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Por donde va Argentina

Esta semana, el tipo de cambio tocdé el techo de la banda de flotaciéon y el BCRA
comenzo a intervenir para sostenerlo. Detener la sangria de reservas sera muy dificil
sin una modificacién del régimen cambiario, aunque es improbable que el Gobierno
adopte cambios antes de las elecciones legislativas de octubre en la medida en que
siga teniendo reservas para vender. Se abre entonces una carrera entre la fecha de
los comicios y la duracion de las reservas acumuladas con el endeudamiento del FMI

en las proximas semanas.

Consideramos inevitable una modificacién del régimen cambiario acompafiada de una
suba del tipo de cambio tras las elecciones. Cuantas mas reservas se utilicen antes
de los comicios, mayor sera la devaluacion posterior. La Unica via para evitarlo seria
un nuevo préstamo por fuera del mercado, que en la coyuntura actual solo podria
provenir del Tesoro de EE.UU. a través del Exchange Stabilization Fund: una alternativa

no imposible, pero improbable.

Pronosticamos también un aumento de la inflacion después de las elecciones
legislativas. Si el Gobierno mantiene el régimen cambiario hasta entonces, lo que
implicaria una pérdida significativa de reservas internacionales, en nuestro proximo
Informe Mensual revisaremos las proyecciones contemplando un escenario de

inflaciéon mensual superior al 3% hacia fin de afo.

El riesgo pais reaccion6 al alza ante la venta de reservas del BCRA, dado que esta
dinamica reduce la probabilidad de repago pleno de los vencimientos de deuda en
moneda extranjera en 2026. Con los niveles actuales de riesgo pais, incluso un canje
de deuda en condiciones de mercado (es decir, un intercambio de bonos vigentes por
nuevos titulos con tasas que reflejen los rendimientos actuales) resulta inviable,
ademdas de macroecondémicamente insostenible. El Gobierno parecia inclinarse por

esta opcidn, ya que en el proyecto de ley de Presupuesto 2026 incluyd un articulo
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que modifica la Ley de Administraciéon Financiera, eliminando la obligacion de mejorar
al menos dos de tres condiciones —capital adeudado, tasa de interés y plazo de

vencimiento— en las operaciones de canje.

En el plano financiero internacional, la baja de tasas de referencia dispuesta por la
Reserva Federal de Estados Unidos —una buena noticia para las economias
emergentes— pasa practicamente desapercibida para Argentina. No obstante,
generard un pequefio alivio en la carga de intereses que el pais paga al FMI cuando
esa reduccion se traslade al rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense.

Finalmente, destacamos que el proyecto de Presupuesto 2026 luce exageradamente
optimista y con una probabilidad practicamente nula de cumplimiento en lo relativo
a proyecciones de crecimiento, tipo de cambio e inflacion. El Informe lo analiza en
detalle.

Esperamos que disfruten la lectura de este Informe Semanal y les deseamos un buen

fin de semana.
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El Gobierno presenté su proyecto de ley de Presupuesto 2026 que altera la
velocidad del ajuste fiscal pero no modifica sustancialmente las prioridades
del gasto y las fuentes de recursos tributarios y de financiamiento

Este lunes el Gobierno presentdé ante el Congreso su proyecto de Presupuesto 2026, y se
vera si esta vez tiene tratamiento y sancién luego de dos prérrogas de carécter,
excepcional en términos histoéricos, del presupuesto convertido en ley en el gjercicio
fiscal 2023.

En primer lugar, las proyecciones macroeconémicas para lo que queda de 2025 y los
proximos tres ahos anticipan una dinamica excepcionalmente robusta para el
crecimiento del PIB en torno al 5% anual, que se ubica no solo por encima de la tendencia
de largo plazo sino también de las proyecciones contenidas en el Gltimo Staff Report del
FMI en ocasidon de la primera revision del programa EFF 2025 en agosto pasado.

Proyecciones macroeconémicas Ley de Presupuesto 2026 y FMI

Variables Fuente 2025 2026 2027 2028
FMI1%" Revisidn 5,5 4,5 4,0 32
PIB (var. % a/a)
Presupuesto 5,4 5,0 5,0 5,0
FMl1er Revision | 20-25 10-15 7,5 7,5
Inflacién (fin de periodo), en %
Presupuesto 24,5 10,1 5,9 3,7
Tipo de Cambio (fin de periodo) Presupuesto 1.325,0 1.423,0 1.470,0 1.488,0
FMI1er Revision 1,6 2,2 2,5 2,5
Resultado Primario (en % del PIB)
Presupuesto 1,5 1,5 s/d s/d

FUENTE: @SuramericanaVl en base a Proyecto de Ley Presupuesto 2026 y Staff Report FMI Agosto 2025

Respecto a la inflacién, el Gobierno espera cerrar 2025 en un 24,5% (unos 3.5 p.p. por
debajo del 28% del ultimo REM) para luego comenzar una desaceleracion significativa
hacia el 10,1% el préximo y a tasas de un digito en los siguientes dos afos.
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Dado el proceso que insume la elaboracién técnica del Presupuesto, los valores
proyectados para el tipo de cambio quedaron rezagados respecto a la evolucion reciente.
Asi, el valor a fin de 2025 supuesto de $1.325 se encuentra no solamente por debajo del
cierre de esta semana sino de los limites de la banda superior hacia fines de afio. Luego
se asume para 2026 una depreciacion del 7,4% y del 3,3% en 2027.

Donde se observa un cambio significativo es en la trayectoria del superavit fiscal primario
proyectado para 2025 y 2026 en torno al 1,5%, que contrasta con el 1,6% y del 2,2% al que
el Gobierno se habia comprometido en la Gltima revisiéon del acuerdo con el FMI para 2025

y el 2026, respectivamente.

En tanto, al analizar el gasto por finalidad y funcién, a nivel agregado se proyecta un
aumento del gasto real del 8,5% con la mayor suba en Servicios Sociales (+10%) que es la

funcion con mayor peso (72,8%) en el total del gasto.

Gasto por finalidad y funcion en proyecto de Ley de Presupuesto

En millones de $ y variacién real anual (asumiendo inflacién proyectada en Presupuesto)

Gasto por FINALIDAD - FUNCION 2025 E 2026 PIETERER, |V Rl
: 2026 vs

1 ADMINISTRACION GUBERNAMENTAL 73234936 : 8.859.0715 1.535.577.9 9,9%
2 SERVICIOS DE DEFENSA Y 6.127.750,4 7.111.223,3 983.472,9 5,4%
3 SERVICIOS SOCIALES 87.921.313,8 106.521.648,4 |18.600.334,6 10,0%
3.1 Salud 6.509.705,6 : 8.822.143.6 2.222.438,0 21,4%
3.2 Promocion y Asistencia Social 3.076.844.3 3.621.219,3 544.375.0 6.9%
3.3 Seguridad Social 69.400.992,3 83.443.724.7 14.042.732.4 9.2%
3.4 Educacion Y Cultura 6.207.488.1 7.742.689,0 1.445.200,9 11,7%
3.5 Ciencia, Tecnologia e Innovacion 1.374.540.1 : 1.575.382,5 200.842.4 41%
3.6 Trabagjo 864.125,6 971.511,0 107.385.4 2,1%
3.7 Vivienda y Urbanismo 30.861,6 32.712,9 18513 -3.7%
3.8 Agua Potable y Alcantarillado 276.756.2 312.265.4 35.509,2 2,5%
4 SERVICIOS ECONOMICOS 9.578.166,5 ! 11.457.5031 1.879.336,6 8,6%
4.1 Energia, Combustibles y Mineria 5.387.728,6 6.453.085,0 1.065.356,4 8,8%
4.2 Comunicaciones 155.528,0 172.505.4 16.977.4 0.7%
4.3 Transporte 3.119.333,6 3.851.933,0 732.599.4 12,2%
4.4 Ecologiay Desarrollo Sostenible 198.431,0 : 213.720,7 15.289,7 -2.2%
4.5 Agricultura, ganaderia y pesca 351.355,6 375.461,2 24.105,6 -2,9%
4.6 Industria 151.768.,8 161.239.1 0.470.3 -3,5%
4.7 Comercio, Turismo y Otros Servicios 78.004,6 83.383.9 5379.3 -2,9%
4.8 Seguros y Finanzas 136.016.,3 : 146.174,8 10.158.,5 -2,4%
5 DEUDA PUBLICA 10.375.137.5 12.388.916,8 2.013.779.3 8,5%
Total Gastos Corrientes y de Capital 121.325.861,8 | 146.338.3631 |25.012.501,3 8,5%

FUENTE: @SuramericanaVl en base a Proyecto de Ley Presupuesto 2026

El proyecto de ley también supone que los intereses de la deuda publica se mantienen
constantes en términos del producto, a pesar del costo creciente que en términos reales
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han tenido las renovaciones de deuda en moneda local durante 2025y de la mayor carga
de intereses de la deuda en moneda extranjera en 2026.

Por otra parte, respecto a la evolucion de los recursos tributarios se asume un
crecimiento en términos reales del 10,6% impulsado por el impuesto a las Ganancias
(+13,5%), IVA (+8,1%) y de una significativa recuperacion del impuesto a los Combustibles
(+55,8%) que implicitamente supone un mayor ajuste del componente impositivo en el
precio de los combustibles respecto al observado durante 2025.

Recursos tributarios proyectados en ley de Presupuesto 2026

En millones de $ y variacién real anual (asumiendo inflacién proyectada en Presupuesto)

En millones de pesos Var.Real En % del PIB
Concepto 2025 : 2026 a/a (%) 2025 | 2026
Ganancias 38.752.769,5 g 48.413.299,6 13.5% 4,47 4,68
Bienes Personales 17331528 s 1.501.692,2 -21,3% 0,20 ; 015
IVA Neto de Reintegros 60.039.152,4 ; 71.424.851,3 81% 6,92 6,01
Impuestos Internos 3.392.938.9 § 3.850.784,2 3.3% 0.39 ; 037
Derechos de Importacion 5.175.465,0 § 6.683.081,2 17.3% 0,60 0,65
Derechos de Exportacion 8.277.940,6 3 10.167.410,7 11,6% 0.95 0,08
Tasa de Estadistica 052.071,3 % 1.277.164,0 21,8% 011 : 012
Combustibles y Didxido de Carbono 4.443.064,9 % 7.623.502,1 55.8% 0,51 0,74
Monotributo Impositivo 594.748.9 5 812.406,3 241% 0,07 0,08
Créd. y Déb. en Ctas. Banc. y otras Op. 13.760.362,2 3 16.751.975,0 10,6% 1,59 ; 162
Otros Impuestos 1.350.573.8 § 1500.740,1 0.9% 0,16 0,15
Subtotal Impuestos 138.472.240,3 3 170.015.906,6 11,5% 1506 | 1645
Aportes y Contrib. a la Seguridad Social 46.375.056,6 3 55.003.964,8 7.7% 534 532
Total 184.847.296,9 3 225.019.8714 10,6% 21,30 21,77

FUENTE: @SuramericanaVl en base a Proyecto de Ley Presupuesto 2026

A modo de sintesis, el proyecto de Presupuesto contiene proyecciones econémicas de
baja o practicamente nula chance de verificarse, especialmente las referidas al
crecimiento de la economia y la dinamica cambiaria y de la inflacién. Luego del impacto
electoral de las elecciones provinciales, el Gobierno parece haber moderado sus
aspiraciones sobre el grado de ajuste fiscal restante para este afio y para 2026. Sin
embargo, lo que no se verifica es una reorientacion del gasto publico a los destinos con
mayor impacto en mejorar la productividad de la economia. En este sentido, y a modo de
ejemplo, la inversidon en infraestructura publica se mantiene para este presupuesto en
0,4% del PIB, que se compara con el 1,6% del afio 2022.

Nueva aceleracion de precios mayoristas durante agosto a partir de la mayor
volatilidad y nivel del tipo de cambio, mientras que el costo de la
construccién registré una ligera desaceleracion respecto al mes previo
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é ; : Este miércoles se publicaron los datos de precios mayoristas (IPM) que subieron 3,1% en

agosto (luego del 2,8% en julio) a partir de una nueva alza de los precios importados (2,9%)
que volvieron a crecer por debajo del incremento promedio del tipo de cambio (+4,9%) a
lo largo del mes. Por su parte, los precios de los productos nacionales aceleraron al 3,1%
(vs 2,6% en julio), destacandose el aumento del 4,4% de los productos primarios (contra
2,1% en julio) y del 2,8% de los manufacturados (vs 1,7% en junio).

Durante 2025 los precios mayoristas acumulan un alza del 15,7% y como ilustra el grafico
a continuacion luego de la deflacion del 0,3% en mayo pasado han acelerado su ritmo de
crecimiento en los ultimos tres meses en forma consecutiva.

Precios mayoristas, costo de la construccién y tipo de cambio
promedio mensual

Datos por mes, en %
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

En tanto, el costo de la construccion (ICC) desaceleré al 1,5% (1,6% en julio) a partir del
mayor impulso de los capitulos Materiales (1,9% en agosto vs 1,5% en julio) dado que tanto
Mano de Obra como Gastos generales subieron menos que el mes previo. En el acumulado
del ailo 2025 el alza del costo de la construccion totaliza el 12,3%.

El nuevo salto cambiario del 4,9% promedio en agosto (que se sumé al 7,3% de julio) tuvo
un traslado mayor en los precios mayoristas respecto a lo observado en los minoristas.
La mayor apertura comercial y el menor nivel de actividad han logrado contener el
traslado a precios de la suba del tipo de cambio en los ultimos meses.

Durante lo que va del mes de septiembre el délar oficial acumula un alza del 6,3% a la
fecha de cierre de este informe, por lo que es esperable un nuevo impulso de los precios
mayoristas en el indice de septiembre que se publicara el préximo jueves 16.10.
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Alta volatilidad de las liquidaciones del sector agroexportador que se
aceleraron a medida que el tipo de cambio oficial se acercaba al techo
de la banda cambiaria superior

Con datos al 17.9, las liquidaciones del sector agroexportador totalizan en el mes un
promedio diario de USD93,6 millones y suben un 2,9% respecto al mes pasado y se ubican
un 14,6% por encima del promedio histérico 2014-24.

Liquidacién divisas sector agroexportador

Promedio diario, en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-CEC

En lo que va de septiembre sigue observandose una alta volatilidad en el ritmo de las
liquidaciones que se aceleraron a medida que el tipo de cambio oficial se acercaba al
techo de la banda: el promedio de los ultimos 5 dias habiles sumé USD103,4 millones
respecto a los USD58,2 millones de las primeras 5 jornadas del mes.

De mantenerse el valor promedio observado al cierre de este informe las liquidaciones
oscilarian entre los USD2.100-USD2.300 millones luego del bajo registro del mes previo
(USD".818 millones).

El tipo de cambio oficial de contado alcanzé el techo superior de las bandas
cambiarias y el BCRA intervino vendiendo reservas internacionales. Las tasas
de interés de corto plazo contintian su proceso de estabilizacion, pero en
niveles superiores a los vigentes con anterioridad al desarme de las LEFI

El tipo de cambio oficial (A3500) cerré este jueves a $1.472,45, unos $47 por encima de la
semana previa (+3,3%) y acumula en el mes una suba del 11,4%. La presién cambiaria
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posterior a los comicios y a las derrotas del oficialismo en relacion a los vetos
presidenciales en el Congreso forzé a intervenciones del BCRA para evitar que se superara
el techo de la banda superior ($1.474,83 al cierre de este informe). Entre el miércoles y el
jueves de esta semana el B.C.R.A. ejecutd ventas de divisas en el mercado oficial de
cambios por un total de USD432 millones.

Tipo de cambio B.C.R.A. A3500

Datos diarios, pesos por USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA @ (<1

De esta manera el tipo de cambio acumulé un alza desde el debut de las bandas
cambiarias (14.4) del 36,7%. En tanto, en el mercado de futuros todos los contratos con
vencimiento de partir de octubre siguen cotizando con una “prima” creciente (promedio

3%) respecto al valor del techo de las bandas de los préximos meses.

Bandas cambiarias, dolar oficial y precios délar futuros ROFEX.

Valores a fin de mes, en $
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA y ROFEX
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Asi, los agentes econdmicos descuentan que el Gobierno se vera forzado o bien a ajustar
los niveles de las bandas cambiarias (y su tasa de ajuste mensual) o, alternativamente, a
implementar un nuevo esquema cambiario con posterioridad a los comicios del 26 de
octubre préximo.
Con los precios de cierre del jueves las tasas implicitas en pesos se negociaron con rangos
de TNA 8% para fines de septiembre y de TNA 42% para fines de diciembre de 2025.
En tanto, y tal como ilustra el grafico a continuacion, a partir de la decision del B.C.R.A.
de comenzar arelajar el férreo control monetario que habia iniciado a principios de agosto
pasado, y bajar unos 10 p.p. la tasa de las “operaciones simultaneas” en el mercado BYMA
(que son equivalentes financieramente a los “pases pasivos” que anteriormente
administraba el B.CRA), la tasa de caucion a un dia se estabilizé alrededor de TNA33% y el
resto de las tasas pasivas de plazo fijo de referencia se ubican ahora en torno a TNA44%
y retroceden cerca de unos 15 p.p. desde la baja de tasas operadas por el B.C.R.A.
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA y BYMADATA
Sin embargo, esta estabilizacion de la tasa pasiva solamente solo trasladé a las
financiaciones de empresas via adelantos en cuenta corriente, que se ubican ahora en
torno a TMA50% y caen unos 20 p.p. desde sus maximos recientes.
Las financiaciones a individuos via préstamos personales se mantienen en torno a
TNA80% y apenas retroceden unos 5 p.p. desde sus maximos, factor que contribuye a
que el consumo siga exhibiendo la debilidad que ya venia mostrando en los Gltimos meses.
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Los datos del PIB del sequndo trimestre confirmaron el estancamiento
de la economia en el dltimo trimestre y plantean serios interrogantes
sobre la posibilidad de volver a recuperar la actividad en los préoximos
meses, aun luego de despejada la incertidumbre electoral en octubre
préximo

Este miércoles se publicaron los datos del PIB correspondientes al segundo trimestre de
2025 que confirmaron el proceso de desaceleracion en el ritmo de variacion interanual de
la actividad que venia anticipando el estimador mensual de la actividad econdmica
(EMAE).

Luego de tres trimestres consecutivos de crecimiento del PIB, el valor desestacionalizado
del seqgundo trimestre cayoé 0,1% respecto al primer trimestre de 2025, aunque en niveles
se encuentra todavia un 6,3% por encima del segundo trimestre de 2024.

Variaciéon respecto al trimestre previo del PIB y del consumo privado

Series desestacionalizadas, var. % respecto al trimestre anterior

51
Consumo privado

36 35

——P|B

2023 2024 2025

FUENTE: @SuramericanaVl en base a INDEC

Al observar los componentes del PIB, el consumo privado (que representa algo mas del
70%) registré una marcada desaceleracion desde el tercer trimestre de 2024, cuando
habia crecido el 5,1%, y el segundo trimestre de 2025 que registré una caida del 1,1%.

Los valores definitivos del segundo trimestre del PIB (caida del 0,1%) fueron algo “peores”
a lo que reflejaban los datos anticipados del EMAE (suba del 0,1%). Cuando se conozca el
dato de este indicador para el mes de julio, el préximo 25 de septiembre, es esperable una
aceleracion en el ritmo de caida del nivel de actividad a partir de la mayor volatilidad y
nivel de las tasas de interés y del tipo de cambio observadas desde ese mes a partir del
desarme de las letras fiscales de liquidez (LEFI). 7l
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De este modo, el PIB del aiio 2025 si bien cerrara en terreno positivo, se alejara tanto del
5,4% previsto en el proyecto de Presupuesto 2026 como el contenido en la primera
revision del programa con el FMI (5,5%), y dependiendo de la dinamica en los préximos
tres meses oscilara entre el 4-4,3% anual.

La Reserva Federal (FED) bajo 25 puntos basicos su tasa de politica a
partir de la debilidad del mercado laboral y a pesar de que la inflaciéon
sigue por encima de su objetivo de estabilidad de precios

Por primera vez desde su reunion de diciembre 2024, la Reserva Federal disminuyo 25 pbs
su tasa de politica monetaria y en el comunicado que informé su decisiéon marcé que “El
Comité esta atento a los riesgos de su doble mandato y considera que han aumentado los
riesgos negativos para el empleo™.

De este modo, el nuevo nivel objetivo de la tasa queda en 4-4,25% anual y se encuentra
25 pbs por encima del nivel de diciembre de 2022, cuando la FED inicié un proceso de
endurecimiento de su politica monetaria que llevd su tasa a un maximo del 5,5% anual en
septiembre de 2023.

Tasa de interés de politica monetaria de la Reserva Federal (FED)

Federal funds rate target,en %

5.4

4.4

3.9

3.4

2023 May Sep 2024 May Sep 2025 May Sep

FUENTE: @SuramericanaV en base a Trading Economics

El recién nombrado miembro del cuerpo de gobernadores Stephen Miran, propuesto por
Donald Trump, voto solo en contra de la medida de 25 puntos basicos, favoreciendo un
recorte de medio punto. La FED publicé las nuevas proyecciones econémicas que
muestran que la “mediana® de sus miembros espera reducir la tasa de politica otros 50
puntos basicos para finales de 2025 y un cuarto de punto en 2026, una “relajacién®

ligeramente mayor a la prevista en junio pasado.
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Resumen mercados internacionales®

(*) cierres al jueves 18.9

Tasas EE.UU.
= FED 4,13%
=1M 4,20%
= 3M 4,03%
= 6M 3,81%
=1y 3,61%
=10y 4,11%

Monedas
=@ 1,1786
=i 1,3549

o= 147,99

= 7,1116
E= 5,3132
== 1474,00

Tasas Argentinas  TNA
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs

= Caucion 1d 32,77%
== BADLAR Priv. 43,38%
= TAMAR Priv. 43,69%
= TM20 Priv. 43,63%
== PF Personas 44,16%

Var. Sem
-21 pbs
-4 pbs
-5 pbs
-2 pbs
-5 pbs

5 pbs

Var. Sem
0,4%
-0,2%
0,5%
-0,1%
-1,4%
2,9%

TEA
1453
38,76%
53,22%
53,61%
53,51%
54,31%

Var. Ao
-21 pbs
-20 pbs
-34 pbs
-43 pbs
-55 pbs
-47 pbs

Var. Ao
13,3%
8,0%
-5,7%
-2,6%
-14,0%
43,0%

Var. Ao
818 pbs
-309 pbs
1612 pbs
1529 pbs
1642 pbs

1722 pbs

Precios Commodities
Oro

Petroleo

Gas Natural

Trigo

Maiz

Soja

3.678,20
63,64
2,94
142,88
131,59
282,70

Bolsas internacionales

B= Dow Jones
B= S&P 500
E= NASDAQ
Shenzhen
EE IBOVESPA
= S&P BYMA

Délar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Aiho

E=2ccL

== MEP

2 Turismo

£2 BCRA

== ROFEX Dic 25

1.695.529,96

46.142,42
6.631,06
22470,72
13.075,66
145.499,48

1552,35
1532,23
1.916,53
1474,25
1622,50

Var. Sem Var. Ao

0,8%
1,5%
0,0%
4,4%
6,4%
1,3%

Var. Sem Var. Ao

0,7%
0,7%
1,5%
1,2%
2,3%
-3,7%

7,2%
5,4%
1,9%
1,9%
1,1%

39,9%
-11,3%
-19,1%
-4,8%
-7.4%
4,1%

8,5%
12,8%
16,4%
25,6%
21,0%
-33,1%

30,7%
30,5%
42,8%
42,8%
27,8%
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DISCLAIMER: La informacién contenida en este documento se produce solamente con fines
informativos y no constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye
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