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INTRODUCCION

A continuacidn, se presentan los principales aspectos del in-
forme.

OBIJETIVOS

El estudio presenta un claro diagndstico de la situacion eco-
nomica actual y de las perspectivas para el afio en curso. El
informe pone en relieve las restricciones que enfrenta la poli-
tica econdmica y sus implicancias en términos de las variables
fundamentales (actividad, inflacidn y tipo de cambio).

CONTENIDO

* Contexto internacional. Cdmo jugara el mundo en los pro-
ximos afios.

* Diagndstico de la situacion econdmica actual local.

e Las restricciones de politica econdmica luego de las eleccio-
nes legislativas.

e Cudles son los posibles escenarios y sus probabilidades aso-
ciadas.

* Proyecciones de las principales variables bajo tres escena-
rios posibles.

VARIABLES CONSIDERADAS EN LAS PROYECCIO-
NES

* Contexto internacional: crecimiento e inflacién de las princi-
pales economias.

e Actividad: PBI, consumo privado, inversidn, exportaciones,
importaciones, tasa de desempleo.

e Precios: Inflacidn real (IPC Ecolatina).

¢ Tipo de cambio nominal y real.

e Politica fiscal: gasto, recaudacion, resultado fiscal, brecha
de financiamiento.

» Sector externo: exportaciones, importaciones, superavit co-
mercial.

¢ Mercado laboral: demanda laboral, desempleo, salario no-
minal y real.

Para mas informacion:

No dude en comunicarse via mail a
eyf@ecolatina.com.

PANORAMA

Econdmico: Materias aprobadas y pendientes en
febrero

El segundo mes del afio cerrara con la sancién de la Ley de
Modernizacién Laboral, en lo que se supone deberia ser el
inicio de las reformas que pretende llevar a cabo el Ejecutivo.
El oficialismo también tiene buenas noticias en el plano finan-
ciero, ya que febrero continud con la misma ténica que enero,
con un avance en el proceso de acumulacién de reservas que
busca dar sefiales de mayor sostenibilidad del programa eco-
némico.

En un contexto que sigue siendo favorable para emergentes, el
BCRA acumulé compras por mas de USD 1.500 M en el mes,
que sumadas a los mas de USD 1.000 M de enero, totalizé com-
pras diarias promedio por USD 70 M en el afio, muy por encima
de lo esperado y del 5% del volumen diario (dado que también
opera via compras en bloque, por fuera del mercado). Este
proceso se dio junto a una baja nominal del tipo de cambio
(mas de 3% desde comienzos de enero), que ya se encuentra
a casi 14% del techo de la banda.

Diversos factores ayudaron en este proceso. Por el lado de la
oferta, las liquidaciones del agro (casi USD 90 M diarias) tuvie-
ron un buen impulso gracias a una muy buena cosecha del
trigo. Ademas, sigue habiendo un constante flujo de divisas
producto de los préstamos en USD (mas de USD 1.500 M en
el afio) y colocaciones de ON en USD (totalizan USD 2.300 M
en el bimestre). La demanda, por su parte, todavia luce algo
débil desde que pasé la incertidumbre electoral, algo que
queda claro al ver en el ritmo de las importaciones (USD 5.000
M en enero).

Un zoom sobre las compras externas de los ultimos meses nos
muestra un sesgo en favor de las de bienes de consumo y au-
tos. Esto sugiere un freno en las importaciones vinculadas a la
inversién y la produccidn, sefial de que una parte de la activi-
dad econémica todavia estd estancada en el comienzo del
afio, y podria ser un factor que este contribuyendo a las vo-
luminosas compras del BCRA.

Aprovechando el mayor apetito por emergentes, es quizas en
esta linea que el Gobierno busca adelantarse a una eventual
“sustitucién” en la demanda de divisas con el reciente anuncio
de la emisién de un nuevo bono en ddlares. El instrumento -
gue vence la semana posterior a las elecciones presidenciales,
en octubre 2027- sera parte de las licitaciones quincenales y
contara con un programa maximo de emisiéon de hasta USD
2.000 M (cupo de USD 250 M por licitacidn). Los fondos se des-
tinaran al pago de capital de los Bonares y Globales que ven-
cen el préximo julio (cerca de USD 2.700 M). El debut fue aus-
picioso: se adjudico el total del cupo -habiendo ofertas por


mailto:eyf@ecolatina.com

03 ARGENTINA ECONOMICA

2026 CAMARA DE INDUSTRIA Y COMERCIO ARGENTINO — ALEMANA

USD 900M a una TNA de 5,74%, en linea con el retorno del
BOPREAL mas comparable, que a priori tiene un menor riesgo
dado que fue emitido por el BCRA.

Esta estrategia se enmarca en la decision de no recurrir a Wall
Street para el rolleo del pago de capital de la deuda, en un
contexto en el que, ademas, el Riesgo Pais nuevamente esta
por encima de los 500 puntos basicos. No es casualidad tam-
poco que esto surja junto a la sancién de la Ley de Inocencia
Fiscal y con un Gobierno que desea ir por la desregulacion de
los préstamos en délares (no solamente que sean a exporta-
dores o vinculados, sino también al resto de los agentes) para
que se multiplique la circulacién de ddlares en la economia.

Ocurre que con una inflacidn que se acelerd y seguira por en-
cima del 2% hasta abril como resultado de la continuidad en
la correccion de precios relativos, el Tesoro tenderd a seguir
contrayendo licitacion tras licitacidn la expansiéon monetaria
que ceda contra la compra de ddlares. Ante una remonetiza-
cién de la economia que se posterga, la necesidad de nuevas
fuentes -de ddlares- toma una importancia mayor.

Esta semana la publicacion del EMAE adelanté que la econo-
mia habria crecido en promedio 4,4% en 2025, impulsada por
el sector primario (+6%i.a.) y la intermediacién financiera
(+24% i.a.), evidenciando asi no solamente una importante he-
terogeneidad sino también una concentracion en sectores no
tan intensivos en empleo. El arrastre estadistico seria superior
a 0,5%, por lo que no serd dificil alcanzar un PIB creciendo en
promedio 2,5-3%, pese a que es cada vez es mas dificil encon-
trar drivers por fuera del sector primario (agro, petréleo y mi-
neria) que colaboren con esta performance, al menos en los
primeros meses de 2026.

Paritarias que en el mejor de los casos buscaran recomponer
lo perdido corriendo de atras -los salarios reales formales per-
dieron casi 3% desde agosto y ya estan en los niveles de me-
diados de 2024-, le pondran un techo a la recuperacion de los
ingresos reales, que tampoco prevemos sea compensado por
un boom del crédito: la creciente mora de las familias -princi-
palmente por gasto con tarjetas y préstamos personales- que
alcanza el 9,3% de la cartera, una volatilidad de tasas en un
esquema cambiario que no prioriza la liquidez -menos en un
contexto de aceleracién de la inflacidn- son motivos por los
cuales no deberiamos ver condiciones de financiamiento mas
amigables para el consumo de las familias.

Este escenario en parte de la economia real de a poco se hace
notar en los nimeros fiscales. Si bien el Gobierno volvié a re-
gistrar un superavit primario y financiero en enero -ayudado
por privatizaciones asociadas al paquete accionario de las cen-
trales hidroeléctricas-, la recaudacion esta sintiendo los efec-
tos de varios meses de enfriamiento del consumo, lo que hara
cada vez mds necesario el bisturi para ajustar el gasto -consi-

derando que buena parte del mismo ya estd ajustado y/o in-
dexado- para sostener el compromiso fiscal, bandera innego-
ciable de la gestion.

Complicaciones en este frente no serian un problema signifi-
cativo de cara a los mercados si se mantiene la sefial de auste-
ridad, especialmente después del trabajo ya realizado. Sin em-
bargo, si podrian exigir en mayor medida las necesidades del
Tesoro en un contexto en el que, como mencionamos, la liqui-
dez no abunda. Esto implicaria un Tesoro todavia mas con-
tractivo, que necesitaria de mayores compras de ddla-
res para remonetizar la economia y dinamizar los sectores
que todavia no estan viviendo las mieles del modelo o, al me-
nos, no continuar restringiendo la cantidad de pesos.

Entonces, el habitual interrogante que nos hacemos no sola-
mente pasa por si la magnitud de délares (financieros o pro-
ducto de regulaciones mas laxas) sera suficiente para cubrir el
déficit de cuenta corriente, estabilizar el tipo de cambio y
permitir una acumulaciéon de reservas significativa; sino tam-
bién que deben ser suficientes para conciliar un crecimiento
generalizado de la economia con una tasa de inflacién acep-
table para la sociedad y las cuentas publicas. Esta parece ser
la tarea de los préximos meses, cuyo éxito legitimara la conti-
nuidad en las reformas impulsadas por el Ejecutivo.

Politico: El mundo del revés para Milei: gran mo-
mento politico pero tenso momento econémico

1. Milei arranca su segunda mitad de mandato con ca-
pacidad hegemonica de sacar leyes.

En contraste con la situacion vigente hace algunos meses,
cuando a Milei le costaba juntar un tercio de diputados para
defender vetos, hoy el Ejecutivo posee mayorias hegemdnicas
para sacar reformas.

2. Las demandas han cambiado, y no queda claro si Mi-
lei calibré el cambio en las prioridades

En el contexto del fortalecimiento politico del oficialismo, ocu-
rre un cambio en la agenda de demandas ciudadanas, donde
la inflacion quedo relegada y aparecen los ingresos y el empleo
como prioridad.

3. Detrds de toda demanda econdmica, esta el perma-
nente reclamo ciudadano por el ingreso

En su esencia, la satisfaccion politica de la ciudadania siempre
se puede reducir a una demanda esencial: mejorar el ingreso
para que ello produzca una mejora en la calidad de vida. ¢ Esto
estd ocurriendo?
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Hace solo 6 meses atras, Milei sufria la inclemencia de estar
en hiperminoria y no poder juntar un tercio de diputados para
evitar una serie de insistencias legislativas que lo obligaban a
implementar leyes no deseadas, lo que lo situaba en una situa-
cién de extrema fragilidad politica.

En estas sesiones extraordinarias que acaban de finalizar, la
realidad parlamentaria fue dramaticamente distinta. Milei
pudo pasar todas las leyes incluidas en el temario e incluso
aprobar proyectos de reforma -como el de Reforma Labo-
ral- con amplia holgura en ambas cdmaras. Un contraste dra-
matico, especialmente si miramos el escaso tiempo transcu-
rrido.

La explicacién de este cambio proviene de dos principales
fuentes: 1) El fortalecimiento legislativo del oficialismo como
consecuencia del resultado electoral de 2025; y 2) La habilidad
politica del oficialismo de sumar mas legisladores a su bloque
tras realineamientos posteriores a la eleccién y para negociar
con sectores opositores dialoguistas. Estos apoyos fueron cla-
ves para terminar de consolidar las mayorias necesarias para
aprobar las leyes.

Este contraste no solo permitié una buena productividad legis-
lativa durante las sesiones extraordinarias, sino que también
alimenta con optimismo las perspectivas de productividad le-
gislativa a lo largo de todo el afio: el gobierno acaba de anun-
ciar una agenda de reformas que estaran siendo enviadas al
congreso a lo largo de todo el afio, con elevada probabilidad
de ser convertidas en leyes dado el contexto mencionado.

Esto marca una coyuntura de fortaleza politica para el Go-
bierno de Milei, que contrasta paraddjicamente con una co-
yuntura de detencion econémica. A pesar de un cierre posi-
tivo en materia de actividad informado por el INDEC, el se-
gundo semestre del 2025 y probablemente el primer trimestre
de 2026 se consolide como un periodo de cierto estanca-
miento econdmico. Adicionalmente, la inflacidn mensual se
acelerd los ultimos siete meses abortando la recuperacion del
poder adquisitivo que acompafio la recuperacidon econémica
desde mediados de 2024.

En este sentido, las demandas ciudadanas han cambiado en
los ultimos meses: la baja de la inflacion dejo de ser la princi-
pal preocupacion econémica, dando lugar a otras preocupa-
ciones ligadas al empleo y los ingresos. En particular, en un
seguimiento especifico que hemos iniciado sobre preocupa-
ciones econdmicas, la preocupacion por los salarios bajos hoy
aparece como la principal urgencia.

Este cambio en la agenda de demandas deberia estar siendo
metabolizado por el gobierno y sus prioridades. Sin embargo,
no parece claro que el gobierno haya optado priorizar la acti-
vidad econdmica en lugar de la inflacién, una decision que

puede no ser la mas inteligente desde el punto de vista poli-
tico.

Cuando la gente pide bajar la inflacién, no lo esta reclamando
simplemente porque no puede ordenar su economia domés-
tica porque los precios cambian una velocidad que molesta El
verdadero motivo detras de esta demanda es evitar que el au-
mento generalizado de precios le quite poder adquisitivo a los
ingresos. Es decir, detras de esa demanda nominal, también
hay una demanda mas estructural e invisible, que es el reclamo
de mejorar los ingresos (reales). Mas alla de cualquier coyun-
tura, en la naturaleza de todo proceso politico radica un ele-
mento esencial: la mejora de los ingresos, porque esto es lo
que se traduce en una mejor calidad de vida. Se puede mejorar
el contexto (la economia, la infraestructura, los servicios, etc.),
pero el cambio mas directo sobre la calidad de vida de los ciu-
dadanos se da cuando uno permite que mejore el poder ad-
quisitivo.

Dicho esto: é¢es este un programa econémico que producira
mejora en los ingresos de la gente? La respuesta a esa pre-
gunta invitard a anticipar qué nivel de satisfaccion politica
puede producir el actual programa econdémico.

Es cierto que el programa econédmico puede tener secuencias,
y que los objetivos de ordenamiento macroeconémicos pue-
den postergar los beneficios microecondmicos. Sin em-
bargo, sefialamos que esto puede ser un desafio para el pro-
pio éxito del programa, que debera conciliar ambos aspectos
para que el programa termine obteniendo el apoyo social ne-
cesario para ser exitoso. El resultado de 2027 sera el veredicto
final sobre el éxito o no de haber logrado ecualizar esa tensién
de la mejor manera. En definitiva, el mejor momento politico
de Javier Milei convive con un momento de tension y duda
en materia econémica.

ACTIVIDAD

La economia crecio 4% en 2025

¢ El Estimador Mensual de Actividad Econédmica (EMAE) mos-
tré un crecimiento de 3,5% i.a. en diciembre y acumulé una
suba de 4,4% i.a. en el ailo. Ademas, subid 1,8% mensual res-
pecto a noviembre, explicado principalmente por la produc-
cion de trigo, que se ubico en niveles récords para la campaiia
2025/26.

¢ El crecimiento cercano al 4% interanual del afio se explicé
en gran parte por el arrastre estadistico que dejé 2024, que
aporté alrededor de 3 puntos porcentuales al resultado
anual. Ademas, destaca que el desempeiio de la actividad sin
el sector agropecuario se ubico en torno al 3% i.a. en el pro-
medio de 2025.
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* Para el afio, el sector primario seguira siendo uno de los
principales impulsores de la actividad. Ademas, el crédito pri-
vado podria mostrar una recuperacion y dinamizar el con-
sumo de determinados bienes durables (aunque no llegaria a
ser un boom como lo fue meses atras), mientras que los in-
gresos reales no mostrarian una recuperacion pronunciada
como para ser un factor de principal dinamismo de la activi-
dad.

El Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) mos-
tré un crecimiento de 3,5% i.a. en diciembre y acumuld una
suba de 4,4% i.a. en 2025.

Ademas, subié 1,8% mensual respecto a noviembre, expli-
cado principalmente por la produccion de trigo, que se ubicé
en niveles récords para la campafia 2025/26. De esta manera,
el indice alcanzé el nivel mas alto para la serie desestacionali-
zada que inicia en 2004. Sin embargo, hay que remarcar que
esta serie suele ser corregida para atras, por lo cual no implica
un dato cerrado. Ademas, la estimacion mds especifica tiene
en cuenta el crecimiento poblacional, serie en la cual aun 2025
se ubico por debajo de los niveles de 2021.

Pese al crecimiento interanual, la economia durante el afo
pasado se mantuvo relativamente estable al contrastar el
punta a punta (dic24 vs dic25). Detrds de esto se encuentra
que la economia intercald meses de bajas y subas mensua-
les para luego tener el crecimiento mas pronunciado en di-
ciembre, algo que se puede ver de manera clara al mirar grafi-
camente a la serie desestacionalizada.

En ese contexto, el crecimiento cercano al 4% interanual del
afno se explicé en gran parte por el arrastre estadistico que
dejé 2024, que aportd alrededor de 3 puntos porcentuales al
resultado anual. Ademas, destaca que el desempeiio de la ac-
tividad sin el sector agropecuario se ubicé en torno al 3% i.a.
en el promedio de 2025.

HIECOLATINA

LA ACTIVIDAD CRECIO 4% EN 2025

EMAE | EMAE promedio EMAE | EMAE sin agro

Detras de este resultado de cierto estancamiento anual, se
encuentra un contexto de alza de tasas de interés que mode-
raron al crédito privado y una apertura marcada de las impor-
taciones vinculadas al consumo de bienes finales, que afecta-
ron determinadas ramas industriales y de comercio. Ademas,

los ultimos meses estuvieron signados por un contexto de in-
certidumbre cambiaria y electoral, que afiadieron combustible
extra al estancamiento.

Con todo, los grandes impulsores de la economia durante el
afio anterior fueron intermediacion financiera (+25% i.a.), en
un contexto de alza en las tasas de interés, y el sector primario
(con el sector agropecuario creciendo en torno al 7% i.a. y la
explotacion de minas y canteras en torno al 8% i.a.). A diferen-
cia, la industria y el comercio mostraron crecimientos mas mo-
derados (+1% i.a. y +4% i.a., respectivamente), y aun se ubica-
ron en niveles inferiores a los de 2023.

12 de los 15 sectores crecieron en términos interanuales EECOLATINA

EMAE por sector

éQué esperamos hacia adelante?

Durante enero, existieron resultados mixtos en los indicado-
res adelantados de actividad. Por el lado de la construccidn,
el indice Construya cayé -11,6% s.e., aunque los despachos de
cemento crecieron 5,3% s.e. En lo que respecta al sector auto-
motriz, la produccidn crecié 8,2% s.e., mientras que los paten-
tamientos cayeron (-1,1% s.e.). El resto de los indicadores de
consumo también mostraron resultados mixtos: la venta de
autos usados creciod 4,1% s.e., mientras que la confianza al con-
sumidor (UTDT) subié 2,2% s.e. y el consumo masivo (Nielsen)
cayo -1,0% s.e. Con todo, la economia podria mantenerse en
terreno positivo, en tanto se mantuvo el efecto de la cose-
cha récord de trigo.

Para el afo, el sector primario seguira siendo uno de los prin-
cipales impulsores de la actividad. Ademas, el crédito pri-
vado podria mostrar una recuperacion y dinamizar el con-
sumo de determinados bienes durables (aunque no llegaria a
ser un boom como lo fue meses atras), mientras que los ingre-
sos reales no mostrarian una recuperacién pronunciada como
para ser un factor de principal dinamismo de la activi-
dad. Como consecuencia, estimamos que la economia pueda
crecer levemente por encima de su arrastre estadistico (de
en torno a 0,5 p.p.) para el promedio de 2026, ubicandose en
la zona del 2,5%-3%.
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Precios

La inflacion muestra persistencia en el arranque de
2026

¢ El IPC Nacional de INDEC trep6 2,9% mensual en enero, +0,1
p.p. respecto al dato de diciembre, acumulando seis meses
consecutivos de aceleracion mensual, desde el 1,9% de
agosto 2025. En términos interanuales alcanzé 32,4% i.a.,
mostrando un leve incremento respecto a diciembre (+0,9
p.p.) y cuatro meses consecutivos de aceleracion interanual,
aunque manteniéndose en niveles sensiblemente inferiores
a los observados un afo atras.

¢ En términos de bienes y servicios se mantuvieron las dife-
rencias observadas a lo largo de 2025: los bienes registraron
una suba de 2,8% mensual, mientras que los servicios aumen-
taron 3,1%. En la comparacion interanual, los bienes acumu-
laron 28,1% i.a., frente a una variacion de 42,1% i.a. en los
servicios.

e Un panorama cambiario por el momento tranquilo (de he-
cho, el tipo de cambio se aprecié nominalmente desde que
inicié el afo) nos permite prever que durante el primer se-
mestre del afio la desinflacion retomara su marcha y vuelva
a comenzar con “1%”.

El IPC Nacional de INDEC trep6 2,9% mensual en enero, +0,1
p.p. respecto al dato de diciembre, acumulando seis meses
consecutivos de aceleracion mensual desde el 1,9% de agosto
2025. Asimismo, crecié 32,4% i.a. en el primer mes del
afio, mostrando un leve incremento respecto a diciembre
(+0,9 p.p.) y cuatro meses consecutivos de aceleracién inter-
anual, aunque manteniéndose en niveles sensiblemente infe-
riores a los observados un afio atras.

En términos de categorias, el IPC Estacionales mostré una va-
riacion de 5,7% mensual, liderando el aumento del mes. De
todas maneras, estos bienes venian algo rezagados y de hecho
a nivel interanual aln estan por debajo del resto de las cate-
gorias (+23,3%i.a.). Al interior, se reflejo el impacto de las
subas en verduras (+23,3% mensual), mientras que las frutas
treparon 5,6% en el mes, a lo que se le descontd el efecto de
la caida de la ropa (-1,1% de prendas de vestir y materiales).
Descontando el efecto de estacionales, la inflacién hubiera
sido de 2,6% en el primer mes del afio.

Por su parte, el IPC Nucleo mostré una variacion de 2,6%
(+33,4% i.a.). El comportamiento del nucleo estuvo influido
principalmente por la suba de carnes y derivados (+4,5% a ni-
vel nacional). En este sentido, descontando la suba de carnes
y estacionales, la inflacién general se ubicé en 2,3% en enero.

Leve aceleracién mensual en los dltimos meses HECOLATINA

Variacién mensual (%) Variacion interanual (%)

Fuente: Ecolatina en base a ING

Por ultimo, el IPC Regulados mostré una variacion de 2,4% en
enero, donde impactaron las actualizaciones en transporte
publico (+4,1% a nivel nacional), servicios de telefonia e inter-
net (+3,6%) y electricidad, gas y otros combustibles (+3,3%).
Asi, esta categoria se ubico en 34,0% i.a., ubicandose 1,6 p.p.
por encima del nivel general.

En términos de bienes y servicios se mantuvo la tendencia
observada a lo largo de 2025: los bienes registraron una suba
de 2,8% mensual (28,1% i.a.), mientras que los servicios au-
mentaron 3,1% (42,1% i.a.). Al interior de los servicios, resalta
que los servicios privados treparon 2,8%, mientras que los pu-
blicos un 3,6% en linea al incremento de precios regulados.

En cuanto a las divisiones, la de mayor aumento fue Alimentos
y bebidas no alcohdlicas (+4,7%), impulsada principalmente
por carnes y verduras, mientras que le siguié Restaurantes y
hoteles (+4,1%), también afectada por los precios estacionales
de la mayor demanda de verano. En contraste, la menor varia-
cién se observé en Prendas de vestir y calzado (-0,5%) y Edu-
cacion (+0,6%), reflejando también factores estacionales de
comienzos de afio.

Perspectivas 2026

Desde la correccion cambiaria de fines de 2023 hasta mitad del
2025, la inflacion viene desacelerando de manera consoli-
dada vy llegd a alcanzar un piso de 1,5% mensual en mayo de
2025. Desde entonces, la desaceleracion de la inflacion se
frend y lentamente las variaciones comenzaron a ser mayores.
Cada mes tuvo su particularidad, pero de fondo estuvo el ruido
electoral y es la principal justificacion por parte del gobierno
de esta aceleracion.

De hecho, el BCRA sigue un IPC “subyacente”, que es el IPC
Nucleo sin el efecto de carnes ni alquileres. Este indice viene
creciendo en torno al 2% mensual desde agosto (dio 2,2% en
enero) y es utilizado para esgrimir que el proceso inflacionario
mas “puro” sigue estando controlado, aunque también evi-
dencia que la desinflacién estd interrumpida (sigue en la zona
del “2%").
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Pese a que esta dptica refleja cierta “estabilidad”, una infla-
cion ya pisando el 3% mensual podria complicar el anclaje de
expectativas, e incluso el costo de la estrategia monetaria del
Gobierno, pagando una mayor tasa para absorber pesos en las
sucesivas licitaciones del Tesoro. En el corto plazo, febrero se
ubicaria por debajo del dato de inflacidn de enero, pero no
mostraria una desaceleracidon tan pronunciada teniendo en
cuenta el impacto tarifario que tuvo lugar en el segundo mes
del afio (en este sentido, el IPC GBA Ecolatina creciod 2,6%, con
los servicios publicos trepando 4,9%), a lo que se le suma un
marzo estacionalmente complicado (por los incrementos en
indumentaria y educacion).

Esto incluso podria potenciarse si las paritarias vuelven a mirar
la inflacién pasada en lugar de la inflacién futura, tal como lo
hicieron durante buena parte del afio pasado. En cualquier
caso, un panorama cambiario por el momento tranquilo (de
hecho, el tipo de cambio se aprecié nominalmente desde que
inicio el afio) nos permite prever que durante el primer se-
mestre del afio la desinflacion retomara su marcha y vuelva a
comenzar con “1%”.

Respecto al esquema cambiario, se encuentra detras de que
el objetivo explicito de acumular reservas internacionales del
BCRA podria ponerle un piso a la apreciacidn real del tipo de
cambio (en el contexto del nuevo esquema cambiario, en el
que se amplié el techo de la banda que estd atada a una infla-
cidén mayor). En este marco, estimamos que si bien el esquema
cambiario otorga un marco de estabilidad y previsibilidad para
que la desinflacion se mantenga, le pone un piso para que
exista una desaceleracién marcada durante 2026, que estima-
mos se ubique por encima del 25%.

POLITICA FISCAL

Ingresos extraordinarios sostuvieron el superavit
fiscal

e El Sector Publico Nacional inicié el aiio con un superavit
primario de $3,1 billones y un resultado financiero positivo
de $1,1 billones, aun tras afrontar pagos de intereses por $2
billones correspondientes al pago de Bonares y Globales. Sin
embargo, el resultado estuvo fuertemente sostenido por in-
gresos extraordinarios proveniente de las privatizaciones
que aportaron $1,04 billones en concepto de recursos de ca-
pital. Al excluir este efecto, el superavit primario se reduce a
$2,1 billones y el resultado financiero practicamente se neu-
traliza, ubicdndose en apenas $65.256 millones. En términos
reales, el resultado primario de enero fue el mas bajo de la
actual gestion: 3% inferior al registrado en enero de 2025 y
36% por debajo del de enero de 2024. Este resultado pone de

manifiesto una dindmica ya anticipada por la recaudacion: in-
gresos que no logran recomponerse y un esquema de gasto
rigido.

¢ La dindmica mensual tampoco muestra seiales claras de
reversion. En la medicién desestacionalizada, los ingresos
profundizaron su tendencia descendente (-0,4% mensual),
acumulando cinco meses consecutivos de caida. El gasto, en
cambio, revirti6 marginalmente la dinamica contractiva y
avanzo 0,1% mensual.

¢ En un contexto signado por el triunfo del oficialismo en ma-
teria legislativa con la sancidn de la Ley de Modernizacion La-
boral, el Gobierno mantiene firme el ancla fiscal como eje or-
denador del programa econémico. Sin embargo, comienzan
a emerger interrogantes respecto de la consistencia del es-
quema para sostener la meta de superavit en un escenario de
ingresos aun debilitados y con margen acotado por el lado
del gasto. La reduccién de alicuotas en Derechos de Exporta-
cion, los incentivos fiscales en debate y la elevada rigidez de
las partidas presupuestarias vuelven mas exigente el cumpli-
miento del objetivo. En definitiva, si la actividad no logra
traccionar la recaudacion en los proximos meses, el resultado
fiscal dependera cada vez mas de ingresos extraordinarios o
de nuevas fuentes de financiamiento para su cumplimiento
en 2026.

El Sector Publico Nacional inicié el afio con un superavit pri-
mario de $3,1 billones y un resultado financiero positivo de
$1,1 billones, aun tras afrontar pagos de intereses por $2 billo-
nes correspondientes al pago de Bonares y Globales. Sin em-
bargo, el resultado estuvo fuertemente sostenido por ingre-
sos extraordinarios proveniente de las privatizaciones deri-
vadas de la adjudicacién del paquete accionario de las cen-
trales hidroeléctricas -Piedra del Aguila, El Chocdn, Alicurdy
Cerros Colorados- que aportaron $1,04 billones en concepto
de recursos de capital. Al excluir este efecto, el superavit pri-
mario se reduce a $2,1 billones y el resultado financiero prac-
ticamente se neutraliza, ubicdndose en apenas $65.256 millo-
nes.

M HIECOLATINA
NUEVO SUPERAVIT CON LA AYUDA DE INGRESOS DE CAPITAL

Resultado primario en enero de cada afio

Resultado fiscal mensual
1 billones onstantes

En bill cont
5 RESULTADO FINANCIERO
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En términos reales, el resultado primario de enero fue el mas
bajo de la actual gestidn: 3% inferior al registrado en enero
de 2025 y 36% por debajo del de enero de 2024. Todo esto,
pone de manifiesto una dindmica ya anticipada por la recau-
dacién: ingresos que no logran recomponerse y un esquema
de gasto rigido.

LOS INGRESOS NO LOGRAN RECUPERARSE EECOLATINA

Serie desestacionalizada de ingresos y gastos
Enbillones de pesos constantes, medi mivl tres mese:
» |

~ 7
S \ ‘ |

Evolucién mensual de ingresos y gastos

La dindmica mensual tampoco muestra sefales claras de re-
version. En la medicién desestacionalizada, los ingresos pro-
fundizaron su tendencia descendente (-0,4% mensual), acu-
mulando cinco meses consecutivos de caida. El gasto, en cam-
bio, revirtié marginalmente la dindmica contractiva y

avanzé 0,1% mensual.

Las cuentas publicas en detalle

En enero, los ingresos totales del fisco cayeron 1,2% inter-
anual en términos reales; sin embargo, al excluir los recursos
extraordinarios derivados de la — la contraccidon se amplia a
8,3% i.a. real. De este modo, aun con el aporte excepcional de
las privatizaciones, no se logréo compensar la marcada caida de
los ingresos, que acumulan un semestre de variaciones inter-
anuales negativas.

En detalle, los recursos tributarios retrocedieron 8,1% i.a. en
términos reales, con bajas generalizadas en practicamente to-
das las partidas.

Los tributos asociados al nivel de actividad consolidan un tri-
mestre consecutivo en terreno negativo. El IVA neto se con-
trajo 12,1% i.a. real, afectado tanto por el componente interno
(DGI) como por el vinculado al comercio exterior (DGA), este
ultimo también condicionado por una elevada base de compa-
racion producto de los ingresos extraordinarios derivados de
la moratoria incluida en la Ley Bases.

Por su parte, el Impuesto a las Ganancias cayd 2,9% i.a., mien-
tras que las contribuciones a la Seguridad Social retrocedieron
3,8% i.a., en linea con la moderacion observada en el empleo
formal y los salarios reales.

En materia de comercio exterior -cuya contribucion a la recau-
dacién viene perdiendo peso desde 2025 tras la reduccidn de

alicuotas-, en enero se profundizé la tendencia. Los Derechos
de Exportacion registraron una caida de 40,7% interanual real,
mientras que los Derechos de Importacién interrumpieron
once meses consecutivos de expansion al retroceder
14,2% i.a., en un contexto de desaceleracion de las importa-
ciones (recientemente INDEC informd que en enero apenas
superaron los USD 5.000 M).

En contraste, el gasto primario mostrd una leve contraccién
de 0,7% i.a. real, aunque se ubicd 13% por encima del nivel de
enero de 2024. Mientras que el gasto corriente primario se
mantuvo practicamente en linea con la inflacidn, el gasto de
capital volvié a contraerse (-35,9%i.a.), alcanzando el nivel
mas bajo para un mes de enero en la serie histdrica y ubican-
dose 24% por debajo incluso del registrado en enero de 2024,
cuando la obra publica se encontraba practicamente parali-
zada.

Al interior del gasto corriente, las prestaciones sociales dismi-
nuyeron 1,5% i.a. Dado que cerca del 70% del gasto social per-
manece indexado -concentrado en Jubilaciones y Pensiones y
en la Asignacién Universal por Hijo (AUH)- la contraccion se
concentro en otras partidas sociales: el resto de las Asignacio-
nes Familiares (-6,8% i.a.), las Pensiones no Contributivas (-
7,8%i.a.) y Otros Programas (-23,5% i.a.). Los gastos de fun-
cionamiento volvieron a contraerse (-15,7% i.a.), con salarios
publicos acumulando casi un afio de variaciones interanuales
negativas. Dindmica similar se observa en las transferencias a
universidades (-8.8% i.a.).

Por el contrario, los subsidios econdmicos y las transferencias
a provincias exhibieron fuertes incrementos. Los subsidios
crecieron 93% i.a. real, alcanzando el nivel mas elevado para
un enero en la gestion de la Libertad Avanza, explicados prin-
cipalmente por mayores transferencias a ENARSA para la ad-
quisicion de gas natural y a CAMMESA. En cuanto a las provin-
cias, las transferencias discrecionales aumentaron 32,1% i.a.,
aunque aun representan menos de la mitad de lo transferido
en enero de 2023.

Lineamientos de cara a 2026

En las Ultimas semanas la aprobacion de la Ley de Moderniza-
cién Laboral -con modificaciones respecto del proyecto origi-
nal- constituyd un hito politico que amplia el margen del ofi-
cialismo para profundizar en su agenda de reformas, con la
cuestion tributaria como posible préximo paso. Si bien el ancla
fiscal continda siendo el eje ordenador del programa econé-
mico, se intensifican los interrogantes en torno a cémo se for-
taleceran los ingresos y hasta donde podra ajustarse el
gasto que presenta alta rigidez estructural.

En paralelo, en el frente financiero la principal novedad del
mes fue la emision del bono hard dollar AO27 con venci-
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miento en octubre de 2027 -periodo electoral-, orientada a re-
forzar la disponibilidad de divisas de cara a los pagos de julio
de Bonares y Globales que a priori tiene como tope un VNO de
2.000 millones. No obstante, esta estrategia no es inocua, ya
que la operacidn incorpora una presion adicional sobre las
cuentas publicas: al devengar intereses mensuales, incre-
menta la carga en la linea de intereses financieros y exigira
mas sobre el resultado financiero en los proximos meses.

Por el lado de los recursos, el desempefio contintda condicio-
nado poruna actividad que crece de manera heterogé-
nea. Los datos de actividad arrojan que la expansidn se con-
centra en agro, mineria y oil & gas, sectores con menor capa-
cidad de traccionar el consumo interno y, por ende, la recau-
dacion asociada a IVA y Ganancias. En contraste, industria
y construccién -mas vinculadas al mercado doméstico- perma-
necen rezagadas, por lo que la mejora agregada no se traduci-
ria linealmente en mayores ingresos tributarios.

En el comercio exterior, se abre el interrogante sobre el efecto
neto de la reduccidn de alicuotas: resta evaluar si la menor
presidn tributaria deriva en una caida de la recaudacién o si es
compensada por mayores volimenes (y precios internaciona-
les) de liquidacion, algo que comenzara a clarificarse con la co-
secha gruesa. Aunque el adelantamiento de liquidaciones pro-
ducida en 2025 no arroja un ben panorama. En cuanto a los
derechos de importaciéon, que mostraron un fuerte dinamismo
en 2025, el margen de expansion hacia adelante luce acotado
en ausencia de una recuperacién mas solida de la actividad in-
terna.

Por otra parte, la Ley de Modernizacion Laboral incorpora cos-
tos fiscales de corto plazo -vinculados a reducciones en Ganan-
cias e impuestos internos-, mientras que sus eventuales efec-
tos positivos sobre la recaudacidn, asociados a una mayor for-
malizacion y creacion de empleo, solo podrian materializarse
en el mediano y largo plazo, y siempre sujeto a un crecimiento
de la economia.

Por el lado del gasto, el margen de maniobra es acotado: cerca
del 70% se encuentra indexado o presenta elevada rigidez, por
lo que el ajuste recae sobre un universo relativamente redu-
cido de partidas. Las sefiales oficiales apuntan a una profundi-
zacion del recorte en subsidios econdmicos bajo el nuevo es-
quema tarifario. Sin embargo, esa correccion tendra efectos
sobre el ingreso disponible de los hogares y sobre la inflacion,
pudiendo justamente moderar la velocidad de la recuperacién
de la economia.

En definitiva, si la actividad no logra traccionar la recaudacién
en los proximos meses, el resultado fiscal dependera cada
vez mas de ingresos extraordinarios o de nuevas fuentes de
financiamiento para su cumplimiento en 2026.

SECTOR EXTERNO

Primer mes del afio con superavit comercial

¢ El saldo comercial fue de USD 1.987 M en enero, acumu-
lando 26 meses consecutivos de superavit comercial. El resul-
tado implicé una mejora significativa respecto a enero de
2025 (USD 162 M).

e Al interior, la balanza comercial energética nuevamente
mantuvo el superavit: las exportaciones del rubro combusti-
bles y energia mostraron un saldo por USD 781 M (-14,1%
i.a.), mientras que las importaciones de combustibles y lubri-
cantes se ubicaron en minimos por USD 163 (-21,0% i.a.). De
esta manera, el saldo energético mostré un superavit por
USD 618 M en el primer mes de 2026.

e Por un lado, las exportaciones fueron USD 7.057 M, exhi-
biendo una suba de 19,3% i.a. El crecimiento se explicé prin-
cipalmente por un incremento en las cantidades exportadas
(+18,5% i.a.), mientras que los precios mostraron una leve
mejora (+0,7% i.a.). Por su parte, las importaciones fueron
USD 5.070 M, registrando una caida de -11,9% i.a. Este des-
censo se explicé principalmente por una reduccion en las can-
tidades importadas (-12,1% i.a.), mientras que los precios
mostraron una leve suba (+0,2% i.a.).

El saldo comercial fue de USD 1.987 M en enero, acumulando
26 meses consecutivos de superavit. El resultado implicé una
mejora significativa respecto a enero de 2025 (que habia sido
de USD 162 M).

La balanza comercial energética mantiene el superavit: las ex-
portaciones del rubro combustibles y energia mostraron un
saldo por USD 781 M (-14,1% i.a.), mientras que las importa-
ciones de combustibles y lubricantes se ubicaron en minimos
por USD 163 (-21,0% i.a.). De esta manera, el saldo energético
mostré un superavit por USD 618 M en el primer mes de
2026.

Las exportaciones totales fueron USD 7.057 M, represen-
tando una suba de 19,3% i.a. El crecimiento se explicé princi-
palmente por un incremento en las cantidades exportadas
(+18,5% i.a.), mientras que los precios mostraron una leve me-
jora (+0,7%i.a.). En términos desestacionalizados, treparon
11,4% en el mes de enero. En este sentido, cabe destacar que
la mejora de las cantidades exportadas viene siendo de mag-
nitud, generando que el indice alcance niveles maximos de las
Ultimas décadas. Ademas, las ventas externas fueron ré-
cord para un enero, tanto medido por valores como cantida-
des.

Dentro de las ventas externas, destacé nuevamente el desem-
pefio de los Productos Primarios (PP), con un saldo por USD
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2.057 M (+35,4% i.a.) y un fuerte incremento en cantidades
(+47,5% i.a.), explicado principalmente por la fuerte expansion
de las exportaciones de trigo, que se ubicé como el principal
producto de exportacién en el mes de enero (en torno a los
USD 800 M). Ademas, las Manufacturas de Origen Industrial
(MOI) mostraron un saldo por USD 1.939 M en el mes
(+37,0% i.a.), mientras que las Manufacturas de Origen Agro-
pecuario (MOA) mantuvieron un desempefio positivo por USD
2.281 M (+10,1% i.a.).

Por otro lado, las importaciones fueron USD 5.070 M, regis-
trando una caida de -11,9% i.a. Este descenso se explicd prin-
cipalmente por una reduccion en las cantidades importadas (-
12,1% i.a.), mientras que los precios mostraron una leve suba
(+0,2% i.a.). En términos desestacionalizados, mostraron una
caida de -6,1%, profundizando el sendero bajista iniciado en el
ultimo trimestre del 2025.

SE SOSTIENE EL SUPERAVIT COMERCIAL HECOLATINA
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En cuanto a la composicién por usos econémicos, en enero se
observé una contraccidn en los rubros vinculados a la produc-
cion. En particular, los Bienes de Capital totalizaron aproxima-
damente USD 1.120 M (-15,3% i.a). Por su parte, los Bienes In-
termedios alcanzaron USD 1.870 M (-9,8%i.a.), mientras
gue Piezas y accesorios para bienes de capital sumaron USD
980 M (-18,6% i.a.). Esta dinamica refleja una menor demanda
asociada tanto a la inversidn como a la produccidén industrial,
en linea con el desempefio mas moderado de la actividad eco-
ndmica al inicio del afo.

En contraste, los rubros vinculados al consumo mostraron
mejoras interanuales. Las importaciones de Bienes de Con-
sumo alcanzaron USD 890 M (+12,4%i.a.), mientras
qgue Vehiculos automotores de pasajeros totalizaron aproxi-
madamente USD 460 M (+21,7%i.a). Asimismo, el ru-
bro Resto -donde se incluyen principalmente envios puerta a
puerta- mantuvo una dinamica expansiva en términos inter-
anuales (+95,8% i.a., USD 94 M). De esta manera, si bien el
agregado de importaciones mostré una caida, los componen-
tes asociados al consumo continuaron exhibiendo mayor dina-
mismo.

Por ultimo, el indice de términos del intercambio -que refleja
la relacion entre los precios de exportacion y los de importa-
cidn- registré una leve mejoria en el mes, producto de un in-
cremento interanual de los precios de exportacion (+0,7% i.a.)
superior al observado en los precios de importacion
(+0,2% i.a.). En este sentido, si hubieran prevalecido los pre-
cios de enero de 2025, el saldo comercial habria sido aproxi-
madamente USD 32 M menor. Cabe destacar que el resultado
comercial de enero se explico principalmente por el fuerte au-
mento de las cantidades exportadas y la caida en las cantida-
des importadas, siendo el efecto precio de magnitud acotada.

El superdvit se mantendra durante 2026

En el corto plazo, estimamos que las ventas externas de la co-
secha fina sigan principalmente impulsadas por la cosecha de
trigo de la Campaiia 2025-26, que mostré un resultado récord
con una produccion estimada de 27,8 millones de toneladas.
Sin embargo, para la cosecha gruesa las previsiones se mode-
raron: recientemente, la ausencia de lluvias durante el verano
puso nuevamente el foco en la produccidén de soja, que lleva-
ron a que la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR) recorte la es-
timacidn de la produccién de la campafia 2025/26. Por suerte,
las lluvias recientes trajeron alivio parcial, aunque los granizos
provocaron dafios en los cultivos, por lo cual serd importante
seguir monitoreando las estimaciones para esta campaiia.

Pese a esto, durante el afio estimamos que las exportaciones
energéticas y de mineria seguiran en tendencia alcista, lo cual
en suma al desempefio del sector agropecuario permiten pen-
sar en exportaciones que superen los USD 90.000 millones
este afio, ubicandose levemente por encima del acumulado de
2025. Por el lado de las importaciones, creemos que las mis-
mas podrian ir recuperando cierto dinamismo en la medida
que la actividad econdmica se vaya recuperado y el consumo -
via créditos e ingresos reales- acompane. Con todo, estima-
mos que el saldo del afio arroje un superavit nuevamente en
torno a los USD 10.000 M durante 2026.

Para finalizar, es importante remarcar que este afio estima-
mos que exista cierta normalizacion en el frente comer-
cial. Durante 2025, las importaciones sin estacionalidad cre-
cieron de manera sostenida hasta septiembre (hasta que llegd
el periodo electoral) y luego comenzaron a caer en el cierre del
afio, mientras que con las exportaciones existio un incentivo a
incrementar las cantidades exportadas luego de la eliminacién
transitoria de las retenciones. En este sentido, un 2026 con un
esquema cambiario preanunciado, sumado a la ausencia de in-
certidumbre politica, no dejaria lugar para que se produz-
can distorsiones sobre el comercio a raiz de una mayor previ-
sibilidad en el frente externo.
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POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA

El Gobierno tras los argenddlares

e Transcurrio un febrero cargado de novedades en el plano
cambiario-monetario. El tipo de cambio adopté una tenden-
cia bajista, ubicandose no pocas ruedas por debajo de los
$1.400, y finaliz6 el mes en $1.397. De esta forma, el mes ce-
rré con un délar descendiendo 3,5% de punta a punta (-2,8%
promedio) y una distancia al techo de la banda que promedié
el nivel mas bajo desde julio del aiio pasado.

¢ En este marco, el BCRA sumoé USD 1.500 M mediante el sos-
tenimiento de las compras en el mercado, y la novedad fue
un cambio de estrategia. Mientras en enero la emision de pe-
sos (por compra de doélares) del Central fueron retirados del
mercado mediante las licitaciones de Finanzas, en febrero el
Tesoro no compenso la inyeccidon de pesos del Central y, al
mismo tiempo, la autoridad monetaria se encontré activo en
el mercado secundario otorgando liquidez. Producto de esto,
las condiciones de liquidez de los bancos mejoraron y las ta-
sas de interés en pesos descendieron desde mediados de fe-
brero. En otro orden, la emisién de un nuevo bono en délares
por parte del Tesoro se enmarca en la decisidn de no recurrir
a Wall Street, depésitos en dolares en el sistema maximos en
veinte aios y no es casualidad tampoco que esto surja junto
a la sancion de la Ley de Inocencia Fiscal y con un Gobierno
que desea ir por la desregulacion de los préstamos en ddla-
res. De todas formas, no queda claro que un relajamiento de
las condiciones permita expandir el crédito en ddlares.

® Dejando a un lado los riesgos de una potencial flexibiliza-
cion de los préstamos en USD, las actuales condiciones per-
miten al Gobierno inclinar en mayor medida su programa fi-
nanciero al mercado local. Mientras haya confianza, los de-
positos en dolares seran un aliado para el BCRA producto de
la mayor capacidad prestable de los bancos en USD (que se
liquidan en el MULC) y para que Finanzas encuentre un mer-
cado avido por poner a rendir sus depdsitos.

Transcurrié un febrero cargado de novedades en el plano cam-
biario-monetario. El tipo de cambio adopt6 una tendencia ba-
jista, ubicandose no pocas ruedas por debajo de los $1.400, y
finalizd el mes en $1.397. De esta forma, el mes cerrd con un
dolar descendiendo 3,5% de punta a punta (-2,8% promedio)
y una distancia al techo de la banda que promedid el nivel mas
bajo desde julio del afio pasado.

En este marco, el BCRA mantuvo la postura compradora en el
mercado de cambios. En febrero, la autoridad monetaria
sumo USD 1.555 My extendié a USD 2.713 M las compras del

afio. Un aspecto que vale la pena destacar es el ritmo de com-
pras de febrero, que casi se duplicd respecto a enero al pasar
de USD 58 M a USD 86 M promedio diario. A pesar de las com-
pras, las Reservas Netas continuaron en terreno negativo al
finalizar en USD 830 M (vs -USD 358 M en enero), producto de
que no fueron suficientes para compensar los vencimientos
con el FMI (-USD 835 M), vencimientos a finales de mes por
BOPREALES (-USD 1.000 M) y en menor medidas egresos netos
con Organismos Internacionales (-USD 225 M). Respecto al
Fondo, resta que finalice en algiin momento la revision, la cual
estimamos se aprobara durante marzo (con un waiver por in-
cumplimiento de la meta de Reservas de por medio) y habili-
tara un desembolso por USD 1.000 M.

Un aspecto interesante fue que se observo a finales de febrero
una recalibracion del esquema cambiario-monetario. Deci-
mos esto porque, a diferencia de lo ocurrido desde inicio de
afio, el BCRA y el Tesoro se volcaron con mayor determina-
cién a otorgar mayor liquidez al mercado, lo que derivd en
una recomposicion del colchén de liquidez de las entidades fi-
nancieras, una descompresiéon de las tasasy como conse-
cuencia un délar que revirtio la tendencia bajista. En un con-
texto de arbitrariedad respecto al manejo monetario, estara
por verse si esto se torna sistematico o si obedece a una ope-
racién coyuntural a raiz de la lectura del equipo econdémico.

Siguiendo, el Central habria inyectado liquidez mediante el
mercado secundario. A partir de mediados de febrero, se re-
gistraron volumenes inusuales en la curva de la tasa fija, lo que
insinuaba la presencia de la autoridad monetaria en el mer-
cado. Con los ultimos datos monetarios, se observa que la Base
Monetaria registrd un crecimiento de $1,4 bn entre el jueves
y viernes de la semana pasada, donde las compras de divisas
explican tan sélo $0,3 bn de dicha expansién. Dado que no
existieron operaciones relevantes con el Tesoro durante esas
fechas, si se descuenta las operaciones por compras de ddlares
y las operaciones netas en el mercado de Pases, queda un re-
manente cercano a $1,2 bn sin una fuente clara de explicacién
y que habrian correspondido a compra de bonos en el mer-
cado secundario (por tanto, inyeccion de pesos).

Justamente, luego de esas operaciones la tasa en pesos co-
menzo a bajar. La tasa de caucidon y los REPOs a 1 dia pasaron
de poco mas de 40% TNA PP a deslizarse hacia los 20% TNA PP.
En paralelo, las condiciones mas laxas de liquidez se reflejaron
en que las entidades financieras recomponiendo el colchon
de liquidez con el BCRA, saltando al orden de
los $1,8 bn desde un promedio de $0,4 bn durante todo fe-
brero. Asimismo, Finanzas inyecté $0,5 bn luego de la Ultima
subasta del mes. Ante vencimientos por $7,2 billones, el Te-
soro adjudicé $6,7 billones y obtuvo un rollover del 93%.

De esta forma, el Tesoro no esteriliz6 las compras del BCRA
en el mercado de cambios y la estrategia contribuyoé a reducir
la volatilidad de las tasas de interés en pesos. Durante



03 ARGENTINA ECONOMICA

2026 CAMARA DE INDUSTRIA Y COMERCIO ARGENTINO — ALEMANA

enero, la emision de pesos del Central como contrapartida de
las compras de divisas alcanzé los $1,7 bn y el Tesoro absorbié
$1,8 bn fruto de un rollover que se ubicé por encima del
100%, retirando por tanto los pesos inyectados por el BCRA.
Por el contrario, el pasado febrero la autoridad monetaria
emitié $2,2 bny Finanzas obtuvo un financiamiento neto
por $1,2 bn, lo que implicéd una emision neta de S1 bn que se
suméd a un cambio de postura en el mercado secundario del
Central. A diferencia de enero, cuando las compras de divisas
tenian como contrapartida una venta de dollar linked en
el mercado de bonos, el BCRA optd por contribuir con mayor
liquidez mediante la intervencion en la curva de tasa fija (como
vimos mas arriba).

LA MAYOR EXPANSION MONETARIA CONTRIBUYE A MODERAR LAS TASAS HECOLATINA

Emisién neta de pesos BCRA y Tesoro Evolucion de las principales tasas del sistema

LEFY | Pases Actives |

Eliminaeién LEFI

Flexibilizacidn PO,

Fuerne: Ecolating en base & BCEA y A) Mergades

Respecto a lalicitacién de Finanzas, una cuestiéon impor-
tante fue la novedad de la emisién de un nuevo bono en dé-
lares. A partir de la Ultima subasta de febrero, sera parte de las
licitaciones quincenales el flamante bono en ddlares AO27,
gue pagara una tasa de interés de forma mensual por un cu-
pdén de 6% TNA y cuya amortizacion serd en octubre del 2027
(la semana siguiente de las elecciones presidenciales). El
monto maximo de emisidn serd de USD 2.000 M (cupo de USD
250 M por licitacion) y tendrd como destino el proximo pago
en julio de capital de Bonares y Globales (cerca de USD 2.700
M).

El debut fue auspicioso. Se adjudico el total por USD 250 M
entre el miércoles y el jueves, y cortd a una TIR del 5,9%, ren-
dimiento similar al BOPREAL comparable en el mercado secun-
dario al dia previo de la adjudicacién, el cual es emitido por el
BCRA y por tanto tiene una percepcién de riesgo menor a los
bonos emitidos por el Tesoro.

Esta estrategia se enmarca en la decision de no recurrir a Wall
Street para el rolleo del pago de capital de la deuda, en un
contexto en el que, ademas, el Riesgo Pais nuevamente esta
por encima de los 500 puntos basicos. No es casualidad tam-
poco que esto surja junto a la sancién de la Ley de Inocencia
Fiscal y con un Gobierno que desea ir por la desregulacion de
los préstamos en ddlares (no solamente que sean a exporta-
dores o vinculados, sino también al resto de los agentes) para
qgue se multiplique la circulacién de ddlares en la economia.

EL CRECIMIENTO DE LOS DEPOSITOS EN USD DA UN MAYOR MARGEN PARA PRESTAR . ECOLATINA

Depésitos y préstamos en USD (%) Depésitos y préstamos en USD (% PIB)

Oeposito (efe lzg) | Oepositos USD |

El objeto es darle curso a depdsitos en ddlares que estan en
los valores mas altos en veinte afios (en términos nominales).
El stock de depdsitos en USD del sector privado alcanzé la cifra
récord de USD 38.400 M en febrero de este afio (y esto no con-
templa las suscripciones en délares en la industria FCl), pro-
ducto de dos etapas bien marcadas desde el cambio de ges-
tion: el blanqueo de 2024, que implicé un ingreso de USD
15.000 M; y, tras una ventana de retiro del sistema (por el fin
del blanqueo) donde se estabilizaron en torno a los USD
30.000 M, un nuevo ingreso continuo al sistema desde julio del
afio pasado que los ubica en la presente cifra.

No obstante, los préstamos en ddlares crecieron en menor
medida. Los préstamos en moneda dura con relacién a los de-
pésitos se ubican 53% durante febrero (51% si se excluye prés-
tamos por tarjeta), y promedian desde el 2025 cerca del 50%,
por debajo del 56% que supieron mostrar entre el 2018-19 o
el 67% que supieron exhibir entre la etapa 2004-10 (previo al
recrudecimiento de los controles cambiarios). Por tanto, de los
USD 38.400 M que se encuentran depositados en el sistema,
unos USD 20.000 M tienen como contrapartida un crédito,
otros USD 18.500 M se encuentran encajados en el BCRA y USD
5.000 M en efectivo en las sucursales bancarias.

De todas formas, no queda claro que un relajamiento de las
condiciones permita monetizar la economia en doélares. Los
depdsitos y los préstamos en moneda dura con relacion al pro-
ducto no se encuentran muy lejos a los maximos alcanzados
durante la gestion de Juntos por el Cambio. Ademas, bajo las
condiciones actuales, tienen margen para seguir creciendo en
lo que resta del 2026, permitiendo un mayor dinamismo en el
MULC y que el BCRA sostenga el programa de compras. No
obstante, no es evidente que una eventual flexibilizacién del
otorgamiento del crédito impulse mucho mas de lo visto hasta
el momento los depdsitos, y al mismo tiempo la capacidad
prestable ociosa debera volcarse a una economia que tendra
como horizonte una contienda electoral que despertara la ha-
bitual incertidumbre econdémica.

Dejando a un lado los riesgos de una potencial flexibilizacion
de los préstamos en USD, las actuales condiciones permiten al
Gobierno inclinar en mayor medida su programa financiero al
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mercado local. Mientras haya confianza, los depédsitos en doé-
lares seran un aliado para el BCRA producto de la mayor capa-
cidad prestable de los bancos en USD (que se liquidan en el
MULC) y para que Finanzas encuentre un mercado avido por
poner a rendir sus depdsitos.

Todos los contenidos de esta publicacion fueron preparados por LATINCONSULT S.A. para
exclusivo uso del destinatario. Los mismos tienen un objetivo exclusivamente informativo y no
pretenden ser una oferta y/o solicitud de compra o venta de ningun producto o instrumento
financiero, asi como tampoco constituyen una recomendacién de inversion y/ o transaccion. La
informacién y los andlisis expuestos se basan en fuentes publicas y privadas consideradas
confiables. Sin embargo, la integridad y exactitud de dicha informacién no puede ser garantizada
por LATINCONSULT S.A. Todas las opiniones y estimaciones mencionadas en esta publicacion
pueden ser modificadas posteriormente por LATINCONSULT S.A. sin aviso previo. Esta
publicacién no puede ser reproducida ni total ni parcialmente, en ninguna forma ni por ningin
medio, sea mecanico, fotoquimico, electrénico, por fotocopia o cualquier otro, asi como
tampoco puede ser distribuida bajo ninguna de estas formas, sin el expreso consentimiento
previo por parte de LATINCONSULT S.A
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y PROYECCIONES

Indicadores Mensuales o Trimestrales

"'::;ij:E Fecha Ultime Date Fechs  PréximoDato | 2024 20259  2026p
Mivel d e Activid ad
FE| Real War. % ia m-z5 33 Iv-25 2.2 -1.3 4.4 2.7
Consumao Total War. % ia m-z5 A7 Iv-25 1.3 -3.1 6.1 2.3
Inversian War. % ia m-25 103 Iv-25 2,0 -17.2 17.5 5.6
Precios
IPC INDEC Macional” War. % ene-25 25 feb.-26 2.5 178 3.5 27.0
Tipode Cambio
Fominal de Referencis’ ARS FUSD feb.-26 14099 mar.-26 1418.6 10207 14481 177
Real Multilateral, ARS/USD" Dic. 01=100 feb.-26 1.3 mar.-26 1.3 1.2 1.4 1.4
Situacion Fiscal, Acumulad o Anual
Ingresos mtales % PEI ene.-26 13 feb.-26 2.3 168 15.8 151
Gasto Primario % PEI ene.-26 1.0 feb.-26 1.9 150 14.5 137
Resultado Primario Macional % PEI ene.-26 0.3 feb.-26 0.4 1.8 1.4 1.5
Sector Externo
Exportaciones UsD M ene.-26 7057 feb.-26 rAL- 723708 Bran 00,578
Im poraciones usD M ene.-26 070 feb.-26 5.360 60776 7570 T7.629
Zaldo Comercial UsD M ene-25 15987 feb.-26 1809 18528 11.320 12.939
Balance de Pagos
Cuenta Corriente UsD M m-z5 -1.581 Iv-25 467 6.285 -0.524 114
Tasa de Interés
Tasa de Politica Monetarid” % ThA feb.-26 20,0 mar.-26 20,0 320 20,0 180
Taszs BADLAR Bancos Privados’ % THA feb.-286 336 mar.-26 30,8 31.9 2.7 246
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INTRODUCTION

The most important aspects of the report are the follow-
ing:

OBJECTIVES

The report presents a diagnosis of the current economic
situation and the outlook for the coming year. It highlights
the economic policy constraints and their impact on the
key variables (economic activity, inflation and exchange
rate).

CONTENTS

e International context. How the world will change in
the coming years.

e Diagnosis of the current local economic situation.

e  Economic policy after the parliamentary elections.

e What are the possible scenarios and the associated
probabilities.

e  Projections of the most important variables under
several possible scenarios.

VARIABLES CONSIDERED IN THE PROJECTIONS

e International context: growth and inflation in the
main economies.

e Activity: GDP, private consumption, investment, ex-
ports, imports, unemployment rate.

e  Prices: real inflation (Ecolatina CPI).

e Nominal and real exchange rates.

e  Fiscal policy: expenditure, tax collection, budget out-
turn, financing gap.

e  External sector: exports, imports, trade surplus.

e Labor market: labor demand, unemployment, nomi-
nal and real wages.

For more Information

please contact:
eyf@ecolatina.com

OVERVIEW

Economic Outlook: February Scorecard: Passed
and Pending Challenges

February ended with the passage of the Labor Modernization
Law, marking the formal starting point of the reform agenda
the executive branch aims to push through 2026. The financial
front also brought positive news for the ruling coalition: Feb-
ruary extended January’s dynamics, with the Central Bank con-
tinuing to build reserves, seeking to signal a more sustainable
economic program.

In a still-supportive backdrop for emerging markets, the Cen-
tral Bank purchased USD 1.5 billion in February. Added to the
more than USD 1.0 billion accumulated in January, the average
daily purchases sat at roughly USD 70 million this year —well
above expectations and equivalent to more than 5% of daily
FX turnover (the Central Bank has also been active through
block trades off-market). This process occurred alongside a
nominal appreciation of the peso, which has strengthened by
more than 3% since the start of January, leaving it nearly
14% away from the top of the exchange-rate band.

Several factors converged to aid this process. On the supply
side, the realization of export proceeds from the agricultural
sector —close to USD 90 million per day— picked up strongly,
supported by a robust wheat harvest. In parallel, financial in-
flows remained steady: USD-denominated loans have al-
ready exceeded USD 1.5 billion year-to-date, while corporate
USD bond placements reached USD 2.3 billion in the first two
months of the year. Demand, by contrast, has remained con-
tained since the fading of electoral uncertainty, as shown by
the pace of imports —USD 5.0 billion in January.

A closer look at recent import dynamics reveals a tilt toward
consumer goods and vehicles. This suggests that imports
linked to investment and production remain subdued — a sign
that parts of the economy are still struggling to gain traction
at the start of the year, which may be facilitating the Central
Bank’s sizeable dollar purchases.

Against the backdrop of renewed appetite for emerging mar-
kets, the Government appears to be moving proactively to an-
ticipate a potential shift in FX demand, such as with the recent
announcement of a new USD-denominated bond. The bond
—maturing the week after the October 2027 presidential elec-
tions— will be included in the biweekly issuance schedule. The
program caps total issuance at USD 2.0 billion, with a USD 250
million limit per auction. Proceeds will be used to repay prin-
cipal on Bonares and Global bonds maturing next July (around
USD 2.7 billion). The inaugural auction was well received: the
full USD 250 million was placed at a Nominal Annual Rate of
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5.74%, broadly in line with comparable BOPREAL yields — de-
spite the latter arguably carrying lower credit risk given that
they were issued by the Central Bank.

This strategy also reflects the decision not to tap Wall Street
to roll over principal payments, particularly at a time when
the Country Risk spread has climbed back above 500 basis
points. The timing is unlikely to be accidental: it coincides with
the passage of the Fiscal Innocence Law and with the Govern-
ment’s push to deregulate USD lending —extending access be-
yond exporters and related activities, to reach the broader
economy— in an effort to deepen dollar circulation in the do-
mestic economy.

With inflation re-accelerating and likely to remain above 2%
through April amid ongoing relative price adjustments, the
Treasury will probably continue sterilizing —auction after auc-
tion— the monetary expansion generated by the Central
Bank’s dollar purchases. As the remonetization of the econ-
omy remains postponed, fresh sources of dollar inflows be-
come increasingly critical.

The release of the Monthly Economic Activity Estimator sug-
gests the economy grew 4.4% on average in 2025,
driven mainly by the primary sector (+6% YoY) and financial in-
termediation (+24% YoY). The recovery remains highly une-
ven and concentrated in sectors that are not especially labor-
intensive. The statistical carry-over into 2026 exceeds 0.5%,
meaning that achieving average GDP growth of 2.5—-3% should
be within reach. However, beyond agriculture, oil and mining,
it is becoming harder to identify growth engines capable of
sustaining that pace —at least during the early months of
2026.

Wage negotiations will, at best, attempt to claw back past
losses while running behind inflation. Formal real wages have
fallen nearly 3% since August and have returned to mid-2024
levels. This dynamic is likely to cap any meaningful recovery
in real incomes, while a credit boom is unlikely to fill the gap.
Non-performing household loans —mainly linked to credit
card balances and personal loans— have climbed to 9.3% of
total portfolios, while rate volatility within an exchange-rate
regime that does not prioritize liquidity —particularly amid ac-
celerating inflation— suggests financing conditions will re-
main far from supportive for household consumption.

This gradual cooling in a part of the real economy is beginning
to show in fiscal numbers. While the Government posted both
a primary and financial surplus in January —supported by pri-
vatization proceeds linked to hydroelectric assets— tax reve-
nue is increasingly reflecting months of weaker consumption.
Sustaining the fiscal anchor, the administration’s non-negotia-
ble pillar, will likely require more laser-focused spending cuts.
This will not be easy, given that a significant share of expendi-
tures has already been adjusted and/or been indexed.

Fiscal complications would not necessarily unsettle markets,
provided the austerity signal remains intact. However, they
could intensify Treasury financing needs in a context where li-
quidity is already tight. That would imply an even more con-
tractionary fiscal stance to remonetize the economy and sup-
port sectors that have yet to benefit from the current model.

Ultimately, the key question is not only whether financial in-
flows or looser regulations will generate enough dollars to fi-
nance the foreign exchange current account deficit, stabilize
the exchange rate and continue rebuilding reserves. They
must also be sufficient to reconcile broad-based growth with
an inflation rate that remains socially and fiscally sustaina-
ble. That is likely to be the central challenge in the months
ahead — and its resolution will determine whether the reform
process retains political and market legitimacy.

Political Outlook: Milei’s World Turned Upside
Down: Strong Political Momentum, but Mounting
Economic Tensions

1. Milei Enters the Second Half of His Term with a Hege-
monic Ability to Pass Legislation

In contrast to the situation just a few months ago—when Milei
struggled to gather even one-third of lawmakers to de-
fend presidential vetoes—the Executive branch now holds heg-
emonic majorities capable of pushing reforms through Con-
gress.

2. Public Demands Have Shifted: It Is Unclear Whether
Milei Has Adjusted to Change in Priorities

Amid the government’s strengthened political position, the hi-
erarchy of citizens’ demands has shifted. Inflation has moved
down the list of concerns, while income and employment
have emerged as top priorities.

3. Behind Every Economic Demand Lies a Persistent Call
for Higher Incomes

At its core, citizens’ political satisfaction can ultimately be re-
duced to a single essential demand: improving income so that
living standards can rise. Is this actually happening?

Just six months ago, Milei faced the harsh reality of governing
in a hyper-minority. At that time, he could not even muster
one-third of lawmakers to block a series of legislative overrides
that were forcing him to implement laws he opposed, leaving
him in a position of extreme political fragility.
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In the extraordinary sessions that have just concluded, how-
ever, the parliamentary landscape looked dramatically differ-
ent Milei was able to pass every bill included on the agenda
and even secure approval for reform initiatives—such as the
Labor Reform—with comfortable margins in both chambers.
The contrast is stark, especially considering how little time has
passed.

The explanation for this shift stems from two main fac-
tors: 1) the governing coalition’s stronger legislative position
following the 2025 election results; and; 2) its political ability
to expand its bloc after the election through post-electoral re-
alignments and negotiations with more moderate opposition
factions. These additional votes proved key in consolidat-
ing the majorities needed to pass legislation.

This contrast not only enabled strong legislative productivity
during the extraordinary sessions, butalso fuels optimism
about Congress’s ability to pass legislation throughout the
year. The government has just announced a reform
agenda that will be submitted to Congress over the course of
the year, with a high likelihood of approval given the political
context described above.

This marks a moment of political strength in Milei’s admin-
istration that paradoxically contrasts with a period of eco-
nomic standstill. Despite a positive end to the year in terms of
economic activity reported by INDEC, H2 2025—and likely
Q1 2026—appears to be consolidating as a period of relative
economic stagnation. At the same time, monthly inflation has
accelerated over the past seven months, interrupting the re-
covery in purchasing power that had accompanied the eco-
nomic rebound since mid-2024.

In this context, citizens’ priorities have shifted in recent
months. Lower inflation is no longer the main economic con-
cern, giving way to other issues related to employment and
income. Ecolatina has started tracking economic concerns in a
new survey: low wages now appear as the most pressing is-
sue.

This shift in the hierarchy of demands should be reflected in
the government’s policy priorities. However, it remains un-
clear whether the administration has chosen to prioritize eco-
nomic activity over inflation—an approach that may not be the
most politically effective.

When people call for lower inflation, they are not simply doing
so because rapidly changing prices make it harder to manage
household finances. The deeper motivation behind this de-
mand is to prevent rising prices from eroding the purchasing
power of incomes. In other words, behind this demand lies a
more structural and often less visible one: the call for
higher real incomes. Beyond any particular economic cy-
cle, there is a fundamental element underlying every political

process: the improvement of incomes, which ultimately trans-
lates into a better quality of life. Governments can improve the
broader environment—through stronger economic conditions,
infrastructure, or services—but the most direct improvement
in citizens’ living standards comes from stronger purchasing
power.

This raises a key question: is the current economic program
capable of improving people’s incomes? The answer to this
question will largely determine the level of political satisfac-
tion the current economic program can generate.

It is true that economic programs often unfold in stages, and
that macroeconomic stabilization objectives may delay micro-
economic benefits. However, this sequencing could also repre-
sent a challenge for the program itself. Ultimately, it will need
to reconcile both dimensions if it is to secure the level of so-
cial support required for long-term success. The 2027 elec-
tions will provide the final verdict on whether that balance was
successfully achieved. In short, Javier Milei’s strongest politi-
cal moment is unfolding alongside a period of economic ten-
sion and uncertainty.

ACTIVITY

The Economy Grew 4% in 2025

* The Monthly Economic Activity Estimator posted growth of
3.5% YoY in December, bringing the full-year increase to 4.4%
YoY in 2025. Activity also rose 1.8% MoM relative to Novem-
ber, driven mainly by wheat output, which reached record
levels for the 2025/26 harvest.

* The roughly 4% YoY growth recorded in 2025 was largely
explained by the statistical carryover from 2024, which con-
tributed around 3 percentage points to the annual result. In
addition, economic activity excluding the agricultural sector
grew by around 3% YoY on average in 2025.

¢ Looking ahead, the primary sector will likely remain one of
the main drivers of activity. Private credit could also recover
and support the consumption of certain durable goods—alt-
hough it is unlikely to reach the boom seen a few months
ago—while real incomes are not expected to post a strong
enough rebound to become a major source of momentum for
activity.

The Monthly Economic Activity Estimator posted growth of
3.5% YoY in December, bringing the full-year increase to 4.4%
YoY in 2025.

Activity also rose 1.8% MoM relativeto November,
driven mainly by wheat output, which reached record levels
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for the 2025/26 harvest. As a result, the index reached its high-
est level in the seasonally adjusted series that begins in 2004.
That said, this series is often revised retrospectively, meaning
the figure should not be considered final. Moreover, a more
refined estimate that accounts for population growth shows
that activity in 2025 still remained below 2021 levels.

Despite the year-on-year expansion, the economy remained
broadly flat over the course of last year when measured from
end to end (Dec-24 vs. Dec-25). This reflects the fact that the
economy alternated between monthly declines and increases
before posting its strongest gain in December, something
clearly visible in the seasonally adjusted series.

In this context, the roughly 4% YoY expansion recorded in
2025 was explained largely by the statistical carryover from
2024, which contributed around 3 percentage points to the an-
nual result. Excluding the agricultural sector, economic activity
grew by roughly 3% YoY on average in 2025.

ACTIVITY GREW 4% IN 2025 HECOLATINA

Activity | Average activity Activity | Activity without agricultural sector
Seasonal adjusted index Y.0.Y Variation

Behind this picture of relative stagnation lies a backdrop of
rising interest rates, which moderated private credit growth,
along with a sharp opening of imports tied to final consumer
goods, which weighed on certain manufacturing and re-
tail sectors. In addition, the final months of the year were
marked by exchange rate and electoral uncertainty, adding
further headwinds to activity.

Allin all, the main drivers of economic growth last year were
financial intermediation (+25% YoY), amid higher interest
rates, and the primary sector (with agriculture expanding by
around 7% YoY and mining and quarrying by roughly 8% YoY).
By contrast, the manufacturing and retail sectors posted more
moderate growth (+1% YoY and +4% YoY, respectively), and
both sectors still remained below their 2023 levels.

12 of the 15 sectors grew year-on-year HECOLATINA

EMAE by sector
Year-on-year cumulative change in 2025

25%

Source: Ecolatina basad on INDEC

What Is Expected Up Ahead?

In January, leading indicators of activity delivered mixed sig-
nals. On the construction side, the Construya Index fell 11.6%
s.a., although cement dispatches rose 5.3% s.a. In the automo-
tive sector, production increased 8.2% s.a., while vehicle reg-
istrations declined 1.1% s.a. Other consumption indicators also
showed mixed results: used car sales rose 4.1% s.a., consumer
confidence (reported by Universidad Torcuato Di Tella) in-
creased 2.2% s.a., while fast-moving consumer goods con-
sumption (measured by Nielsen) fell 1.0% s.a. Overall, the
economy could remain in positive territory, supported by the
continued impact of the record wheat harvest.

For the year as a whole, the primary sector will likely remain
one of the main drivers of activity. Private credit could also re-
cover and support consumption of certain durable goods—alt-
hough it is unlikely to reach the boom seen a few months
ago—while real incomes are not expected to post a strong
enough rebound to become a major source of momentum for
activity. As a result, we estimate that the economy could
grow slightly above its statistical carryover (of around 0.5
percentage points) in 2026, placing average growth in the
2.5%—-3% range.

PRICES

Inflation Remains Sticky at the Start of 2026

¢ The National CPI published by INDEC rose 2.9% MoM in Jan-
uary, up by 0.1 p.p. from December’s reading. This marks six
consecutive months of monthly acceleration, from the 1.9%
recorded in August 2025. On a year-on-year basis, inflation
reached 32.4%, a slight increase relative to December (+0.9
p.p.) and the fourth consecutive month of year-on-year ac-
celeration, although it remains significantly below the levels
observed a year earlier.

¢ The divergence between goods and services persisted, as
seen throughout 2025. Goods prices increased 2.8% MoM,
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while services rose 3.1%. Goods prices climbed 28.1% YoY,
compared with a 42.1% YoY increase in services.

¢ For now, a relatively calm exchange rate environment—the
peso has actually appreciated since the start of the year—
leads us to expect that disinflation will resume during H1 and
that monthly inflation will once again begin with a “1%” han-
dle.

The National CPI published by INDEC rose 2.9% MoM in Jan-
uary, up by 0.1 p.p. from December’s reading and markings six
consecutive months of monthly acceleration, from the 1.9%
recorded in August 2025. Year-on-year inflation reached
32.4%, a slight increase relative to December (+0.9 p.p.) and
the fourth consecutive month of year-on-year acceleration,
although it remains significantly below the levels observed a
year earlier.

Seasonal prices led the January increase, rising 5.7% MoM.
Even so, these items had previously been lagging and still show
the lowest year-on-year increase among CPl components, up
by 23.3% YoY. Within the category, the jump mainly re-
flected higher vegetable prices (+23.3% MoM) and fruit
prices (+5.6%), partly offset by a decline in clothing prices (-
1.1%). Excluding seasonal prices, inflation would have printed
at 2.6% in January.

The Core CPI increased 2.6% MoM (+33.4% YoY), largely
driven by higher meat and meat products, which rose 4.5% na-
tionwide. Stripping out both seasonal prices and the increase
in meat, headline inflation would have come in closer to 2.3%
in January.

Monthly acceleration in recent months HECOLATINA

Monthly variation (%) Y.0.Y variation (%)

Source: Ecolatina based on INDEC

Regulated prices rose 2.4% MoM, reflecting adjustments
in public transportation (+4.1% nationwide), telephone and in-
ternet  services (+3.6%), and electricity, gas and  other
fuels (+3.3%). As a result, regulated prices reached 34.0% YoY,
about 1.6 p.p. above headline inflation.

The divergence between goods and services seen throughout
2025 persisted. Prices for goods rose 2.8% MoM (28.1% YoY),
while services increased 3.1% MoM (42.1% YoY). Within ser-

vices, private services rose 2.8%, while public services in-
creased 3.6%, broadly in line with adjustments in regulated
prices.

Group-wise, Food and Non-Alcoholic Beverages posted the
largest increase (+4.7%), driven mainly by meat and vegeta-
bles. Restaurants and Hotels followed (+4.1%), reflecting sea-
sonal price increases associated with stronger summer de-
mand. At the other end of the spectrum, Clothing and Foot-
wear (-0.5%) and Education (+0.6%) recorded the smallest in-
creases, partly reflecting typical start-of-year seasonal pat-
terns.

Outlook for 2026

Following the exchange rate correction in late 2023, inflation
decelerated steadily through mid-2025, reaching
a monthly low of 1.5% in May 2025. Since then, however, the
disinflation process has stalled and monthly readings have
gradually moved higher. While each month had its own driv-
ers, electoral uncertainty has been a key underlying factor
and remains the government’s main explanation for the re-
cent uptick.

In fact, the Central Bank tracks an “underlying CP1”, defined
as the Core CPI excluding meat and rent. This index has been
running at around 2% monthly since August (reaching 2.2% in
January) and is often cited to argue that the more “struc-
tural” component of inflation remains contained. At the same
time, it also highlights that the disinflation process has effec-
tively stalled, with inflation hovering in the 2% range.

Even if this suggests a degree of stability, inflation approach-
ing the 3% monthly mark could complicate the anchoring of
expectations and raise the cost of the government’s monetary
strategy, as higher interest rates may be required to absorb li-
quidity in successive Treasury auctions. In the short term, Feb-
ruary inflation should come in below January’s reading, alt-
hough the slowdown is unlikely to be particularly sharp given
the adjustmentsin utility ratesimplemented during the
month. In this regard, the CPI for Greater Buenos Aires meas-
ured by Ecolatina increased 2.6%, with public utility rates ris-
ing 4.9%. This will likely be followed by a seasonally challeng-
ing March, due to the price increases in clothing and educa-
tion that typically take place during that month.

The situation could become more challenging if wage negotia-
tions start referencing past inflation rather than expected in-
flation, as happened during much of last year. That said, the
exchange rate backdrop remains relatively calm—in fact, the
nominal exchange rate has appreciated since the start of the
year—which leads us to expect that disinflation will resume
during H1, with monthly inflation readings returning to the
“1% handle.”
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Regarding the exchange rate framework, the explicit objec-
tive of the Central Bank’s accumulation of international re-
serves could contain the real appreciation of the peso, within
the context of the new exchange rate regime where the upper
bound of the FX band was widened and tied to a higher infla-
tion rate. Overall, while the current exchange rate regime pro-
vides stability and predictability, supporting the continuation
of the disinflation process, it also sets a floor that may limit the
pace of disinflation in 2026. As a result, we expect inflation to
remain above 25% this year.

FISCAL POLICY

Fiscal Surplus Sustained by Extraordinary Reve-
nues

e The National Public Sector started the year with a primary
surplus of ARS 3.1 trillion and a financial surplus of ARS 1.1
trillion, even after paying ARS 2.0 trillion in interest related
to Bonares and Globales bonds. However, the result was
heavily supported by extraordinary revenues from privatiza-
tions, which contributed ARS 1.0 trillion in capital revenues.
Excluding this effect, the primary surplus falls to ARS 2.1 tril-
lion, while the financial balance is virtually neutral, standing
at just ARS 65.3 billion. In real terms, January’s primary sur-
plus was the smallest of the current administration, coming
3% below January 2025 and 36% lower than January 2024.
This outcome highlights a dynamic already anticipated in tax
collection data: revenues are struggling to recover and the
spending structure remains rigid.

¢ Monthly dynamics also show no clear signs of reversal. On
a seasonally adjusted basis, revenues extended their down-
ward trend, falling 0.4% MoM and marking five consecutive
monthly declines. Spending, by contrast, edged up 0.1%
MoM, slightly reversing the previous contractionary trend.

e Against the backdrop of the government’s legislative vic-
tory with the passage of the Labor Modernization Law, the
administration continues to rely on the fiscal anchor as the
central pillar of its economic program. Still, questions are be-
ginning to emerge about the sustainability of the fiscal frame-
work to meet the surplus target amid a context of still-weak
revenues and limited room to adjust spending. The reduction
of export tax rates, the fiscal incentives currently under dis-
cussion, and the high rigidity of budget expenditures all make
the surplus target more challenging to maintain. Ultimately,
if economic activity does not begin to boost tax revenues in
the coming months, the fiscal surplus will increasingly de-
pend on extraordinary revenues or new sources of financing
to meet the 2026 target.

The National Public Sector began the year with a primary sur-
plus of ARS 3.1 trillion and a financial surplus of ARS 1.1 trillion,
even after paying ARS 2.0 trillion in interest
on Bonares and Globales bonds. However, the result was
heavily supported by extraordinary revenues from privatiza-
tions, stemming from the sale of equity stakes in the hydroe-
lectric plants Piedra del Aguila, El Chocdn, Alicurd, and Cerros
Colorados, which generated ARS 1.0 trillion in capital reve-
nues. Excluding this effect, the primary surplus would fall to
ARS 2.1 trillion, while the financial balance would be virtually
neutral, standing at just ARS 65.3 billion.

HECOLATINA
NEW SURPLUS WITH THE HELP OF CAPITAL REVENUES

Primary balance in January of each year
In billions of constant pesas

Monthly fiscal result
In billions of constant pesos
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In real terms, January’s primary surplus was the lowest of the
current administration, coming 3% below January 2025 and
36% lower than January 2024. This outcome highlights a trend
already signaled by tax collection data: revenues are strug-
gling to recover and the spending structure remains rigid.

REVENUE FAILS TO RECOVER & ECOLATINA

seasonally adjusted series of revenues and expenditures
In billions of canstant pesos, three-month moving average

and exp es
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Monthly dynamics also show no clear signs of reversal. On a
seasonally adjusted basis, revenues extended their downward
trend, falling 0.4% MoM and marking five consecutive monthly
declines. Spending, by contrast, edged up 0.1% MoM, slightly
reversing the previous contractionary trend.

Public Accounts in Detail

In January, the Treasury’s total revenues fell 1.2% YoY in real
terms. However, when excluding the extraordinary proceeds
from privatizations, the contraction widens to 8.3% YoY in real
terms. In other words, even with the one-off contribution from
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asset sales, the sharp drop in revenues was not fully offset, ex-
tending a six-month streak of negative year-on-year readings.
Looking at the breakdown, tax revenues declined 8.1% YoY in
real terms, with broad-based declines across most catego-
ries. Taxes linked to economic activity have now experi-
enced a third consecutive quarter in negative territory. Net
VAT fell 12.1% YoY in real terms, reflecting weakness both in
the domestic component (National VAT) and in the foreign
trade component (Imports VAT). The latter was also affected
by a high comparison base, following extraordinary revenues
linked to the tax amnesty included in the Reform Bill.

Meanwhile, income tax collection fell 2.9% YoY, while so-
cial security contributions declined 3.8% YoY, consistent with
the recent moderation in formal employment and real wages.
Revenues from foreign trade, whose contribution to tax reve-
nue has been declining since 2025 following reductions in tax
rates, also weakened further in January. Export taxes plunged
40.7% YoY in real terms, while import taxes ended an eleven-
month streak of expansions, falling 14.2% YoY amid a slow-
down in imports. In fact, INDEC recently reported that imports
in January barely exceeded USD 5.0 billion.

Primary spending declined only 0.7% YoY in real terms, alt-
hough it still stood 13% above January 2024 levels. While cur-
rent primary spending broadly kept pace with inflation, capi-
tal spending contracted again (-35.9% YoY), reaching the low-
est level for any January in the historical series and standing
24% below January 2024, when public works were already
largely paralyzed.

Within current spending, social benefits declined 1.5% YoY.
Given that roughly 70% of social spending remains indexed —
mainly pensions and the Universal Child Allowance —the con-
traction was concentrated in other social programs. These in-
cluded other family allowances (-6.8% YoY), non-contributory
pensions (-7.8% YoY), and other social programs (-23.5%
YoY). Operating expenditures fell again (-15.7% YoY),
with public sector wages posting nearly a full year of negative
YoY readings. A similar pattern can be seen in transfers to uni-
versities (-8.8% YoY).

By contrast, economic subsidies and transfers to prov-
inces increased sharply. Subsidies surged 93% YoY in real
terms, reaching the highest January level under the current ad-
ministration of La Libertad Avanza, driven mainly by larger
transfers to energy companies ENARSA, for natural gas pur-
chases, and to CAMMESA. Meanwhile, discretionary transfers
to provinces rose 32.1% YoY, although they still amount to less
than half the level transferred in January 2023.

Looking Ahead to 2026

In recent weeks, the approval of the Labor Modernization
Law —albeit  with  changesrelativeto the  original

bill— marked a political milestone that expands the govern-
ment’s room to advance its reform agenda, with tax re-
form likely the next step. While the fiscal anchor remains the
central organizing principle of the economic program, ques-
tions are mounting over how revenues will be strengthened
and how far spending—characterized by significant struc-
tural rigidities—can be further adjusted.

On the financial front, the main development of the month
was the issuance of the USD-denominated bond AO27, matur-
ing in October 2027 —an election year. The placement aims to
bolster foreign-currency liquidity ahead of the July payments
on Bonares and Globales bonds and carries a maximum no-
tional value of USD 2 billion. That said, the strategy is not with-
out costs: because the instrument accruesintereston a
monthly basis, it adds pressure to public accounts by increas-
ing the interest burden and placing additional strain on the fi-
nancial balance in the coming months.

On the revenue side, performance continues to be shaped by
an uneven recovery in economic activity. Activity data show
that growth is concentrated in agriculture, mining, and oil &
gas—sectors with a more limited capacity to drive domestic
consumption and, consequently, tax revenues linked to VAT
and income tax. By contrast, manufacturing and construc-
tion—more closely tied to the domestic market—remain lag-
ging, meaning that the aggregate improvement in activity is
unlikely to translate linearly into higher tax revenues.

On theexternal trade front, uncertainty remains regard-
ing the net effect of lower tax rates. It is still unclear whether
the reduced tax burden will result in lower revenues or be off-
set by larger export volumes (and potentially stronger interna-
tional prices), an issue that should become clearer with the ar-
rival of the summer harvest. However, the front-loading of the
realization of export proceeds seen in 2025 does not bode
well in this regard. As for import taxes—which showed strong
momentum in 2025—the scope for further expansion appears
limited in the absence of a more robust recovery in domestic
activity.

Meanwhile, the Labor Modernization Law entails short-term
fiscal costs —linked to reductions in income and excise
taxes— while any positive effects on tax revenues, stemming
from higher formalization and job creation, would likely mate-
rialize only over the medium to long term and remain contin-
gent on sustained economic growth.

On the spending side, room for maneuver is limited: roughly
70% of expenditures are indexed or exhibit a high degree of ri-
gidity, meaning that the adjustment falls on a relatively
small set of budget items. Government signals point to a fur-
ther reduction in economic subsidies under the new utility
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rate framework. However, such adjustments will affect house-
holds’ disposable income and inflation dynamics, potentially
moderating the pace of economic recovery.

Ultimately, if economic activity fails to support tax revenues
in the coming months, fiscal surplus will increasingly depend
on extraordinary revenues or new sources of financing to
meet the 2026 targets.

EXTERNAL SECTOR

2026 Started with Trade Surplus

¢ The trade balance posted a USD 1.9 billion surplus in Janu-
ary, marking 26 consecutive months of positive trade bal-
ances. This represents a significant improvement compared
with January 2025 (USD 162 million).

e Within the overall result, the energy trade balance re-
mained in surplus. Fuel and energy exports posted USD 781
million (-14.1% YoY), while the imports of fuels and lubricants
fell to lows of USD 163 million (-21.0% YoY). As a result, the
energy balance recorded a USD 618 million surplus in January
2026.

e Exports totaled USD 7.0 billion, rising 19.3% YoY. The in-
crease was driven primarily by higher export volumes
(+18.5% YoY), while prices posted a modest gain (+0.7% YoY).
Meanwhile, imports amounted to almost USD 5.1 billion, de-
clining 11.9% YoY. The contraction was largely explained by a
drop in import volumes (-12.1% YoY), while prices recorded a
slight increase (+0.2% YoY).

The trade balance posted a USD 1.9 billion surplus in January,
marking 26 consecutive months of positive trade balances.
This represents a significant improvement compared with Jan-
uary 2025’s USD 162 million.

The energy trade balance remained in surplus. Fuel and en-
ergy exports posted USD 781 million (-14.1% YoY), while the
imports of fuels and lubricants fell to lows of USD 163 million
(-21.0% YoY). As a result, the energy balance recorded a USD
618 million surplus in the first month of 2026.

Exports totaled USD 7.0 billion, rising 19.3% YoY. The increase
was driven primarily by higher export volumes (+18.5% YoY),
while prices posted a modest gain (+0.7% YoY). In seasonally
adjusted terms, exports rose 11.4% in January. It is worth not-
ing that the increase in export volumes has been significant,
pushing the index to the highest levels in decades. In addition,
exports set a record for the month of January, both in val-
ues and in volumes.

Within exports, Primary Products once again led the expan-
sion, totaling USD 2.1 billion (+35.4% YoY), driven by a sharp
increase in volumes (+47.5% YoY). This was mainly ex-
plained by the strong rise in wheat exports, which ranked as
the top export product in January (around USD 800 million).
Meanwhile, Industrial Products reached USD 1.9 billion in the
month (+37.0% YoY), while Processed Agricultural Prod-
ucts also posted a positive performance, totaling USD 2.3 bil-
lion (+10.1% YoY).

Imports totaled USD 5.1 billion, down 11.9% YoY. The decline
was mainly driven by lower import volumes (-12.1% YoY),
while prices edged up slightly (+0.2% YoY). In seasonally ad-
justed terms, imports fell 6.1% MoM, extending the downward
trend that began in Q4 2025.

Category-wise, production-related imports contracted in Jan-
uary. In particular, Capital Goods totaled around USD 1.1 bil-
lion (-15.3% YoY). Meanwhile, Intermediate Goods reached
USD 1.9 billion (-9.8% YoY), while Parts and Accessories for
Capital Goods amounted to USD 980 million (-18.6% YoY). This
pattern points to weaker demand linked to both investment
and manufacturing output, in line with the more moderate
pace of economic activity at the start of the year.

The trade surplus is expected to continue through 2026 LECOLATINA

ally adjusted exports and imports
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Export quantities
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Source: Ecolatina based on INDEC

In contrast, consumption-related categories posted year-on-
year gains. Consumer Goods imports reached USD 890 million
(+12.4% YoY), while Passenger Motor Vehicles totaled around
USD 460 million (+21.7% YoY). In addition, the “Other” cate-
gory —mainly direct-to-consumer imports (cross-border e-
commerce purchases)— continued to expand in year-on-year
terms (+95.8% YoY, USD 94 million). As a result, while total im-
ports declined overall, consumption-related components con-
tinued to show stronger momentum.

Lastly, the terms of trade index —which captures the relation-
ship between export and import prices— improved slightly in
the month, as export prices rose 0.7% YoY, outpacing the in-
crease in import prices (+0.2% YoY). In this context, had Janu-
ary 2025 prices prevailed, the trade balance would have been
around USD 32 million lower. Notably, January’s trade surplus
was driven primarily by the sharp increase in export volumes
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and the decline in import volumes, while the price effect re-
mained limited.

Surplus to Persist Through 2026

In the near term, we expect exports from winter crops to re-
main mainly supported by the 2025-26 wheat harvest, which
posted a record output with production estimated at 27.8 mil-
lion tons. However, outlooks for the summer crops have mod-
erated. Recently, the lack of rainfall during the summer re-
newed concerns about soybean production, prompting the
Rosario Board of Trade to cut its estimate for the 2025-26 har-
vest. Recent rains have provided some relief, although hail-
storms caused damage to crops, making it important to con-
tinue monitoring production estimates for the current cam-

paign.

Despite this, we expect energy and mining exports to remain
on an upward trend during the year. Together with the per-
formance of the agricultural sector, this should support ex-
ports exceeding USD 90.0 billion in 2026, slightly above the to-
tal recorded in 2025. On the import side, we expect imports to
gradually regain some momentum as economic activity recov-
ers and consumption strengthens, supported by credit growth
and improving real incomes. Overall, we estimate the trade
balance will once again post a surplus of around USD 10.0 bil-
lion in 2026.

Finally, it is worth noting that we expect some normalization
on the trade front this year. In 2025, seasonally adjusted im-
ports rose steadily through September (until the election pe-
riod began) and then declined toward year-end. At the same
time, exports were temporarily boosted by incentives to in-
crease export volumes following the temporary removal of ex-
port taxes. Against this backdrop, a preannounced exchange-
rate framework in 2026, combined with lower political uncer-
tainty, should reduce the scope for trade distortions, as
greater predictability on the external front takes hold.

EXCHANGE RATE AND MONE-
TARY POLICY

The Government Seeks to Tap Domestic Dollar Li-
quidity

¢ February brought a flurry of developments on the FX and
monetary front. The exchange rate adopted a downward
trend, trading below ARS 1,400 on several sessions, and
closed the month at ARS 1,397. As a result, the exchange rate
fell 3.5% over the month (-2.8% on average), while the dis-
tance to the upper bound of the FX band averaged its widest
level since July of last year.

¢ Against this backdrop, the Central Bank purchased USD 1.5
billion in the market, continuing its FX buying streak, but with
a notable shift in strategy. In January, the peso liquidity cre-
ated by the Central Bank’s FX purchases was withdrawn
through Treasury auctions. In February, however, the Treas-
ury did not sterilize the pesos injected by the Central Bank,
while the monetary authority was also active in the second-
ary market providing liquidity. As a result, bank liquidity con-
ditions improved and peso interest rates began to decline
from mid-February onward. In parallel, the Treasury’s issu-
ance of a new dollar-denominated bond fits within the
broader strategy of avoiding international markets, at a time
when USD deposits in the banking system have reached their
highest level in twenty years. It is also no coincidence that
this move comes alongside the approval of the Fiscal Inno-
cence Law and the Government'’s intention to move toward
deregulating USD-denominated lending. That said, it remains
unclear whether easing these conditions will effectively lead
to an expansion of dollar credit.

¢ Leaving aside the risks associated with a potential loosen-
ing of USD lending, current conditions allow the Government
to tilt its financing program more heavily toward the domes-
tic market. As long as confidence holds, USD deposits could
become a key ally for the Central Bank, given banks’ greater
capacity to extend dollar loans (which are settled in the offi-
cial FX market), while also providing a pool of liquidity for the
Treasury as investors look to put their dollar deposits to
work.

February brought several developments on the FX and mone-
tary front. The exchange rate adopted a downward trend,
trading below ARS 1,400 on several sessions and ending the
month at ARS 1,397. As a result, the exchange rate fell 3.5%
over the month (-2.8% on average), while the gap to the upper
bound of the FX band averaged its widest level since July of
last year.

Against this backdrop, the Central Bank continued its FX buy-
ing streak. It purchased USD 1.5 billion in February, bringing
year-to-date purchases to USD 2.7 billion. One notable devel-
opment was the pace of interventions, which nearly doubled
compared to January, with average daily purchases rising from
USD 58 million to USD 86 million. Despite these purchases, Net
International Reserves remained in negative territory, ending
the month at -USD 830 million (vs. -USD 358 million in Janu-
ary). FX purchases were not enough to offset external pay-
ments, including IMF repayments (-USD 835 million), late-Feb-
ruary maturities on BOPREAL securities (-USD 1.0 billion), and
smaller net outflows to other international organizations (-
USD 225 million). As for the International Monetary Fund, the
program review is pending and is expected to be completed in
March. It will likely include a waiver for missing the reserve ac-
cumulation target, leading to a USD 1.0 billion disbursement.
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Another interesting development was the recalibration of the
FX-monetary framework toward the end of February. Unlike
what had been observed earlier in the year, the Central
Bank and the Treasury moved more decisively to inject li-
quidity into the market. This resulted in a rebuilding of banks’
liquidity buffers, a decline in interest rates, and an exchange
rate that reversed its previous downward trend. Given the
discretionary nature of current monetary management, it re-
mains to be seen whether this shift becomes a sustained policy
stance or simply reflects a tactical move by the economic
team.

More specifically, the Central Bank appears to have injected
liquidity through the secondary market. From mid-February
onward, unusually high trading volumes emerged along the
fixed-rate curve, suggesting the presence of the monetary au-
thority. Recent monetary data support this view: the monetary
base increased by ARS 1.4 trillion between the last Thursday
and Friday of February, while FX purchases accounted for only
ARS 0.3 trillion of that expansion. With no significant transac-
tions with the Treasury during those days, and after adjusting
for FX operations and net activity in the reverse repo market,
around ARS 1.2 trillion remains without a clear source,
which likely reflects bond purchases in the secondary mar-
ket —effectively an injection of peso liquidity.

Following these operations, peso interest rates began to de-
cline. Overnight repoand call rates dropped from just
above a 40% Nominal Annual Rate to around 20%. At the same
time, looser liquidity conditions were reflected in banks re-
building their liquidity buffers with the Central Bank, jumping
to around ARS 1.8 trillion from an average of ARS 0.4 trillion
throughout February. In addition, the Treasury injected ARS
0.5 trillion following the final auction of the month. Facing ma-
turities of ARS 7.2 trillion, the Treasury placed ARS 6.7 trillion,
resulting in a 93% rollover rate.

As a result, the Treasury did not sterilize the Central Bank’s
FX purchases, and this strategy helped reduce volatility in
peso interest rates. In January, the peso liquidity created by
the Central Bank’s FX purchases reached ARS 1.7 trillion, while
the Treasury absorbed ARS 1.8 trillion through a rollover above
100%, effectively draining the pesos injected by the Central
Bank. By contrast, in February, the Central Bank issued ARS 2.2
trillion, while the Treasury secured net financing of ARS 1.2 tril-
lion, implying net liquidity creation of around ARS 1.0 trillion.
This was accompanied by a shift in the Central Bank’s stance
in the secondary market. Unlike in January —when FX pur-
chases were offset by sales of dollar-linked bonds— the Cen-
tral Bank opted to inject additional liquidity through interven-
tion along the fixed-rate curve, as seen above.

GREATER MONETARY EXPANSION HELPS MODERATE INTEREST RATES EECOLATINA

Net Peso issuance by the BCRA and the treasury Evolution of the main interest rates in the system
In trillions of pesos Expressed in Nominal Annual Rate (p.p.)
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Regarding the Treasury auction, one key development was
the issuance of a new dollar-denominated bond. Starting with
the final February auction, the newly introduced
A027 USD bond will become a regular instrument in fort-
nightly auctions. The bond pays interest monthly at a 6% Nom-
inal Annual Rate and matures in October 2027, the week after
the presidential election. The maximum issuance will be USD
2.0 billion, with a cap of USD 250 million per auction, and the
proceeds will be used to finance the upcoming July principal
payment on Bonares and Globales bonds (around USD 2.7 bil-
lion).

The debut was encouraging. The full USD 250 million was
placed across Wednesday 25 and Thursday 26 February, at a
yield to maturity of 5.9%—similar to the yield on a comparable
BOPREAL bond in the secondary market the day before the
auction. Since BOPREAL bonds are issued by the Central Bank,
they are typically perceived as carrying lower credit risk than
Treasury-issued bonds.

This strategy is part of the Government’s decision to avoid
tapping international markets to roll over principal pay-
ments, particularly with Country Risk once again sitting above
500 basis points. It is also no coincidence that this move comes
alongside the approval of the Fiscal Innocence Law and the
Government’s plan to deregulate USD-denominated lend-
ing —not only for exporters or related firms, but potentially for
a broader set of economic agents— with the aim of increasing
the circulation of dollars within the domestic economy.

THE GROWTH OF USD DEPOSITS PROVIDES GREATER ROOM FOR LENDING HECOLATINA
Economics

USD Deposits and Loans (%)
In millions of dollars

45000 Deposits (left axis) 09 gy Deposits |

UsD Deposits and Loans (% of GDP)

Source: Ecolatina based on BCRA and INDEC
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The aim is to channel USD deposits, which are at their highest
nominal levels in twenty years, into the system. Private-sec-
tor USD deposits reached a record USD 38.4 billion in Febru-
ary, excluding dollar subscriptions in the mutual fund industry.
This reflects two clearly defined phases since the change in ad-
ministration: (i) the 2024 tax amnesty, which brought in USD
15.0 billion, and, after a withdrawal window at the end of the
amnesty period, deposits stabilized around USD 30.0 bil-
lion; (i) anda continuous inflow from July last
year that brought them to the current level.

Despite this, dollar lending has grown more moderately.
Loans in hard currency relative to deposits stood at 53% in
February (51% excluding credit card loans), averaging around
50% since 2025— below the 56% levels seen in 2018-2019
and the 67% reached during 2004-2010 (before the tightening
of FX controls). Therefore, of the USD 38.4 billion deposited in
the system, roughly USD 20.0 billion are matched by loans,
USD 18.5 billion are held as reserves at the Central Bank, and
USD 5.0 billion remain in cash at bank branches.

However, it remains unclear whether easing conditions will
effectively channel these dollars into the broader economy.
Deposits and dollar loans relative to GDP are still not far
from the peaks reached under Mauricio Macri’s previous Jun-
tos por el Cambio administration. Under current conditions,
there is room for further growth through the remainder of
2026, supporting greater FX market activity and enabling
the Central Bank to sustain its FX purchase program. Yet, any
potential relaxation of dollar credit does not appear likely to
materially boost deposits beyond current trends, while idle
lending capacity would need to be deployed in an economy

approaching an election cycle, which typically brings height-
ened economic uncertainty.

Setting aside the risks of a possible easing of USD lending, cur-
rent conditions allow the Government to tilt its financing pro-
gram more toward the domestic market. As long as confi-
dence holds, USD deposits could remain a key ally for the Cen-
tral Bank, thanks to banks’ greater capacity to extend dollar
credit (settled in the official FX market), and for the Treasury
to find a ready market to put its deposits to work.
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ECONOMIC INDICATORS AND PROJECTIONS

Maonthly or Quarterly Indicators Annual Indicators

Uritef Date  LastDats | Date  MextDats| 2024 2025p 2026p

MESZLUrE
Activity
GDF oY % maqa2s 3.3 v Q25 22 -1.3 4.4 2.7
Total Consumption Yo % mag2s 4.7 W iQ25 1.3 -3.1 6.1 2.3
Total | vestment YoY % maq2s 10.3 vQ22s 20 -17.2 17.5 5.6
Prices
INDEC Mational CPI™ Yo % jan.-25 29 feb.-26 25 1178 31.5 5
Foreign Exchange
Neominal FX ARS FUED feb.-25 1410 mar-2§ 14139 1021 1448 1773
Real Multillateral. ARS/USD]1) ':IE’}::-“:I:I feb.-26 1.3 mar-256 1.3 1.2 1.4 1.4
Fiscal Situation. Year Accum.
Total Incomes WEOP jan.-25 1,3 feb-26 23 16.8 15,8 15,1
Primary Expenditures W% GEDP jan.-26 1.0 feb-26 g 150 14,5 13.7
Mational Frimary Balance' #GDFP jan.-26 03 feb-26 0.4 B 1.4 1,5
Foreign Sector
Exports USD BEM jan.-26 71 feb-26 1.2 797 871 90.6
Imports USD BM jan.-28 5.1 feb-26 5.4 60.8 75.8 7.6
Trade Balance USD BN jan.-26 20 feb-26 B 189 11.3 12,9
Balance of Payments
Current Account balance UsD BM g 2s -1.6 W25 0.5 63 4.5 -10.1
Interest Rates
Monetary Policy Rate™ ] feb.-26 20,0 mar-25 200 32.0 20,0 18.0
Frivate Banks BADLAR" ] feb.-256 33.6 mar-2§ 30.8 313 26,7 24.6




