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EL SEMAFORO DE LA ECONOMIA DURANTE AGOSTO

El tipo de cambio oficial bajd 2,1% en el mes, se logré a expensas de decisiones regulatorias del B.C.R.A. (suba de
encajes y control posicién de cambios de bancos) y de su mayor intervencién en los contratos mas cortos del
mercado de futuro (los que vencen desde Dic ‘25 cotizan por encima del techo de las bandas cambiarias.

En julio el adelanto de liquidaciones de los agroexportadores ayudd a moderar el deterioro de la cuenta corriente
cambiaria del B.C.R.A. pero acumula en el aifio un déficit de USD1.273M. Acelerd la formacién de activos externos
(FAE) en el mes (USD5.432M) y acumula unos USD14.730M desde la salida del cepo para personas humanas en
abril pasado.

A pesar de nuevos superdvits primario y financiero reportados en el mes de julio (aunque debe notarse que el financiero
no incluye la capitalizacion de las LECAPs como intereses), el riesgo pais cerré agosto en 829 pbs y aleja las chances de
acceso a los mercados de deuda internacionales durante 2026.

Agosto volvio a exhibir alta volatilidad de las tasas de corto plazo de referencia y nuevas subas de las tasas activas de
entre unos 20-25 p.p, que pondra un freno a la recuperacion del crédito.

Los distintos puntos de venta masivos mostraron un nuevo deterioro en su ritmo de recuperacién de ventas en
términos reales, con los autoservicios mayoristas cayendo 8,4% en junio (-4,9% en mayo) y teniendo su peor mes
desde febrero pasado.

El dltimo dato del SIPA (mayo) mostrd su tercera caida real (0,9%) consecutiva. En tanto, respecto a diciembre de
2024 cayo 4,2% y se encuentra 1% por debajo del nivel de noviembre de 2023.

Nuevo superavit primario durante julio a pesar de una expansion (en términos reales) del 3,7% del gasto primarioy
una caida del 1% en los ingresos totales.
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AGOSTO TEN,DRI'A UNA LIGERA ACELERACION DE LA INFLACION AL 2% PERO
LUEGO CAERIA A UN RITMO MUY LENTO EN LOS SIGUIENTES MESES

Tasa de Inflacion en bienes y servicios Tasa de Inflacidon esperada (REM Agosto ‘25)
(variacidn mensual, en %) (proximos 6 meses, en %)
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Fuente: @SuramericanaV en base a INDEC Fuente: @SuramericanaV en base a BCRA

En julio la tasa de inflacion mensual aceleré al 1,9% (1,6% en junio) a pesar del alza cercana al 14% del ddlar oficial. En tanto, continud su
descenso en la medicion interanual desde 39,4% en junio al 36,6% en julio (el menor registro desde diciembre de 2020).

Continda la tendencia de una lenta baja de la inflacion a partir de un descenso mas rapido en los precios de los bienes (+1% promedio
ultimos 3 meses) respecto a los servicios (+3% promedio ultimos 3 meses). La baja del 2% del dolar en agosto junto al menor impulso de los
estacionales nos lleva a estimar una inflacién ligeramente superior al 1,9% del mes de julio.

Los datos del REM de Agosto (publicado el 4.9) mostraron una expectativa de inflacion del 2% para agosto y una tasa mensual que oscilara
en los préximos seis meses alrededor del 1,7% promedio. El afio 2025 cerraria en el 28% anual.
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SE MANTIENE EL ANCLA FISCAL CON EXPANSION REAL DEL GASTO Y MAYOR
MODERACION DEL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA

Recaudacidn vinculada a la actividad
Var. interanual en % a precios constantes (promedio movil 3 meses)
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Fuente: @SuramericanaV en base a ARCA e INDEC

La recaudacion vinculada al nivel de actividad continua
mostrando moderacion en su ritmo de crecimiento real
respecto a igual periodo de 2024.

En el caso del impuesto a Créditos y Débitos en Cuenta
Corriente, el promedio mévil de los ultimos 3 meses se volvid
negativo (-1,2%) respecto al mismo trimestre de 2024.

El IVA DGI se mantiene mas estable, con una tasa de
crecimiento de 5,1% (ultimo trimestre), mientras Seguridad
Social crece al 10% (vs el 33% observado en los meses de
febrero y marzo pasado)

Resultados fiscales acumulados al mes de Julio
Afios 2024 y 2025, en billones de $ de julio-2025
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Fuente: @SuramericanaV en base a ARCA e INDEC

Junio volvié a mostrar superdvit primario y financiero (de
acuerdo a la metodologia del Tesoro, que no computa la
capitalizacion de las LECAP como intereses) y acumulo en 2025
un 1,1% del PIB y 0,3% del PIB, respectivamente. A diferencia de
igual periodo de 2024, hubo un aumento real en el gasto
primario (3,7%) a pesar de la baja de los ingresos totales (-1%).

La expansion del gasto la generé la recomposicion de las
prestaciones sociales, en especial las jubilaciones y pensiones
que crecieron 13,9% en el aifio a partir del impacto de la nueva
formula de movilidad.
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LA ECONOMI'{-\ SIGUE MOSTRANDO SENALES DE MODERACION EN EL RITMO DE
RECUPERACION CON MAS HOMOGENEIDAD ENTRE LOS SECTORES
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* En junio la actividad econdmica, medida por el EMAE, cayé 0,7%
respecto a mayo de 2025, la cuarta caida del afo. En tanto,

Estimador Mensual de la Actividad Econdmica
Variacion anual (%) de la serie desestacionalizada por mes
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Fuente: @SuramericanaV en base a INDEC

respecto de igual mes de 2024 el alza fue del 5,5% sin
estacionalidad.

Se observa en los ultimos tres meses una desaceleracion del ritmo
de recuperacion del nivel de actividad (0,1% promedio en el
segundo trimestre vs 0,9% en el primero).

El arrastre estadistico para 2025 es de 4,2%, un 1,3 p.p. menor al
PIB proyectado en ultima revision FMI (5,5%).
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e Los datos

Estimador Mensual de la Actividad Econdmica
Variacion interanual en %, principales 5 sectores sin Agro
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Fuente: @SuramericanaV en base a INDEC

interanuales muestran una recuperacion mas

homogénea por sectores pero a menor ritmo.

* En junio se destacaron los crecimientos de Intermediacion

financiera

(28,7%) y Comercio mayorista, minorista y

reparaciones (11,5%). Por sexto mes consecutivo, desde marzo
de 2023, la Construccion registré un alza interanual del 9,9%.

e El sector agro volvio a moderar su crecimiento al igualar el
registro de mayo en el mes de junio (+3,6%).
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EL CONSUMO SIGUE AFECTADO EN SU RITMO DE RECUPERACION Y LOS SALARIOS
PROMEDIO REGISTRADOS MOSTRARON NUEVAS CAIDAS REALES

Ventas de consumo masivo a precios constantes Salario promedio de asalariado registrado privado (SIPA) \

(Variacion interanual) (Ultimos 8 afios, en S constantes de mayo de 2025) P
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Fuente: @SuramericanaV en basea INDEC Fuente: @SuramericanaV en base a Ministerio de Capital Humano

* Todos los puntos de venta volvieron a mostrar desaceleracion « En mayo el salario promedio de los salarios del sector privado,
del ritmo de crecimiento durante el mes de junio. En el caso de ajustado por estacionalidad (SIPA) sumé $1.606.183 y cayd en
los Centros de Compra se pasé de una variacion positiva del términos reales 0,8% respecto al mes previo. Asi, acumuld su tercer

6,2% en mayo a una baja del 4,5% en junio. mes consecutivo de caidas mensuales durante 2025.
* El menor ritmo de recuperacion de los salarios reales y la caida * En niveles, el SIPA de mayo cayé 4,2% respecto a diciembre de
del ingreso disponible de los individuos y hogares sigue 2024 y se encuentra un 1% por debajo del nivel de noviembre de

pesando en la pobre dinamica del consumo. 2023.
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AGOSTO REGISTRO UN BAJO NIVEL DE LIQUIDACIONES A PESAR DE LA VIGENCIA DE LA
REBAJA DE LAS RETENCIONES. VOLUMEN ALTO EN EL MULC

Liquidacion de divisas sector agroexportador
(totales por mes, en millones de USD)
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Fuente: @SuramericanaV en base a BCRA con datosal 7.8

* En agosto las liquidaciones sumaron USD1.817 millones, un
55,7% menores a julio y 16,5% debajo del promedio de los
ultimos 10 aifos (USD2.178 millones).

* A pesar de la vigencia plena de la rebaja de retenciones, las
liquidaciones fueron las menores en 10 afios para un mes de
agosto, cuando se excluye los extraordinarios meses de 2020
(pandemia) y sequia (2023). En septiembre las liquidaciones
mejorarian pero alcanzarian los USD2.100 millones.
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Volumen operado en el M.U.L.C.
(saldo diario, en millones de USD)

Promedio Junio USD443M
Promedio Julio USD518M
Promedio Agosto USD525M

Fuente: @SuramericanaV en base a A3 Mercados

Desde el debut de las bandas cambiarias, el pasado
14.4, el BCRA sigue sin intervenir en el MULC y sélo el
Tesoro ha operado como comprador (anuncié su
intencion de ser vendedor en el mes septiembre).

El volumen operado promedio diario de agosto
alcanzé los USD525 millones (+1,2% mensual) y
mostro el decisivo aporte de otras fuentes de oferta
distinta a la de los agroexportadores.
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LAS RESERVAS CRECEN GRACIAS A DESEMBOLSOS DE ORGANISMOS

Reservas internacionales brutas del BCRA
(total diario, en millones de USD)
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Fuente: @SuramericanaV en base a BCRA con datos al 7.8

* Las reservas brutas del B.C.R.A. al 4.9 totalizaban unos USD40.635
millones y acumulan una baja de USD2.404 millones desde el
segundo desembolso del FMI hace un mes atras.

e Sin intervencién en el MULC para acumular reservas, durante
agosto las reservas subieron USD1.120 millones, alza explicada
casi en su totalidad por el efecto neto positivo (USD1.303 millones
si se resta el pago de intereses al propio FMI) del segundo
desembolso del programa EFF con el FMI (USD2.069 millones).

Factores variacion de reservas brutas del B.C.R.
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Fuente: @SuramericanaV en base a BCRA. Datos al 31.7 salvo para Var. Reservas

Desde el dia previo al desembolso inicial del acuerdo con el
FMI (15.4) y hasta el pasado 29.8 las reservas brutas
acumularon una suba de USD15.282 millones.

La recuperacion, a diferencia del afio 2024, se explica casi en su
totalidad por el programa de endeudamiento con el FMI y los
desembolsos de otros organismos internacionales durante el
periodo analizado.
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INTERVENCIONES DEL B.C.R.A. PARA MODERAR LA SUBA DEL DOLAR OFICIAL

Doélar oficial desde debut de las bandas cambiarias
Tipo de cambio A3500 del B.C.R.A., datos diarios *)
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(*) Datos al 29.8 Fuente: @SuramericanaV en base a BCRA

* Luego de la baja en la primera quincena, el tipo de cambio oficial
mostrd una tendencia creciente que lo llevd a los maximos de fines
de julio. En la ultima semana del mes el BCRA intervino subiendo
nuevamente los encajes y restrigiendo la posicion de cambios de fin
de mes de los bancos.

* Asi el tipo de cambio cerr6 el mes en $1.232,83 y bajé un 2,1%. En
tanto que desde el debut de las bandas cambiarias acumula una

suba del 22,8%.
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(*) Datos al 29.8 Fuente: @SuramericanaV en base a BYMADATAy B.C.R.A.

Los contratos de dolar futuro en ROFEX operaron fuera de la
banda superior para los contratos con vencimiento desde
diciembre 2025 en adelante.

Las cifras informadas por el B.C.R.A. mostraron una creciente
intervencion, duplicando su posicion abierta desde los USD1.910
en junio a los USD3.812 a fines de julio. Cuando se informen los
datos de agosto es esperable un nuevo aumento de la posicion

vendedora.
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VOLATILIDAD Y ALZA DE TASAS DE INTERES TRAS EL DESARME DE LAS LEFI

Tasas de interés pasivas de referencia
En T.N.A.(%), datos diarios
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Fuente: @SuramericanaV en base a BCRA

Los problemas de asignacion de la liquidez luego del desarme
de las LEFI se acentuaron en agosto y las tasas pasivas volvieron
a mostrar nuevas alzas con mayor volatilidad.

Medidas regulatorias del B.C.R.A. logrd estabilizar la tasa de la
caucion hacia fines de mes (42/43%), pero en el caso de las
tasas que son relevantes para el fondeo del crédito bancario se
observaron nuevas alzas de entre 20-25 p.p respecto de fines de
julio, con mayor impacto en las mayoristas (TAMAR/BADLAR).

8/28/25
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Fuente: @SuramericanaV en base a BYMADATAy B.C.R.A.

El alza de la tasa de fondeo bancarias se trasladé al costo de
financiacion de las empresas (adelantos) y de la liquidez
interbancaria (call en pesos entre entidades privadas).

Ante temores de aumento en la morosidad, la tasa de
préstamos a personas casi no varid y los bancos eligieron
recuperar margenes con las lineas de descuentos y documentos
a empresas (de menor plazo y riesgo de crédito).

28-Aug-25
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EL RIESGO PAIS SUPERO EL NIVEL DE LOS 800 PBS Y DIFICULTA LAS CHANCES DE
REACCESO A LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE DEUDA EN 2026
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Fuente: @SuramericanaV en base a J.P. Morgan

Luego de los niveles minimos de la gestion Milei (559 pbs)
alcanzado el pasado 9.1, y tras la firma del acuerdo con el
FMI (11.4), el riesgo pais volvié a superar los 800 pbs
durante agosto.

El nivel actual de riesgo pais (829 pbs) iguala los valores
en las jornadas previas al acuerdo con el FMI. En 2025 el
riesgo pais argentino, a contramano de la region, sube
cerca de 200 pbs.

Riesgo Pais comparados con acceso a mercados

Argentina 2025
Argentina 2016(")
EMBI+ LATAM
Colombia

México

Datos al 29.8
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I 366
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EMBI+ Global I 69
Brasil. I 193
Paraguay M 135
Pert M 131
Chile Ml104
Uruguay

75 150 225 300 375 450 525 600 675 750 825

Fuente: @SuramericanaV en base a J.P. Morgan y MECON

El riesgo pais oscila alrededor de unos 300 pbs por encima del
nivel que permite pensar en un acceso a los mercados de
deuda internacionales en 2026.

En julio de 2016 se emitieron USD2.750 millones a una tasa de
financiamiento cercana al 7% (tasa de 10 afios del Tesoro
americano del 1,4% vs 4,2% actual) y con un nivel de riesgo pais
de 506 pbs. A los valores actuales, implicaria una tasa de
financiamiento del 12,5% anual.
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ACUERDO CON EL FMI ASEGURO VENCIMIENTOS DE DEUDA EN 2025 PERO EXIGIRA
CAPACIDAD DE REFINANCIAMIENTO A PARTIR DEL ANO 2026

2023 2024 Cne-dulio
2025
A) Cuenta Corriente Cambiaria — 1707 1306
(Ad=(a)e(2)
(1) Bienes y Servicios G.290 i13.8o02 4.330
(2} Interesas y Utilidades -g.872 -1z.005 -5.636
(z4) Intereses netas -a.534 -11.850 =5.532
Ingresoas gz7 ofs 1023
Egresos 10.361 12 815 8.005
Fhar FOIF 3098 1206
Bilalarmles v olros Orgonisimos 2166 2288 11q92
Olras Seclor Publico zoFs 4280 2217
Ofras poagos de nlereses 2106 2260 21940
(Bl Cuenta Capital cambiaria 12 &8 B3
(C) Cuenta Financiera total -18.106 4.302 B.803
IEDyy Portafolio 19 1z -1584
Prestamos -5373 5513 9.108
FMI -c.070 a7 12,396
ool 1134 -2.018 L300
FAE -724 2.380 -14. 159
Resto -B.o83 -2.493 -2 118
(D} Variacion de Reservas
Internacionales (D)= {A) + {B) + {C) ~21.675 6.077 7580

Fuente: @SuramericanaV en base a BCRA

La balanza cambiaria acumulada a julio de 2025 continuo
siendo deficitaria a partir de mayores pagos de intereses y
utilidades (-US5.636M) y de la reduccion del superavit de la
cuenta de bienes y servicios (USD4.330M vs USD14.342M a
julio 2024).

El mayor endeudamiento con el FMI y del sector privado
ayudo desde la cuenta financiera a compensar el
desequilibrio acumulado en la cuenta corriente y la mayor
formacion de activos externos (FAE, USD14.199M).

Vencimientos de Capital e Interés, en millones de USD

30,000
B Organismos Internacionales
25000 M Bonos Internacionales | 1,625 | I
Bonos Locales
B Provincias e 4249
20,000 3811
H Bopreal 3684
15,000 3.374
10,000
11,474 11,777
5,000
1,156
2,713
0
Ago-Dic 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: @SuramericanaV en base a MECON y BCRA

* Los fondos aportados por el FMI aseguraron los pagos en 2025 pero

sin acceso a mercados 2026 se vuelve cada vez mas exigente.

* El andlisis de sostenibilidad de la deuda del FMI supone un acceso

promedio de USD5.000M por afio (2026-2030) a spreads de entre
450-500 puntos basicos, por lo que se requiere una sensible y rapida
reduccion del riesgo pais desde los niveles actuales (830 pbs).
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Notas metodoldgicas:

» Los valores en rojo
son proyectados

A\

Escenario revisado
luego de acuerdo
FMIy
levantamiento
parcial del cepo

A\

Supone para 2025
una depreciacion
real del tipo de
cambio (14,2%),
leve mejora del
salario real (4,9%) y
estabilidad de la
brecha en torno al
0,3% mensual

ANEXO | Escenario base de nominalidad

Escenario base post acuerdo FMI y con levantamiento parcial del cepo cambiario

TCN oficial | Devaluacio| Inflacion > salarios | o os | Brecha
(promedio Dévatuacio n anual (var. Inﬂaqon RUPULZ RIPTE (promedio
mensual) n mensual acum. Mensual) (var. ia) M et (var. i.a) mensual)
SSVED)
dic-23 628 81,4% 263,9% 25,5% 211,2% 8,3% 149,4% 722%
ene-24 818 30,2% 30,2% 20,6% 254.1% 14,7% 1755% 43.3%
feb-24 835 2,1% 32,9% 13.2% 276,0% 11.5% 183.2% 38.8%
mar-24 850 1,8% 35.3% 11,0% 287.5% 14,0% 194.2% 24,5%
abr-24 868 2.1% 38,2% 8.8% 288,9% 16,1% 211,0% 21,5%
may-24 887 2.2% 41,2% 4.2% 275.9% 7.3% 214,3% 29,0%
jun-24 904 1,9% 43.9% 4,6% 271,0% 6,1% 208.4% 43.3%
jul-24 923 2,1% 46,9% 4,0% 263,0% 6.6% 206,1% 46,3%
ago-24 943 2.2% 50,1% 4.2% 236.5% 3,8% 200,1% 37.5%
sept-24 062 2,0% 53,1% 3.5% 209,0% 4,1% 185,5% 29.5%
oct-24 081 2,0% 56,3% 2.7% 193,0% 6.6% 172,5% 21,3%
nov-24 1002 2,0% 59.5% 2,4% 166,0% 2.8% 163.7% 13,2%
dic-24 1.022 2,0% 62,6% 2,7% 117,7% 2,0% 148,4% 10,3%
ene-25 1.044 2.1% 2.1% 2.2% 84,5% 2,6% 122,4% 11,7%
feb-25 1.058 1,4% 3.6% 2,4% 66,9% 6,1% 111,7% 13,1%
mar-25 1.069 1,0% 4,6% 3,7% 55,9% 4,1% 93.2% 18,1%
abr-25 1124 52% 10,0% 2,8% 47.3% 2,.9% 71.2% 10,9%
may-25 1149 2.2% 12,4% 1,5% 43.5% 1,9% 62,4% 0,6%
jun-25 1180 2.8% 15,5% 1,6% 39.4% 2.8% 57.3% 0.4%
jul-25 1267 7.3% 24,0% 1,9% 36,6% 2.2% 50,8% 0.5%
ago-25 1329 4,2% 30,1% 2,0% 33.7% 1,7% 47.8% 0.1%
sept-25 1372 3.2% 34.3% 1,7% 31,3% 1,5% 44,1% 0,3%
oct-25 1417 3.3% 38,7% 1,5% 29.8% 1,3% 36,9% 0,4%
nov-25 1458 2,.9% 42,7% 1,7% 28,.9% 1,4% 34.9% 0,3%
dic-25 1.499 2,8% 46,7% 1,9% 27,9% 1,5% 34,2% 0,2%
ene-26 1526 1,8% 1,8% 1,6% 27.2% 1,4% 32,6% 0.2%
feb-26 1550 1,6% 3.4% 1,4% 25.9% 1,3% 26,6% 0,3%
mar-26 1572 1,4% 4,9% 1,5% 23.3% 1,4% 23.4% 0.2%
abr-26 1501 1,2% 6,1% 1,3% 21,5% 1,2% 21,4% 0.4%
may-26 1610 1,2% 7.4% 1,2% 21,1% 1,1% 20,4% 0.3%
jun-26  1.626 1,0% 8.5% 1,4% 20,9% 1.2% 18,6% 0.2%
jul-26 1644 11% 9,7% 1,5% 20.4% 1,3% 17.6% 0.4%
ago-26 1665 1,3% 11,1% 1,3% 19.6% 1,1% 16,9% 0,3%
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