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Por donde va Argentina

La noticia econdmica mas relevante de la semana fue la suba de la tasa de interés de
25 puntos basicos dispuesta por la Reserva Federal de EEUU. La evoluciéon de la
politica monetaria en EEUU hace mas dificil que el gobierno argentino pueda acceder
al mercado de crédito internacional a tasas sostenibles durante 2027, lo que realza la
importancia de contar con financiamiento en divisas en el mercado local para hacer
frente a los vencimientos de deuda publica con el sector privado internacional (sobre
todo para aquellos del mes de julio del afilo préximo).

Este escenario financiero global tiene dos implicancias adicionales para la politica
econdmica: primero, ahonda la necesidad de sostener un nivel de reservas lo
suficientemente alto como para que el mercado local tenga la suficiente confianza
para prestar a plazos cortos en moneda extranjera; segundo, para cumplir con el
programa financiero de 2027, hace mas necesario para el Gobierno poder evitar que
el signo de los pagos netos con el FMI sea negativo, lo que puede llevar al Gobierno a
buscar ampliar el monto de financiamiento con el organismo (los pagos netos de
desembolsos programados para 2027 son de 5700 millones de USD).

Los datos de actividad del sequndo trimestre del afo siqguen mostrando una
evolucion despareja entre sectores, con el agro, la energia, la mineria y la
intermediacion financiera explicando el leve crecimiento del PIB pero con los sectores
asociados a la actividad urbana manteniéndose estancados (e.g. comercio) o

prolongando su contraccién (e.g. industria manufacturera).

Este Semanal analiza en detalle las cifras presentadas en el proyecto de ley. Las
proyecciones del proyecto lucen optimistas desde nuestra perspectiva en cuanto al
crecimiento del PIB tanto para 2026 como para 2027, y algo mas optimistas que
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nuestros pronosticos para la inflacién para ambos afios. Todos estos prondsticos
pueden ser revisados luego de la eleccioén legislativa de EEUU del 3 de noviembre del

corriente afo.

Buena lectura y buen fin de semana.
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El proyecto de Ley de Presupuesto 2027 presentado para su tratamiento en el
Congreso exhibe una mayor dosis de realismo respecto al de 2026 pero
contiene optimistas proyecciones respecto al crecimiento de la economia y a
la velocidad de reduccion de la inflacion. Se asume, ademas que se puede
sostener el nivel de superavit primario (1,3%) con el que se cerraria 2026

En la semana el Poder Ejecutivo presentdé el proyecto de Ley de Presupuesto 2027 al
Congreso para su tratamiento en comisién y posterior discusién en el recinto. En este
sentido, el Presupuesto utiliza como insumos clave, para el calculo de recursos y
autorizaciones de gastos, la estimacion de la tasa de crecimiento de la economia, tasa de
inflacion y evolucion del tipo de cambio como asi también la balanza comercial y el
objetivo de resultado fiscal del Gobierno.

Proyecciones macroeconémicas proyecto de Presupuesto 2027

Variables 2025 2026 2027 2028
PIB var. % a/a 4,5 3,0 4,0 4,0
Inflacién (fin de periodo) var. % a/a 31,5 29,0 18,0 10,0
Tipo de Cambio (fin de periodo) $/USD 1.447,8 1.600,0 1.847,6 1.989,4
Balanza comercial Mill. USD 3.758,0 16.951,0 | 15.560,0 | 14.163,0
Resultado Primario % del PIB 1,4 1,3 1,3 1,6

FUENTE: @SuramericanaVl en base a Mensaje de Proyecto Ley de Presupuesto 2027

Respecto a la evolucion del PIB se asume que la economia creceria al 3% en 2026
(bastante por encima del 2,1% anticipado por el ultimo REM) y un 4% en 2027 a partir del
impulso del sector agropecuario, mineria y energia al que se sumaria una importante
recuperacion (supuesta) de la actividad de la industria (4,4%) y el comercio (5,1%).

En tanto, se supone que la inflacién cierra 2026 en el 29% anual y desciende unos ‘11 p.p.
el préoximo afno para culminar en el 18% anual, asumiendo asi una importante aceleracion
en la velocidad de la desinflacién (luego del 1,7% mensual de agosto pasado a lo largo de
2027 la tasa de inflacion mensual promediaria el 1,4%).
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En relacién al tipo de cambio, el 2026 cerraria en $1.600 (en linea con la cotizacion del
dolar futuro a fines de diciembre) mientras que en 2027 la depreciacion del tipo de cambio
totalizaria 15,5% al culminar el préximo afo en $1.847,6 (asume asi supuesto de tipo de
cambio real constante).

Respecto al calculo de recursos tributarios, dado el supuesto de crecimiento de la
economia (4%) y de inflacién (18%), la recaudacién en 2027 totalizaria unos $307,4
billones y tendria un crecimiento en términos reales del 8,4%. El tributo de mayor
crecimiento seria el impuesto a los combustibles liquidos (+35% real) a partir de una
mayor velocidad de ajuste del componente impositivo del precio en surtidores. En el otro
extremo, el impuesto a los Bienes Personales tendria una caida del 8,9% afectado por la
rebaja y unificacion de la alicuota del tributo al 0,5% desde el ejercicio fiscal 2027.

Proyecciones recaudacion por tributo proyecto de Presupuesto 2027

En millones de pesos. Variacion en términos reales y participacion sobre PIB

En millones de pesos Var. Real En % del PIB
Impuesto 2026 | 2027 a/a(%) 2026 : 2027
Ganancias 53.082.214,0 69.262.175,6 10,6% 4,65 4,89
Bienes Personales 2.633.144.8 2.830.649.9 -8.9% 0,23 0,20
IVA Neto de Reintegros 76.792.360,2 08.471.730,6 8.7% 6.72 6,95
Impuestos Internos 3.612.615,7 4.424.463,2 3.8% 0,32 0,31
Derechos de Importacion 5.849.587.3 8.141.333.6 17.9% 0,51 057
Derechos de Exportacion 8.536.9825 12.062.269,8 10,7% 0,75 0,85
Tasa de Estadistica 1.277.244,5 1.779.100,0 18,0% 011 0,13
Combustibles y Dioxido de Carbono 7.644.137.4 12.177.513.0 35,0% 0,67 0,86
Monotributo Impositivo 1.362.188,9 1.802.911,4 12,2% 0,12 0,13
Creéditos y Débitos en Ctas. bancarias 17.961.680,2 22.597.000,0 6,6% 157 1,60
Otros Impuestos 1.670.871.6 2.036.440,2 3.3% 0,15 0,14
Subtotal Impuestos 180.423.027,1 235.585.587.4 10,7% 15,80 16,63
Aportes y Contrib. a la Seguridad 60.023.702,9 71.842.945,5 1,4% 5,26 507
Total 240.446.730,0 | 307.428.532,9 84% 21,06 E 21,70

FUENTE: @SuramericanaVl en base a Mensaje de Proyecto Ley de Presupuesto 2027

Al analizar la estimacion del calculo de gastos corrientes mas gastos de capital (es decir,
el gasto primario) para el afio 2027, se asume un crecimiento en términos reales del 6,1%
al totalizar unos $198,72 billones. Al descomponer el gasto por finalidad y funcién se
observa que los rubros con mayores aumentos en términos reales (considerando ademas
su peso en el total del gasto) corresponden a la Seguridad Social (+7,6%) y la Salud
(18,5%). En tanto, si bien el gasto en Educacién y Cultura aumenta un 7,8% en términos
reales, ello implica que el Gobierno continuaria sin dar cumplimiento a la ley de
financiamiento universitario (y a pesar de los fallos judiciales que lo han intimado a

cumplir)
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En el otro extremo, se asume una reduccién real del 7,6% en los Servicios Econémicos que

refleja la continuidad en el ritmo de ajuste de los subsidios a la energia (-14,7%), en tanto

que los servicios de la deuda publica tendrian una merma del 2,7% en términos reales.

Proyecciones de Gasto por finalidad y funcion

Proyecto de Presupuesto 2027. En millones de $, variacién en $ y en términos reales

Diferencia Var.Real
2026 2027 2027 Vs 2026 %)
(en $)

1 ADMINISTRACION GUBERNAMENTAL 7.512.694,5 : 9.922.750,0 2.410.055,5 11,9%
2 SERVICIOS DE DEFENSA Y SEGURIDAD 7.773.469,8 9.533.386,1 1.759.916,3 3,9%
3 SERVICIOS SOCIALES 118.092.268,7 150.913.491,9 | 32.821.223,2 8,3%
3.1 Salud 01665717 ' 128142530 3.647.6813 18,5%
3.2 Promocion y Asistencia Social 3.280.299,1 4.001.172,3 810.873.2 57%
3.3 Seguridad Social 03.816.242,8 119.100.781,7 25.284.538.9 7.6%
3.4 Educacion Y Cultura 8.802.864,7 11.196.743.4 2.303.878,7 7.8%
3.5 Ciencia, Tecnologia e Innovacion 209090316 i 259920961 508.364.5 53%
36 Trabajo 7373803 i 8686243 1312440 -02%
3.7 Vivienday Urbanismo 22.250.4 26.482,7 4.223,3 0,8%
3.8 Agua Potable y Alcantarillado 175.719.1 216.138.4 40.419.3 4.2%
4 SERVICIOS ECONOMICOS 12.039.418,9 ! 13.122.628,4 1.083.209,5 -7,6%
4.1 Energia, Combustibles y Mineria 6.918.059,8 6.066.454.5 48.394,7 -14,7%
4.2 Comunicaciones 208.975.8 254.411,5 45.435.7 3.2%
4.3 Transporte 3.880.360,1 : 4.665.586,1 776.226,0 1,7%
4.4 Ecologia y Desarrollo Sostenible 204.349,1 253.601,8 49.342,7 52%
4.5 Agricultura, ganaderia y pesca 308.482,7 472.393.7 73.911,0 0,5%
4.6 Industria 174.886,6 206.183,2 31.206.,6 -0,1%
4.7 Comercio, Turismo y Otros Servicios 02.750,7 115.666,3 22.915,6 57%
4.8 Seguros y Finanzas 152.554,1 : 188.241.3 35.687,2 4,6%
5 DEUDA PUBLICA 13.262.580,4 15.225.943,3 1.963.362,9 -2,7%
Total Gastos Corrientes y de Capital 158.680.432,3 198.718.199,7 | 40.037.767.4 6,1%

FUENTE: @SuramericanaVl en base a Mensaje de Proyecto Ley de Presupuesto 2027

Como resultante del célculo de recursos y gastos, el Gobierno mantiene el objetivo de
mantener en 2027 el nivel de superavit fiscal (1,3%) con el que cerraria este afo. Ello
implicara, ademas, una nueva negociacion con el staff del FMI (el préximo 21.9 comienza
la tercera revision del actual programa EFF) , dado que la meta fiscal para 2026 era del
1,4% y la de 2027 en torno al 1,4-1,8% del PIB.

SUR 6
? YMERICANA



Informe semanal

Los datos del segundo trimestre mostraron una desaceleracion del
crecimiento del PIB al 2% (anterior 2,4%), en tanto que en el acumulado del
primer semestre de 2026 se moderé significativamente la expansién al 2,2%
interanual (comparado con el 6,3% de igual periodo de 2025) con un menor
impulso del consumo privado y de la formacion bruta de capital fijo

Este jueves el INDEC difundié los datos de la actividad econdmica durante el sequndo
trimestre de 2026. En el segundo trimestre del afio el PIB crecié 2% respecto a igual

trimestre del afio anterior y cayé un 0,6% respecto al primer trimestre del afio.

Al observar los componentes del PIB se destacé la moderacién en el crecimiento del
Consumo privado (0,4% i.a. vs 3,1% i.a. en el trimestre anterior) y la continuidad en la caida
de la formacién bruta de capital fijo que registré un descenso del 11,1% (comparado con

la merma del 12% el trimestre anterior).

Como ilustra el grafico a continuacion, a diferencia de 2025 donde el crecimiento de la
economia (4,5%) estuvo apuntalado por la recuperaciéon del consumo privado (8,6%), en
lo que va de 2026 el impulso es menor y la desaceleracion observada en el sequndo
trimestre (0,4%) lo llevé a registrar la menor tasa de crecimiento trimestral en dos afios.
Esto terminé teniendo su impacto en la tasa de crecimiento trimestral del PIB (-0,6%) que
registro su primera caida trimestral en dos afios.

Producto Interno Bruto (PIB) y Consumo Privado trimestral: 2024-2026

Variacion real interanual, en %
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC

Por otra parte, al analizar la evoluciéon de los 16 sectores que componen el PIB se destaca
que en el sequndo trimestre del afio apenas 3 sectores registraron mermas, pero el resto
crecieron a un menor ritmo respecto a igual trimestre de 2025. Se destacaron, en
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importancia por su contribucién, Agricultura y ganaderia (0,81 p.p.), Explotaciéon de minas
y canteras (0,62 p.p.) e Intermediaciéon financiera (0,17 p.p.). En tanto continué en
terreno negativo Industria Manufacturera (-2,1% i.a.) y Comercio minorista y mayorista
no registro variacion (0%) respecto al segundo trimestre de 2025.

Las variaciones del PIB interanual del segundo trimestre (+2%) y contra el trimestre previo
(-0,6%) superaron a las anticipadas por el EMAE (1,7% y -0,9%, respectivamente). La
proxima semana se publicara el EMAE de julio y veremos si la economia puede volver a
recuperar impulso para acelerar su tasa de crecimiento al ritmo anticipado por el Gobierno
en el Presupuesto 2027 (3%), o se sostiene la moderacion observada y el crecimiento de
la economia en 2026 se ubica cerca del rango de las estimaciones privadas (2,1-2,5%).

Durante agosto volvieron a acelerar los precios mayoristas (mayor suba desde
mayo) y el costo de la construccion, a pesar de que en el mes el tipo de cambio
promedio subié 0,8% (la menor alza de los ultimos cuatro meses de subas)

Este miércoles se publicaron los datos del indice de precios mayoristas (IPM), que
aceleraré al 2,1% en agosto (luego del 0,8% en julio) en un mes donde el tipo de cambio
promedio subié 0,8% (la menor suba de cuatro meses consecutivos de alzas) y tuvo asi
su mayor registro mensual desde mayo (+2,5%). La mayor alza estuvo explicada por la
mayor inflacion de los Productos Primarios, que subieron 4,6% en el mes (-2,2% en julio
pasado).

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

Datos por mes, en %
25.0%
225%
20.0%
17.5%
15.0%
12.5%
10.0%

7.5%
5.0% P . 3 . .
2.5% s : . \. P S % A
OIO% . '. . . -. °
-2.5%

Costo de la Construccion
Indice de Precios Mayoristas
eeeeees Dolar oficial - promedio mensual

Jul-26
Aug-26

FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
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Los precios importados registraron un alza del 2,9% (vs 0,5% en julio, la menor alza
mensual en cuatro meses) mientras que los precios nacionales aceleraron al 2,1% (vs 0,8%
en julio) destacandose la suba de petréleo crudo y gas natural (+8% luego del -9,2% en
julio). También se destacd, por sexto mes consecutivo, la suba de cereales y oleaginosas
(+4,7% en agosto vs 2,4% el mes previo) que refleja el aumento en los precios
internacionales de los principales productos de exportacion.

En tanto, el aumento del costo de la construccion (ICC) aceleré al 2,5% (2,1% en julio) a
partir del mayor impulso de los capitulos Mano de Obra (3,2% vs 2,5% el mes previo) y de
Gastos generales (1,7% vs 1,6% el mes previo).

En el acumulado de los primeros ocho meses de 2026 los precios mayoristas acumularon
un alza del 19,1% (comparado con un alza del 3,6% del tipo de cambio promedio) mientras
que el costo de la construccion subié 22% explicado mayormente por el mayor impulso
del capitulo Mano de Obra (que promedié el 3% de suba mensual).

El délar sigue oscilando alrededor de los $1.500 mientras el BCRA desacelera
significativamente sus compras de divisas en el mercado y se encamina a
cerrar el mes con el menor registro desde septiembre de 2024.

El tipo de cambio oficial (A3500) cerr6 este jueves a $1.510 y se mantuvo en el mismo nivel
respecto a la semana previa y al cierre de fines de agosto ($1.509,47). Como
anticipdbamos en informes anteriores, el BCRA parece dispuesto a “ponerle un techo”
cerca de los $1.510 y continGla moderando significativamente sus compras de divisas en
el mercado de cambios.

Saldo neto intervenciéon cambiaria del BCRA

Datos acumulados por mes'™, en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a BCRA. Datos al 17.9
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Con datos al 17.9 las compras acumulan unos USD167 millones y promedian unos USD13
millones diarios, desacelerando respecto a las compras por USD444 millones en igual
cantidad de jornadas habiles del mes previo. Como ilustra el grafico, septiembre se
encamina a finalizar con el menor registro de compras del BCRA desde igual mes de 2024.

Con la estabilidad que observa en el mes del tipo de cambio de contado, el actual nivel se
ubica un 20,5% por debajo del techo de la banda cambiaria ($1.902,19). En tanto, los
contratos de doélar futuro siguen bien por debajo de los limites superiores de las bandas
cambiarias y operando con tasas implicitas de TNA20,4% a fines de septiembre y de
TNA21,4% para el contrato a diciembre que cerr6 a $1.602.

A partir del menor ritmo de compras, las reservas del BCRA cierran este jueves en los
USD49.819 millones y volvieron a perforar el nivel de los USD50.000 millones alcanzado a
mediados de agosto pasado. En lo que va de agosto las reservas aumentan unos USD1.557
millones principalmente por al mayor aporte del aumento en los encajes dado que el
precio del oro cae 1% en el mes.

INTERNACIONAL: luego de tres afios la FED volvié a subir su tasa de politica
monetaria en 25 pbs buscando moderar el aumento de la inflaciéon y cimentar
la credibilidad de su nuevo titular (Kevin Warsh), a pesar de las presiones del
presidente Trump que venia abogando por una baja de las tasas de interés

Este miércoles, en su quinta reunién del afio, la Reserva Federal (FED) elevé su tasa de
politica monetaria 25 pbs al nivel de 3,75-4% por unanimidad de voto de sus doce
miembros. De este modo, luego de mas de tres afios la FED (julio de 2023, cuando habia
elevado del 5,25% al 5,5% la tasa) volvié a endurecer su politica monetaria justificando su
decision al sostener en su comunicado: ...” la inflacion se mantiene elevada. La medida de

politica de hoy respaldara un retorno mas rapido al objetivo del 2 por ciento del Comité®.

Nivel apropiado de la tasa de politica monetaria de la FED
Summary of Economic Projections (SEP), Septiembre 2026
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FUENTE: @SuramericanaVl en base a Federal Reserve Board
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Adicionalmente, se publicaron las proyecciones la actualizacién de las proyecciones
econdmicas de los miembros del comité (Summary of Economic Proyections - SEP) que
anticipa un nivel de la tasa de politica monetaria superior a la actual para lo que resta de
2026 para unos 6 de los 18 miembros que contestan la encuesta. Asimismo, para 2027, 16
de los 18 miembros anticipan que el nivel apropiado de la tasa se mantendria en torno al
4%.

Respecto al crecimiento de la economia americana se prevé continuidad en el crecimiento
del PIB en un rango apenas superior al 2% para los préoximos tres afos, al tiempo que la
medida de inflacion preferida de la FED (PCE /ndex) cerraria este afio en el 3,7% y
alcanzaria el nivel objetivo del 2% recién en 2029.

En su conferencia de prensa, WWarsh declaré: “..larealidad es que lainflacién es demasiado
alta y lo ha sido durante demasiado tiempo. Debemos tener la certeza de que la inflacién
subyacente se dirige hacia nuestro objetivo, de manera clara y a la velocidad suficiente.
Hoy, el Comité ha determinado que no se ha cumplido este criterio®.

En tanto, el mercado de futuro de tasa de interés de la FED anticipa ahora con 50% de
probabilidad otro aumento de 25 pbs en la proxima reunion del 28.10 y del 43,5% de otro
incremento de igual cuantia en la primera reunion del 2027 que tendra lugar el 27.01
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Resumen mercados internacionales®
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(*) cierres al jueves 17.9

Tasas EE.UU. Var. Sem  Var. Afio Precios Commodities Var. Sem Var. Afio
= FED 3,88% 24 pbs 24 pbs Oro 438130 -0,6% 13%
B M 397% 4 pbs 23pbs Petréles 101,09 1,0% 76,1%
=M 4,12% 5 pbs 45 pbs Gas MNatural 2,87 13% -22,2%
= &M 4,20% 8 pbs 61pbs Trigo 197,52 2,7% 43.1%
=y 4.40% 5 pbs g2 pbs Maiz 164,60 4% 20,6%
= 10Y 4,84% -2 pbs 76 pbs Soja 359,11 31% 28,0%
Monedas Var. Sem  Var. Afio Bolsas internacionales Var. Sem Var. Afic
A 1,476 -1,2% -2,3% B Dow Jones 51778,04 -15% 7.7%
ElE= 13383 -0,9% -0,6% ES S&F 500 7637,76 -0,3% 11,6%
L] 156,01 10% -0,3% B NASDAC 26.418,30 0,3% 13, 7%
L& §,7069 0,0% -4,1% @ shenzhen 1340991  -0,6% -0,9%
[l 51269 0,6% -6,4% 1 |BOVESPA 185.992,03 -0,6% 15,4%
= 1508,50 -0,2% 4.0% == S&P BYMA 306151173 -1,2% 0,3%
Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Afio Délar oficial, futuros y financieros Var. Sem Var. Afio
= Riesgo Pais (EMEI+), en pbs 515 -46 pbs = CCL 1595,43 -0,2% 4.1%
= Caucion id 20,32% 22,53% -7144 pbs == MEP 1530,03 -0,4% 2,8%
= BADLAR Priv. 22,56% 25,07% -517 phbs == Turismo 1.963,00 0,0% 3.8%
= TAMAR Priv. 22,94% 26,51% -550 pbs == BCRA 1.510,00 0,0% 3,8%
= TMz0 Priv. 22,56% 25,07% -517 pbs == ROFEX Dic 26 1602,00 -0,2% -15.5%
= PF Personas 23,63% 26,36% -666 pbs 3|
. [@ &) G
000
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Equipo de trabajo

Fundador y Presidente:
Martin Guzman

Elaboracion del informe:
Martin Guzman, Guillermo Hang, Ramiro Tosi

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
base para ningun contrato o compromiso alguno que se adopte en materia de inversion.
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https://x.com/SuramericanaV?s=20
https://www.youtube.com/@SuramericanaVision
https://open.spotify.com/show/1YChazkxdweFpZibfjbN2w?si=RS80HGhfTya18qnTfkv2lA&nd=1&dlsi=ceec8fd809734dfa
https://x.com/SuramericanaV?s=20
https://www.youtube.com/@SuramericanaVision
https://open.spotify.com/show/1YChazkxdweFpZibfjbN2w?si=RS80HGhfTya18qnTfkv2lA&nd=1&dlsi=ceec8fd809734dfa
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