesto Abierto 2023 y los institutos de historia.



Sturzenegger contra el INTI. Menos seguridad en productos
y calidad en alimentos para ahorrar el 10% de lo que gasté ..
Caputo en intervenir el dolar financiero en abril
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Calidad de productos: El INTI asegura que los productos que
usas, desde electrodomeésticos y materiales de construccion
hasta alimentos y sus envases, cumplan estandares de calidad y
seguridad, protegiendo tu salud y tu bolsillo.

&= Apoyo a las pymes: Ayuda a las pequeiias y medianas
empresas argentinas a mejorar sus procesos y productos, lo que
fortalece la economia local y genera empleos en tu comunidad.

¥ Innovacion sustentable: Promueve tecnologias ecologicas,
como energias renovables o procesos de produccién mas verdes,
contribuyendo a un futuro mas limpio para vos y tus hijos.

M Competitividad nacional: Al impulsar la innovacion y la calidad,
el INTI ayuda a que los productos argentinos sean mas
competitivos en el mundo, lo que beneficia la economiay el
orgullo nacional,

El gobierno nacional recorto el 60% del presupuesto anual de
este organismo (77.646 millones de pesos) y pone en riesgo su
supervivencia para ahorrar el 10% de lo que gasta en
intervencion del délar en un mes.

Presupuesto anual INTI vs intervencion en USD
financieros
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Invervencion abril en
USD financieros
(balance cambiario
BCRA)

Fuente: elaboracién propia IAG en base a BCRA y Presupuesto Abierto



Salud. El costo de desregular: mas precio y menos
cantidades. La facturacion mas alta de las
farmaceuticas, la venta mas baja de medicamentos.
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(en millones de pesos)

. - A , El Gobierno aplicdé diversas desregulaciones en el
Facturacidn de las farmacéuticas en términos reales y unidades de

medicamentos vendidos al mercado interno. 1eros trimestres. mercadp de medicamentos, entre ellas autorizar a las
Facturacion de farmacedticas (a precios constantes del 1T 2025) farmaCIaS para Ia Venta Onllne y Ia entrega de
@ Unidades de medicamentos vendidos (eje derecho) medlcamentos en d0m|C|||0

$2.500.000 80.000.000

La facturacion de las farmacéuticas alcanzé su pico
desde que el INDEC sigue registro: $2,3 billones en el

$2.000.000 ‘\’___‘\’/‘/\\,' £0.000.000 primer trimestre de 2025. Mientras tanto, el consumo
de medicamentos practicamente no aumentd contra

31500000 2024 (2,5%) y sigue en niveles bajos luego de la
#0:000.000 fuerte caida de consumo del afio pasado (el 1T 2025

e estd 6,7% por debajo que el 1T de 2023). Desde el
" cambio de gestion las dos curvas -facturacion de las

5500.000 farmacéuticas y consumo de medicamentos- se
desvinculan: el aumento de la facturacion no

SO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 i responde a un aumento de |OS medicamentos
consumidos. Este contexto es particularmente dificil

Fuente: elaboracién propia IAG en base a INDEC y COFA. para los jubilados, producto de los recortes que el

gobierno impuso a la cobertura de medicamentos del
PAMI.



Indicadores adelantados de la actividad. CoOmo cerré T
junio.
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Indicadores de la actividad en junio 2025
En base a fuentes varias, variacion mensual
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Patentamiento motos

-11,00%

(mensual)

-10,90%

Produccién autos (mensual)

Exportacion de autos

(mensual)

indice Construya (mensual

desestacionalizada)

-0,90%

Despachos de cemento
(AFCP, mensual)

Fuente: elaboracion propia IAG en base a fuentes varias. IPC junio estimado 2%

Variacion jubilaciones
minimas con bono (Anses,

mensual)

Los datos de junio muestran sefiales
nuevamente heterogéneas. Se destacan
subas en el crédito en dolares al sector
privado (+3,85%), el IVA interno (+21%,
afectado por factores estacionales) y el
indice Construya (+15,5%).

Hay caidas en exportaciones y produccion
automotriz. Y las ventas minoristas caen
(-6,7%) en el mes, lo cual habla de una
economia que no crece en todos lados, mas
bien al contrario. Aunque algunos numeros
mejoran, no hay evidencia de reactivacion
sostenida: la combinacién de volatilidad
cambiaria y salarios pisados consolida un
modelo contractivo.

Detras de este rebote mensual (tras la
salida del cepo personas) crece el riesgo de
una nueva ola de ajuste fiscal y
endeudamiento externo privado que
reedite ciclos de fragilidad conocidos.



Actividad. Mineria, industria y construccion: ;lo mismo E instituto

de siempre?
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Evolucién de la actividad (base 100 = enero 2023). Series sin
estacionalidad.
= indice de la produccién industrial manufacturera
= indice de produccién industrial minero ISAC (construccion)

120

110 N
100 w/:"\_\

90 \—\»/V_W
80

70

60

50

ene -2023
feb -2023
mar-2023
abr-2023
may -2023
jun-2023
jul -2023
ago -2023
sept-2023
oct-2023
nov -2023
dic -2023
ene -2024
feb -2024
mar -2024
abr-2024
may -2024
jun-2024
jul -2024
ago -2024
sept-2024
oct-2024
nov -2024
dic -2024
ene -2025
feb -2025
mar -2025
abr-2025
may -2025

Fuente: elaboracién propia IAG en base a INDEC.
* series sin estacionalidad.

La actividad industrial crecié 2,2% en mayo (después de haber
crecido 2,6% en abril*). Los udltimos dos meses mostré una tendencia
positiva que no lleg6 a contrarrestar la caida del primer trimestre del
ano (cayo 5,3% en 3 meses*). Asi, luego de la recuperacion de
mediados del afno pasado que llevé a la industria a niveles cercanos a
los de noviembre 2023, el 2025 muestra un escenario mas oscilante:
meses de fuerte caida y meses de recomposicion, siempre por valores
de los dejados por la gestién anterior (con una caida acumulada del
9,8% entre enero-mayo de 2025 contra mismo periodo de 2023).
Por otro lado, la produccion minera creciéo escalonadamente durante
el ano pasado, sobre todo traccionada por la extraccion de petréleo y
gas. En mayo la producciéon minera cayé 1% intermensual* y el

acumulado enero-mayo muestra una merma del ritmo de crecimiento
que venia liderando la subida: gas y petréleo solo subieron 1,4% en
2025 contra 2024 (el acumulado contra 2023 da 10% arriba, sobre
todo por la subida del 2024).
Construccion cayoé 2,2% intermensual en mayo* y sigue en
“serrucho”: un mes sube, un mes baja, quedando estancada en

valores bajisimos (-24% en enero-mayo 2025 contra mismo periodo
del 2023).



Industria. La refinacion de petroleo fue el Unico rubro T o
que cerré arriba el ano pasado, hoy esta abajo de 2023.

Indice de produccién industrial manufacturero. Variaciéon acumulada entre enero - mayo Indice de produccidn industrial manufacturero. Variacion 2024 vs. 2023
2025 vs. 2023
Refinacion del petréleo,
Otro equipo de transporte Alimentos y bebidas -0,8
Productos de tabaco Otro equipo de transporte -2,1
Alimentos y bebidas Sustancias y productos -5,7
Refinacion del petroleo, coque Prendas de vestir, cuero y 6,2
Sustancias y productos Productos de tabaco | _ _ _ _ _ _ o - -9_ .
Prendas de vestir, cuero y 1 Total industria 95| e
= e cccoooodiccooocooococodicooococcoooooticcoooocoooobhlh oS sseeaTe e s e se e e =1
’\\A/ezmulos autlon;s)tf)’res, Vehiculos automotores, -11,3
_____ adera, papel.edicione | _ _ __ __ ____|________2/ S <
; Sl o, Madera, papel, edicion e 12,4
o I oy ge iy | IR USRS | PRI PR 550 e Productos de metal =13,2
Muebles y coichonés, y otras -10, -
Broductos textiles Productos textiles -17,1
Magquinaria y equipo Productos de caucho y -17,5
Otros equipos, aparatos e Industrias metélicas basicas -17,5
Productos de caucho y Otros equipos, aparatos e -17,9
Industrias metalicas bésicas Maquinaria y equipo -18,5
Productos de metal Muebles y colchones, y otras -18,6
Productos minerales no Productos minerales24,3
-30,0 20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 25 20 15 10 5 0
Fuente: elaboracion propia IAG en base a INDEC. Fuente: elaboracion propia IAG en base a INDEC.

En los primeros 5 meses del ano solamente dos sectores de la industria cerraron arriba contra mismo periodo de 2023: otros equipos
de transportes (motos) y productos de tabaco. El resto, incluyendo refinacion de petréleo que era el tnico sector que cerré arriba
2024 contra 2023, quedaron por debajo del nivel de actividad que tuvieron esos primeros 5 meses del ano en 2023. Es mas: la
variacion entre enero-mayo 2025 contra mismo periodo de 2023 es aun peor que la variacion 2024-2023. Aunque siempre por debajo
de los niveles de 2023, la produccion de muebles y equipos y aparatos electronicos muestra estar un poco mejor que durante 2024,
mostrando el crecimiento del consumo de bienes durables. La produccién de minerales no metaliferos (ligada a la construccién) fue la
que tuvo una caida mas fuerte el afo pasado (-24%) y la que mas abajo continda. Por ultimo, alimentos y bebidas muestra en los
primeros 5 meses del afo un peor desempefio contra el mismo periodo de 2023 que el que tuvo el afo pasado: mientras en 2024 cayo
0,8% contra 2023, la caida acumulada de este afo es de 1,6%.
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La destruccion es mas costosa que la construccion. El T nstito
costo por no mantener se agranda con el tiempo.

El costo de no mantener las rutas (USD

$50.000
$40.000
$40.773

$30.000
$20.000 $23.240
$10.000

$0

Costo anual de Costo de recuperar Costo de recupecion
mantener las rutas en toda la red vial de las rutas nacionales
condiciones nacional y provincial

Fuente: Elaboracion IAG a partir de Lopez, M. A., & Capra, B. (2024, diciembre). El
capital de infraestructura publica en Argentina: Red Vial Argentina. Camara
Argentina de la Construccién, Area de Pensamiento Estratégico

El costo de mantenimiento anual del sistema de
rutas de la Argentina (incluye provincias) se estima
en $4.213 millones de ddlares y el costo de
recuperacion de la infraestructura actual (en caso
de no ser cuidada) en $40.773 millones de ddlares
(datos de CAMARCO).

El costo de recuperacién, por su parte,
especificamente de las rutas nacionales llega a USD
23.240 millones.

Durante 2023 la inversion en gastos de capital del
Estado Nacional fue USD 10.321,50 millones. En
2024 el gasto de capital cay6 a USD 2.437,88
millones (-76% en dolares), segun datos de
ejecucion presupuestaria del Sector Publico
Nacional.
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Un afo de desinversién de Milei destruy6 la inversion ST st

de 4 anos.

Indicador

% de rutas en
buen estado

% de rutas en
estado regular

% de rutas en
mal estado

Gasto de
capital
(referencial, en
% del PBI)

Km nuevos de
autopistas
inaugurados

1,7% Nac. 1,6% Nac.

1209 km

2023/24
(Gestion Milei)

47,5%

23,5%

29,0%

0,4% Nac.
(2024)

0 km (y obras
detenidas)

Fuente: elaboracion propia IAG a partir de informacién publicada por

Direccién Nacional de Vialidad.

2019: el 49,7% de los kilometros relevados de rutas nacionales
pavimentadas se encontraban en estado “bueno’, mientras que 24%
estaban en “regular” y 26,3% en estado “malo”. Mas de un cuarto de la
red presentaba un deterioro importante. Se inauguraron en la gestion
de Mauricio Macri 461 km de autopistas y rutas nuevas.

2022: Aproximadamente 54,9% de los kildmetros inspeccionados
calificaban en buen estado, 23% en estado regular y la fraccion de la
red en estado “malo” se redujo en 3,3 pp., resultando en 23%. Es decir,
durante 2020-2022 se habrian rehabilitado o mejorado mas de 3
puntos porcentuales de la red vial en mal estado. Por otro lado, se
inauguraron en la gestion de Alberto Fernandez 1.209 km de nuevas
autopistas, autovias y rutas.

2023/2024 (Gestion Milei): El ultimo relevamiento 2023/24 revel6 que
la proporcion de rutas en buen estado cayé al 47,5%, mientras que
23,5% quedaron en estado regular y 29% en mal estado. En otras
palabras, ahora un tercio de la red esta en malas condiciones y menos
de la mitad de las rutas se encuentran en estado éptimo.



La desinversion tuvo un impacto inmediato,
sensible y medible en la calidad de las rutas
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Estado de las rutas por gestion

B % de rutas en mal estado % de rutas en buen estado
60,00%
40,00% 29,009
7
26,30% . AR
23,00%
20,00%
0,00%

2019 (Macri) 2022 (Fernandez) 2023/24 (Milei)

Del cuadro se desprenden las tendencias ya descritas:
mejora significativa bajo Fernandez (rutas malas se reducen
de 26,3% al 23% y aumento de 5,2 p.p. en rutas en buen
estado) seguida de retroceso vertiginoso bajo la gestién
Milei, llegando en solo un aino, producto de la desinversion,
a numeros peores que los del macrismo en 2019.

Ingresos y gastos a precios constantes de abril 2025.
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[ Gastos de capital — Gastos Primarios: corrientes y capital — Ingresos totales

Esta pérdida de 7,4 puntos porcentuales en la categoria
“bueno” con respecto a 2022 coincide con un freno casi total a
la inversion publica en vialidad. Los gastos de capital cayeron,
en promedio, un 82% en términos reales, como muestra el
grafico y en 2025 el gasto de capital sigue sin recuperarse. La
desinversion tuvo un impacto inmediato y medible en las rutas.



Panorama macro. El ajuste como solucion permanente, y

fragilidad politica para manejar todo el esquema.
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En esta semana el délar volviéo a escena. El
délar precisaba subir 10,6% para que el
campo pueda diluir el peso de las
retenciones que subieron de 26% a 33% en
julio. Este aumento del délar compensé la
suba, y entendemos que se movera en este
nuevo escalon durante julio: 1250-1290. En
agosto sin el remanente de liquidaciones del
campo, las presiones van a volver pero el
gobierno no estara comodo con un nuevo
escalon: podria traer efectos inflacionarios.
El ajuste como solucion y ancla en este
contexto va a seguir. Se terminaron las
facultades delegadas.

Las variables: i) el precio del dodlar oficial
($1270) flexible, ii) Riesgo Pais en 680pb;
iii) las reservas en USD estan en 39.000
M; iv) esta semana hubo pagos de deuda
por 4200 millones, pero no todos
impactan en menos reservas.

El gobierno habla de crecimiento pero la
industria 6,5% abajo que en promedio de
2023. Y la construccion 23,6%. La obra
publica -80%.

La quita del parking trae miedos del
pasado sobre la estabilidad del délar.

03 Escenarios

En una semana marcada por el conflicto
politico entre el Ejecutivo y las provincias,
los mercados argentinos siguieron
expuestos a la cautela global y a la
expectativa por nuevas definiciones de la
Fed y los aranceles de Trump. El délar MEP
subié 6% en diez dias, los bonos cayeron
hasta 4% y el Merval oper6 en maximos
pero con fuerte selectividad. Wall Street
advierte sobre riesgos politicos y de
sostenibilidad. El ajuste fiscal ya se siente:
el gasto social cayé casi 11% interanual en
el semestre.

El gobierno insiste en el ajuste en obra publica, jubilaciones, docentes y ciencia. Recordemos que el sistema, en
realidad, se equilibra por niveles antes que por saldos: no se trata del superavit o déficit fiscal, sino del nivel de gasto
en relacién al flujo de délares. No obstante, estos niveles podrian compensarse mejor para cuidar sectores populares.



El dolar quebro la mitad de la banda, y el délar real .

subio un poco
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Comportamiento del esquema de bandas
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Fuente: elaboracién propia IAG en base al BCRA.

Tipo de cambio real multilateral, BCRA
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El délar oficial se muestra en su récord nominal histérico. Atravesando la mitad de la banda. El délar entre marzo y julio subio
16,8%. El IPC (2% para junio) 10,5%. Ahora entre noviembre 2023 y julio 2025, délar 238% e IPC 216%. Mientras que el ddlar real
alcanza su valor mas competitivo desde junio de 2024. Esto permite suponer que el aumento absorbié el regreso de las

retenciones a las exportaciones de soja a 33%.
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Este informe muestra datos relevantes y presenta un analisis para su
comprension. Por supuesto este estudio siempre puede profundizarse,
y, por la logica misma del Instituto, estamos abiertos con gusto a que
nos encontremos para mejorar estas lineas de estudio e intercambiar
opiniones.

Informe elaborado por los equipos técnicos de Gabriel Katopodis, que
se nuclean en el Instituto Argentina Grande.

Datos de contacto y mas informacion:

info@argentinagrande.org

https://argentinagrande.org/

IG @iargentinagrande
X @iargentinag
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