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INTRODUCCION

A continuacién, se presentan los principales aspectos del
informe.

OBIJETIVOS

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

CONTENIDO

e Contexto internacional. Cémo jugard el mundo en los
proximos anos.

e Diagnostico de la situacion econdmica actual local.
e La politica econdmica luego de las elecciones legislativas.
e Cuales son los posibles escenarios y sus probabilidades
asociadas.

* Proyecciones de las principales variables bajo varios es-
cenarios posibles.

VARIABLES CONSIDERADAS EN LAS PROYECCIO-
NES

e Contexto internacional: crecimiento e inflacion de las
principales economias.

¢ Actividad: PBI, consumo privado, inversion, exportacio-
nes, importaciones, tasa de desempleo.

e Precios: Inflacidn real (IPC Ecolatina).

e Tipo de cambio nominal y real.

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

» Sector externo: exportaciones, importaciones, superavit
comercial.

e Mercado laboral: demanda laboral, desempleo, salario
nominal y real.

Para mas informacion:

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

PANORAMA

Econdmico: Apoyo financiero en la previa electo-
ral, ésera suficiente?

En la previa a las elecciones de PBA, el Gobierno buscaba con-
tener el délar (via subas de tasas, intervencion en futuros y
ventas de USD del Tesoro, entre otras medidas) para concen-
trarse en la desinflacion como principal activo de campaiia, re-
lativizando los costos en materia de actividad. El objetivo era
claro, tener un desempefio aceptable en las elecciones provin-
ciales de septiembre (una derrota de 5 puntos como mucho) y
luego alcanzar un buen resultado en las elecciones nacionales
de octubre, mostrando asi un apoyo contundente de la socie-
dad.

Contrariamente a lo esperado, las elecciones legislativas de la
Provincia de Buenos (PBA) arrojaron una derrota contundente
(por mas de 13 puntos) de La Libertad Avanza (oficialismo na-
cional) a manos de Fuerza Patria (el peronismo, principal opo-
sicién a nivel nacional y oficialismo provincial). Claramente, la
sorpresa electoral tuvo un impacto negativo inicial no sélo
para el Gobierno, sino también para los mercados: el Merval
se desplomd, el Riesgo Pais se dispard por encima de los 1.000
puntos basicos y el tipo de cambio se acercé al techo de la
banda.

En este contexto, el Gobierno cambid su estrategia: el BCRA
inicié un proceso de normalizacién de las tasas de interés (para
reducir el costo financiero y reactivar la economia), el Tesoro
se corrio del mercado y la principal herramienta para contener
el ddlar pasé a ser la amenaza de venta del BCRA en el techo
de la banda en caso de que sea necesario (con un poder de
fuego superior a los USD 15.000 M). No obstante, si el BCRA
vende Reservas o no, cuando comienza a hacerlo y a qué ritmo
no son factores inocuos para la sostenibilidad del esquema.

La presién cambiaria aparecié antes de lo esperado y a un
ritmo elevado. El tipo de cambio mayorista toco el techo de la
banda ($1.474) y obligd al BCRA a desprenderse de USD 1.100
M en sélo 3 ruedas. La dinamica se torno insostenible y las
elecciones de octubre parecian quedar muy lejos en el tiempo.
Como consecuencia, el Riesgo Pais se dispard por encima de
los 1.400 puntos basicos (dada la percepcion de que Argentina
utilizaria los USD disponibles para contener el ddlar), iniciando
lo que podria haber sido un proceso de retroalimentacion ne-
gativa entre el Riesgo Pais y las presiones cambiarias.

Frente a este panorama, el Gobierno reaccioné tratando de in-
centivar la oferta de USD y acotar la demanda en simultaneo.
En cuanto a la oferta, el Gobierno anuncié retenciones 0%
para el sector agropecuario (principales granos y sus deriva-
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dos) hasta el 31 de octubre o hasta que se declaren exporta-
ciones por USD 7.000 M, con la obligacion de liquidar el 90%
en los 3 dias habiles posteriores de la declaracion jurada (des-
cartando asi la posibilidad de postergar en el tiempo la liqui-
dacién). Con un costo fiscal aproximado de 0,2% del PIB, la me-
dida surti6 efecto rapidamente y en los primeros 3 dias se al-
canzo el cupo establecido (reestableciéndose asi los niveles de
retenciones previos). En consecuencia, la liquidacion del agro
alcanzo niveles récord en los dias posteriores, lo cual le permi-
tid al Tesoro concretar compras en bloque por mas de USD
2.100 M en sélo 3 ruedas (del 25/9 al 29/9).

Con respecto a la demanda, las autoridades buscaron impulsar
un cambio de expectativas gracias al anuncio de un contun-
dente apoyo financiero (y politico) del Gobierno de EEUU
(junto con una aceleracion en los desembolsos proyectados
del Banco Mundial y el BID). En concreto, no sélo Trump de-
mostré publicamente su apoyo al Presidente Milei en una
reunién bilateral, sino que Scott Bessent (el Secretario del Te-
soro estadounidense) menciond que el Tesoro estd listo para
comprar bonos argentinos (en colocaciones primarias o el
mercado secundario), otorgar un crédito stand-by a través del
Exchange Stabilization Fund y negociar una linea SWAP de USD
20.000 M con el Banco Central. Un apoyo inédito e inespe-
rado, dado que tendriamos que remontarnos a 1995 para evi-
denciar una situacion similar, cuando EEUU le otorgd un prés-
tamo de USD 20.000 M a México.

Si bien no se dieron precisiones sobre el momento en el cual
se concretarian dichas operaciones ni sus condicionalidades
(una de las condicionalidades podria ser la cancelacién del
swap vigente con China), semejante muestra de apoyo del
principal jugador en el mercado financiero internacional sin
dudas es un “game changer” para la dinamica del programa
econoémico. Si se concreta la llegada de USD del Tesoro, Argen-
tina podria postergar su vuelta a los mercados internacionales
sin tensionar el mercado cambiario, dado que contaria con los
USD necesarios para cancelar sus compromisos en 2026. Con-
secuentemente, no sélo las acciones se dispararon y el Riesgo
Pais volvié a los niveles previos a las elecciones de PBA (por
debajo de los 1.000 puntos basicos), sino que el délar también
se ajusto a la baja.

En este marco, el BCRA sorprendié a todos el viernes al reins-
taurar la restriccion cruzada por 90 dias para las personas fi-
sicas. De esta manera, las autoridades buscan acotar la cre-
ciente Formacion de Activos Externos (mediante la cual las
personas fisicas arbitraban el délar oficial y los financieros), no
s6lo para maximizar las compras del Tesoro durante las liqui-
daciones del agro, sino también para limitar la potencial de-
manda de USD de cara a octubre. Naturalmente, el costo a pa-
gar serd una brecha cambiaria mas alta, al menos transitoria-
mente.

El camino hacia el 26 de octubre aln es un largo trayecto por
delante y en Argentina es usual que la volatilidad se haga mas
presente en la cercania a los comicios. En tal sentido, no des-
cartamos que en las semanas previas a las elecciones volvamos
a experimentar algunas ruedas con turbulencia cambiaria. De
hecho, el propio adelantamiento de las liquidaciones del agro
les pone un techo mas bajo a las liquidaciones futuras del sec-
tor, acotando asi la eventual oferta. Sin embargo, estimamos
que el Gobierno tiene las herramientas suficientes como para
afrontar eventuales tensiones y postergar definiciones para
después de las elecciones. Eventualmente, el BCRA o el Tesoro
podrian volver a vender USD en caso de que lo consideren ne-
cesario. Si bien no dejaria de ser una mala sefial, no es lo
mismo vender USD a unas pocas ruedas de las elecciones que
hacerlo casi un mes antes.

Politico: Una estrategia electoral en jaque pone en
duda el apoyo social

¢ Luego de la victoria de CABA, el oficialismo se envalentoné
y creyo que estaba en condiciones de someter a todos sus
aliados a una sumisidn indecorosa, la de subirse al barco de
La Libertad Avanza solo para salvar su pellejo. Dicha estrate-
gia generd un proceso de descomposicion politica que se re-
flejo en un alineamiento en contra del gobierno de practica-
mente todos los actores de la oposicion que empezaron a
sancionarle leyes en contra a Milei. Mientras todo eso suce-
dia, el Gobierno sufria dos fuertes golpes reputacionales: las
muertas por el fentanilo contaminado y las sospechas de co-
rrupcion en medicamentos.

e Esta secuencia se combind para terminar materializando
una derrota amplisima del oficialismo en la provincia mas im-
portante del pais y contra el principal rival opositor. Un shock
de desconfianza politico que puso serias dudas sobre si el ni-
vel de apoyo social que sostiene al presidente y su rumbo
economico es suficiente. A la desconfianza econdmica, se le
agrego una profunda desconfianza politica que disparé una
dinamica de panico: la sensacion de que el programa econé-
mico no cierra.

¢ Frente a este cuadro dramatico que se vivio en las ultimas
semanas, el reciente anuncio de asistencia financiera de los
Estados Unidos funcioné como un calmante inmediato que
logré detener el temblor de los mercados, pero no modificé
la patologia de fondo que sigue incubando la inestabilidad,
que son las dudas sobre la fortaleza politica (apoyo social y
votos en el Congreso) para sostener un rumbo econémico
que también se habia empezado a ver insostenible.

La psicologia clinica distingue entre el tratamiento sintoma-
tico, que busca aliviar los sintomas, y el etioldgico, que procura
resolver las causas profundas que los provocan. Cuando uno
sufre un ataque de panico, por ejemplo, un ansiolitico puede
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apaciguar la taquicardia y la falta de aire, pero no resuelve el
trauma o la ansiedad estructural que subyace al sintoma.

La metafora del ataque de panico aplica muy bien para descri-
bir la coyuntura politica reciente, un encuadre interpretativo
que el propio presidente utilizd para describir lo que estaba
sucediendo en la escena luego la derrota electoral del oficia-
lismo en la Provincia de Buenos Aires y el ataque de nervios
en los mercados que produjo ese resultado.

Reconstruyamos la secuencia. El programa econdmico, que
venia forzando sus instrumentos deliberadamente para provo-
car una baja de la inflacién mas rapida para sacar rédito poli-
tico de ello, estaba sufriendo externalidades negativas: falta
de acumulacidn de reservas y dificultades para bajar el riesgo
pais y acceder nuevamente a los mercados para poder refinan-
ciar la deuda, que produjo presion sobre el tipo de cambio y
dudas sobre la sostenibilidad del régimen cambiario.

Mientras tanto, sucedia un proceso de descomposicion poli-
tica como consecuencia de la mala estrategia de acuerdos del
oficialismo. Un oficialismo que, envalentonado por el triunfo
en CABA, creyd que estaba en condiciones de someter a todos
sus aliados a una sumision indecorosa, la de subirse al barco
de La Libertad Avanza solo para salvar su pellejo.

Esa estrategia, construida sobre un terrible error de calculo
politico, produjo un alineamiento en contra del gobierno de
practicamente todos los actores de la oposicidon (que son am-
plia mayoria) que empezaron a sancionarle leyes en contra por
duplicado a Milei, dejando en la escena la sensacion de pér-
dida de control politico por parte del Ejecutivo.

Mientras todo eso sucedia, el Gobierno sufria dos fuertes gol-
pes reputacionales. La falta de control de la ANMAT provo-
caba cientos de muertes por fentanilo contaminado, y un fun-
cionario de mucha confianza del presidente aparecia contando
en audios filtrados que habia un sistema de coimas en la com-
pra de medicamentos.

Toda esta secuencia se combind para terminar materializando
una derrota amplisima del oficialismo en la provincia mas im-
portante del pais (PBA) y contra el principal rival opositor. Un
shock de desconfianza politico que puso serias dudas sobre si
el nivel de apoyo social que sostiene al presidente y su rumbo
economico es suficiente.

A la desconfianza econdmica se le agregd una profunda des-
confianza politica que disparé una dinamica de panico: la sen-
sacién de que el programa econémico no cierra y de que este
presidente hiperminoritario estaba yendo a una derrota en la
eleccidon de medio término se retroalimentaban para generar
un temor sobre una desgracia inminente.

Frente a este cuadro dramdtico que se vivié en las ultimas se-
manas, el reciente anuncio de asistencia financiera de los Es-
tados Unidos funcioné como un calmante inmediato que lo-
gro detener el temblor de los mercados, pero no modificé la
patologia de fondo que sigue incubando la inestabilidad, que
son las dudas sobre la fortaleza politica (apoyo social y votos
en el Congreso) para sostener un rumbo econdmico que tam-
bién se habia empezado a ver insostenible.

¢El orden fiscal es necesario? Es algo mas que necesario, es
inevitable. Pero se trata de un esfuerzo social que no puede
ser infinito. Con el ajuste del gasto la gente ve recortados cier-
tos beneficios directos o indirectos que le proporcionaban ali-
vio a su condicion y calidad de vida. Por eso, era necesario que
ese orden fiscal esté acompafiado rapidamente de un sendero
de crecimiento de la actividad econdmica que permita que la
gente pueda ir verificando mejoras en materia de empleos e
ingresos para que los padecimientos del ajuste fiscal puedan
ser sobrellevados con tolerancia.

La ecuacion orden fiscal y tolerancia social deben estar en un
sendero de armonia para que el sostenimiento de ese logro
(el equilibrio fiscal alcanzado) pueda ser todo lo sustentable en
el tiempo que el ordenamiento del resto de la situacidn eco-
némica demanda. Ningun plan de ordenamiento fiscal puede
ser exitoso si pierde tolerancia social. Esta es la dindmica que
hay que resolver para que la salida de la situacidon econémica
que atraviesa la Argentina sea exitosa.

La verdadera duda no esta en la conviccién de Milei de avanzar
hacia un orden macroeconémico saludable. La duda esta en si
su estrategia tiene en cuenta que su plan debe ser socialmente
sustentable, porque ningtin plan econémico puede ser exi-
toso si no hay apoyo social. Por eso la derrota en PBA desen-
cadend la dinamica de panico.

La tolerancia social puede ser lograda con respuestas materia-
les (si se le van resolviendo los problemas a la gente), pero
también con respuestas actitudinales, si a la gente se la trata
con empatia, con sensibilidad. Ahi estd la pericia politica del
médico, que Milei ha mostrado carecer en exceso. Un médico
que no ha sabido lidiar con gente que esta padeciendo.

Trump podra darle todo el apoyo politico y econdmico que se
le ocurra a Milei, pero si Milei no traduce eso en apoyo en las
urnas, no habra Trump que alcance. Porque Milei necesita ga-
nar condiciones de gobernabilidad para poder tomar decisio-
nes y lograr dotar al plan de sustentabilidad politica y social.

Si la gente no le devuelve apoyo en las urnas, Milei perderd
capacidad politica de sostener el rumbo econémico. Asi fun-
ciona el mecanismo de toma de decision colectiva que adop-
tamos como sociedad, asi funciona la democracia. Por eso, en
el ofrecimiento que hizo el Secretario del Tesoro a la Argentina
se remarcé que se trabajara en resolver toda la ayuda ofrecida
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“inmediatamente luego de las elecciones”. Trump quiere ver
cémo le va a Milei en las urnas.

ACTIVIDAD

Cayo el consumo en el 2T y la actividad suma tres
meses de bajas

¢ En el segundo trimestre del afio, el producto interno bruto
(PIB) cay6 0,1% en términos desestacionalizados frente al pe-
riodo previo, interrumpiendo una racha de tres subas conse-
cutivas. En la comparacion interanual, registré6 un creci-
miento de 6,3%. De este modo, el primer semestre del afo se
posiciona un 6,1% por encima del promedio del mismo pe-
riodo del 2024.

e El Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE) re-
trocedid 0,1% s.e. en julio, sumando el tercer mes de caida
consecutivo, aunque subid 2,9% respecto a julio del afio pa-
sado. En comparacién con los primeros siete meses del aiio
pasado, el acumulado de este afo se encuentra un 5,8% por
encima. Sin embargo, tras la correccion al alza del altimo in-
forme, en lo que va del aio la actividad cayé -0,9%.

¢ Los indicadores adelantados de agosto no anticipan seinales
de mejora. El indice Lider elaborado por la Universidad Tor-
cuato Di Tella (UTDT), que busca anticipar el ciclo econémico,
cayo un 4,72% en agosto. Estiman que la probabilidad de en-
trar en una recesion en los proximos meses se ubica en un
98,6%. Por el lado de la construccion, los indicadores fueron
negativos en agosto: El indice Construya cay6 8,6% s.e., posi-
cionandose por debajo de agosto del 2024 (-5,5% i.a.). Los
despachos de cemento cayeron 1,8% s.e. en agosto, ha-
biendo caido el mes pasado. Por su parte, la industria pre-
sentd mejoras para agosto: la produccion de automoviles
subid 6,3%, tras dos meses de bajas, al igual que el patenta-
miento de vehiculos 0 km, el cual subi6 4,7% s.e.

En el segundo trimestre del afo, el producto interno bruto
(PIB) cayé 0,1% en términos desestacionalizados frente al tri-
mestre previo, interrumpiendo una racha de tres subas conse-
cutivas. En la comparacién interanual, registré un crecimiento
de 6,3%. De este modo, el primer semestre del afio se posi-
ciona un 6,1% por encima del promedio del mismo periodo del
2024.

Si bien la economia venia mostrando claras sefales de enfria-
miento, se destacd la caida en todos los componentes, excep-
tuando consumo publico. Al interior de la serie desestaciona-
lizada, las importaciones cayeron -3,3% respecto al primer tri-
mestre, el consumo privado un -1,1%, las exportaciones lo hi-
cieron en -2,2% y formacién bruta de capital fijo un -0,5%. Por
su parte, el consumo publico avanzé 1,1%.

EL PBI SE ESTANCO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE HECOLATINA

Producto Interno Bruto
Variacion trimestral desestacionalizada

Producto Interno Bruto
Nivel desestacionalizado (base 100 = promedio 2004)
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Con relacién al consumo privado, el panorama cambié nota-
blemente entre el primer y el segundo trimestre del afo. En
el primero, el consumo habia alcanzado su nivel mas alto de la
serie desestacionalizada desde 2004, impulsado principal-
mente por dos factores: la mejora del salario real, favorecida
por la baja de la inflacidn, y el fuerte crecimiento del crédito.
Dentro de este esquema, se destacd el aumento de las com-
pras de bienes y servicios importados, como también de bie-
nes durables, lo que explicd la magnitud de la recuperacién.
Con los datos del segundo trimestre, el escenario se revirtio.
El salario real cayé un 0,4% en el acumulado de los primeros
seis meses del afo. A su vez, el crédito al consumo mostré una
desaceleracion: crecié 18% s.e. en el primer trimestre y 13,7%
en el segundo.

Por su parte, el consumo publico fue el tinico componente
que mostré una suba, impulsado principalmente por la recu-
peracion de los salarios publicos a nivel provincial, asociados a
la salud, educacion y seguridad. Estos crecieron 2% en térmi-
nos reales durante el segundo trimestre, traccionando asi el
gasto. En contraste, los salarios publicos nacionales contintan
rezagados: todavia se ubican 11% por debajo en términos
reales respecto del primer semestre de 2024 y, en este trimes-
tre, incluso retrocedieron 1%.

Tres meses de caida en la actividad econémica

El Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE) re-
trocedidé 0,1% s.e. en julio, sumando el tercer mes de caida
consecutivo, aunque subié 2,9% respecto a julio del afo pa-
sado. En comparacion con los primeros siete meses del afio
pasado, el acumulado de este afio se encuentra un 5,8% por
encima. Sin embargo, tras la correccion al alza del ultimo in-
forme, en lo que va del afio la actividad cayé -0,9%.

Julio estuvo caracterizado por el desarme de las LEFIs, lo que
generd una fuerte suba de las tasas nominales y reales de in-
terés. Sumado a esto, la incertidumbre cambiaria fue cre-
ciendo en la segunda mitad del mes. Con el desempeiio de ju-
lio la actividad perdié las subas del aio, y se posiciona en ni-
veles similares a marzo (un mes atravesado por las negociacio-
nes con el FMI y el ruido cambiario) y noviembre del 2024. De
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este modo, el nivel de actividad se encuentra 1,5% por debajo
de los maximos histdricos de la serie alcanzados en febrero.

LA ACTIVIDAD PERDIO LO GANADO EN EL ANO HECOLATINA

Economics

EMAE EMAE
Serie desestacionalizada (100 = 2023 promedio) Variacién mensual sin estacionalidad
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En comparacidn con el Gltimo pico de actividad registrado en
febrero, la mayoria de los sectores muestran caidas, mientras
que solo unos pocos exhibieron un crecimiento genuino. En-
tre los que mas avanzaron se destacan Oil & Gas (+4,4%), In-
termediacion financiera (+4,2%) y Agro (+3,6%).

Estos tres sectores vienen creciendo a paso firme: la extrac-
cion de petrdleo y gas impulsada por el desarrollo de Vaca
Muerta y el agro que atraviesa una etapa favorable tras la se-
quia de 2023. De hecho, en los primeros ocho meses de 2025,
la liquidacién del sector agropecuario se ubicé 33% por encima
del mismo periodo de 2024 y 45% por encima del de 2023, se-
gun CIARA-CEC.

En contraste, las caidas mas pronunciadas desde el pico de ac-
tividad del afio se registraron en Electricidad, Gas y Agua (-
7,0%), Comercio (-4,5%), Industria (-3,0%) y Construccién (-
1,5%).

POCOS SECTORES CRECIERON TRAS EL MAXIMO DE FEBRERO ~ HECOLATINA

EMAE por sector
Variacion desestacionalizada julio 2025/febrero 2025

Perspectivas

La incertidumbre cambiaria y la volatilidad de las tasas de in-
terés sumado al ruido propio de un afio electoral terminaron
golpeando a la actividad, que acumulé tres meses consecuti-
vos de caidas. Esperamos que esto siga asi en agosto. En linea
con el ultimo dato, los indicadores adelantados de agosto no
anticipan sefnales de mejora.

El indice Lider elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella
(UTDT), que busca anticipar el ciclo econdmico, cayé un 4,72%
en agosto. Estiman que la probabilidad de entrar en una re-
cesidn en los proximos meses se ubica en un 98,6%.

Por el lado de la construccion, los indicadores fueron negativos
en agosto: el indice Construya cayé 8,6% s.e., posicionandose
por debajo de agosto del 2024 (-5,5% i.a.). Los despachos de
cemento cayeron 1,8% s.e. en agosto, habiendo caido el mes
pasado. Por el contrario, la industria presenté mejoras en el
octavo mes del afio: la produccién de automdviles subié 6,3%,
tras dos meses de bajas, al igual que el patentamiento de
vehiculos 0 km, el cual subié 4,7% s.e.

Desde el punto de vista del consumo, las ventas minoristas
PYME volvieron a caer al bajar un 2,2% s.e. Por ultimo, el cré-
dito al consumo viene moderando su crecimiento mes a mes,
al crecer 3,4% s.e. en agosto (+95,9% i.a.).

De todos modos, comienzan a aparecer algunos indicios de
recuperacion hacia los ultimos meses del afio. Por un lado, el
reciente acuerdo con el Tesoro estadounidense podria aportar
mayor calma en el frente cambiario y monetario, reduciendo
las dudas sobre la sostenibilidad del esquema. A esto se suma
la baja de tasas, que podria favorecer una recuperacion parcial
de la actividad, y un tipo de cambio mas alto que aliviaria a
sectores con costos en ddélares, como la construccién. En cual-
quier caso, el panorama continuard condicionado por el ele-
vado nivel de incertidumbre politica en la antesala de las elec-
ciones de octubre.

Los sucesos de los tltimos meses nos llevan a estimar un cre-
cimiento promedio en la zona del 4% para 2025. Este resul-
tado se explica en gran medida por el arrastre estadistico de
2024, por lo que la actividad creceria alrededor del 1% a lo
largo del afio.

PRECIOS

La inflacion se ubicé por debajo del 2% en agosto

¢ El IPC Nacional de INDEC trep6 1,9% mensual en agosto,
mostrando la misma variacion que el mes pasado y ubican-
dose por debajo del 2% mensual por cuarto mes consecutivo.
De esta forma, la inflacion acumulada fue de 19,5% hasta el
octavo mes del aifio y la variacion interanual se ubico en
33,6% i.a., representando la variacion mas baja en seis afos.

¢ En cuanto a las categorias, existié una importante hetero-
geneidad al interior. La mayor variacion se vio en el IPC Re-
gulados (+2,7%), que mostro la variacion mas elevada desde
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marzo, mientras que el IPC Nucleo subié 2,0% (+0,5 p.p. res-
pecto a julio) y los precios estacionales jugaron a la baja (-
0,8%).

¢ Si el pass-through del délar sobre la inflacidn se encuentra
acotado en contraste a otros periodos (dado que en la actua-
lidad transitamos un régimen de inflacion moderado, en
suma, a un deterioro del ingreso disponible y una mayor
apertura comercial), la dindamica cambiaria pondra un piso a
la inflacidon de los ultimos cuatro meses del afio. Dicho en
otras palabras, dificilmente la inflacidon nacional de los proxi-
mos meses logre continuar perforando el 2% sin la ayuda de
los precios estacionales.

ElI IPC Nacional de INDEC trepé 1,9% mensual en agosto, mos-
trando la misma variacion que el mes pasado y ubicandose por
debajo del 2% mensual por cuarto mes consecutivo. De esta
forma, la inflacién acumulada fue de 19,5% hasta el octavo
mes del afio y la variacidon interanual se ubicé en 33,6%, repre-
sentando la variacién mas baja en seis afios.

En cuanto a las categorias, existié una heterogeneidad al in-
terior. La mayor variacion mensual se vio en el IPC Regulados
(+2,7%), que mostrd la variacion mas elevada desde marzo, ex-
plicado por la aceleracién en combustibles (+3,7%), mientras
que también impacto el incremento en electricidad, gas y
otros combustibles (+2,4%).

Luego, le siguio el IPC Nucleo, que excluyen los datos de pre-
cios regulados y estacionales y por ende estdan mas asociados
a los cambios en la coyuntura econdémica, treparon 2,0% en el
mes, acelerandose 0,5 p.p. respecto al mes pasado.

Por dultimo, los precios Estacionales cayeron -0,8% en
agosto, con una incidencia negativa de -0,1 p.p. en el mes. En
este sentido, descontando la evolucidon de esta categoria, el ni-
vel general hubiese trepado 2,0% en el mes. Al interior, la caida
se explico por la evolucion estacional de indumentaria (pren-
das de vestir cayo -0,6%) y de servicios asociados al turismo.

La inflacién mensual fue de 1,9% en agosto HECOLATINA

IPC Nacional INDEC Evolucién de las categorias
Variacién mensual (%) ncidencia mensual
Nicleo | Est |

En términos de bienes y servicios se mantuvo la diferencia
que se viene dando en los ultimos meses: los primeros trepa-
ron 1,6%, mientras que los servicios subieron un 2,5%. En esta

linea, los bienes acumularon 15,6% hasta agosto, mientras que
los servicios treparon casi el doble en el mismo periodo
(+28,2%).

Al igual que en julio, la inflacidn nucleo (2,0%) y la del precio
de los bienes (+1,6%) mostré una aceleracidn respecto al mes
anterior (+0,5 p.p. y +0,2 p.p., respectivamente), pero mantu-
vieron una evolucién acotada en un contexto de mayor vola-
tilidad cambiaria (+4,9% en el promedio respecto a julio, aun-
que -2,0% en la comparacién punta a punta).

En cuanto a las divisiones, la de mayor aumento fue Trans-
porte (+3,6%), como consecuencia de los incrementos en com-
bustibles. Luego, le siguid Bebidas alcohdlicas y tabaco (+3,5%)
por la aceleracion de tabaco, mientras que Restaurantes y ho-
teles trepd 3,4%. A diferencia, Prendas de vestir y calzado mos-
tré una caida de -0,3%.

EL PASS-THROUGHT SIGUE ACOTADO HIECOLATINA

Inflacién niicleo Tipo de cambio e inflacién
Variacion mensual (%) inflacion variacion mensual| Tipo de cambio
promedio variacién mensual

8%
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Perspectivas

Para lo que resta del afo, pese que se viene evidenciando un
significativo menor traslado a precios, la evolucion cambiaria
le pondra un piso a la inflacién.

Por caso, en septiembre el IPC GBA Ecolatina trep6 2,3% en el
mes, acelerandose 0,1 p.p. respecto al dato de agosto y mos-
trando la variacion mas elevada desde abril. Al interior, des-
tacd que los precios nucleo y los precios de los bienes (mas
sensibles a la evolucién del tipo de cambio) subieron 2,1% y
2,7% respectivamente. Por su parte, los precios regulados tre-
paron 1,6% y los precios estacionales se aceleraron hacia el
5,6%, como consecuencia de subas en ropa y frutas. Por ul-
timo, mientras que los bienes mostraron una variacion de
2,7%, los servicios subieron 1,7% en el mismo periodo.

El resultado de las elecciones de medio término en PBA signi-
ficé una derrota para el oficialismo, que trajo consigo mayor
volatilidad cambiaria y un ddlar que comenzd a situarse en
torno a la banda superior. Si bien los recientes anuncios del
Gobierno -el acuerdo con el Tesoro de Estados Unidos y la
quita transitoria de retenciones- trajeron una calma inme-
diata, la mayor volatilidad de los ultimos dias (posiblemente
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tras compras del Tesoro menores a las esperadas por el mer-
cado) dejo en evidencia que el camino hacia las elecciones de
este mes y la eventual consolidacion de un nuevo esquema
cambiario no estara exento de vaivenes. En este marco, se
consolida un contexto de mayor incertidumbre, con una des-
inflacion que podria verse interrumpida, al menos de forma
transitoria.

Recapitulando, si bien el pass-through del ddlar sobre la infla-
cién se encuentra acotado en contraste a otros periodos (dado
que en la actualidad transitamos un régimen de inflacién mo-
derada, sumada a un deterioro del ingreso disponible y una
mayor apertura comercial), la dindmica cambiaria pondra un
piso a la inflacion de los ultimos cuatro meses del aiio. Dicho
en otras palabras, dificilmente la inflacién nacional de los pro-
ximos meses logre continuar perforando el 2% sin la ayuda de
los precios estacionales.

POLITICA FISCAL

El regreso del superavit financiero

e El Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) registré en
agosto un superavit primario de $1,56 bn y un superavit fi-
nanciero de $0,39 bn, con intereses pagados por $1,17 bn. En
el mes, la contraccién del gasto (-6,7% i.a. real) fue mas pro-
funda que la de los ingresos (-3% i.a. real). Con estos resulta-
dos, en los primeros ocho meses del afio el SPNF acumulé un
superavit primario equivalente a 1,3% del PIB y un superavit
financiero cercano a 0,4% del PIB, en linea con la meta de su-
peravit primario de 1,5% del PIB prevista en el Proyecto de
Presupuesto 2026.

¢ Al analizar la serie real desestacionalizada, se observa que
tanto ingresos como gastos registraron una caida intermen-
sual (-3,4% i.m. y -7,6% i.m., respectivamente), en contraste
con el desempefio de julio, cuando habian crecido 3,8% i.m.
y 10,9% i.m. respectivamente. En materia de ingresos, la baja
se concentré en los vinculados al comercio exterior. En el
gasto, la mayoria de las partidas retrocedio respecto a julio,
salvo salarios y universidades, que cerraron levemente por
encima (+1% i.m.). En conjunto, el comportamiento de las se-
ries a lo largo del afio refleja una marcada volatilidad, sin un
sendero sostenido de crecimiento.

¢ El 15 de septiembre, el Gobierno presento el proyecto de
Ley de Presupuesto 2026 en un contexto de fragilidad politica
e incertidumbre cambiaria, atravesado por la derrota electo-
ral en Buenos Aires, los reveses legislativos y las tensiones en
el ddlar, que pusieron en cuestion la estrategia cambiariay la
viabilidad del programa financiero. El Presupuesto 2026 apa-
rece como una réplica de la dinamica fiscal de este afio: tanto
los ingresos totales (15,6% del PIB) como el gasto primario

(14,1% del PIB) aumentarian apenas 0,1 p.p. del producto. De
esta manera, se proyecta huevamente un superavit primario
de 1,5% y un superavit financiero de 0,3% del PIB para 2026.
El proyecto presentado refleja la continuidad de la estrategia
fiscal para 2026, reforzando el compromiso con el equilibrio
de las cuentas publicas como pilar del programa econémico.
Cabe recordar que, de no aprobarse, se prorrogaria nueva-
mente el presupuesto de 2023, ya que en 2024 no se logro la
sancion de uno nuevo. De cara a 2026, el desafio trasciende
la consistencia fiscal: el Gobierno debera mostrar pragma-
tismo y tender puentes en el Congreso para asegurar la via-
bilidad politica del programa, condicién indispensable para
avanzar en reformas estructurales y fortalecer su gobernabi-
lidad.

Los niimeros de agosto

El Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) registré en
agosto un superavit primario de $1,56 bn y un superavit finan-
ciero de $0,39 bn, con intereses pagados por $1,17 bn. En el
mes, la contraccién del gasto (-6,7% i.a. real) fue mas profunda
que la de los ingresos (-3% i.a. real). Con estos resultados, en
los primeros ocho meses del afio el SPNF acumuld un supera-
vit primario equivalente a 1,3% del PIB y un superavit finan-
ciero cercano a 0,4% del PIB, en linea con la meta de superavit
primario de 1,5% del PIB prevista en el Proyecto de Presu-
puesto 2026.

RESULTADO FISCAL HISTORICO HIECOLATINA

fiscal del SPNF primeros ocho meses (1993-2025)
porcentaje del PIB En billones de pescs a precios constantes

Superdvit Primario

Déficit Primario
L]

Resultado Financiero

Las cuentas publicas en detalle

Al analizar la serie real desestacionalizada, se observa que
tanto ingresos como gastos registraron una caida intermen-
sual (-3,4% i.m. y -7,6% i.m., respectivamente), en contraste
con el desempeiio de julio, cuando habian crecido 3,8% i.m. y
10,9% i.m. respectivamente. En materia de ingresos, la baja se
concentro en los vinculados al comercio exterior. En el gasto,
la mayoria de las partidas retrocedid respecto a julio, salvo Sa-
larios y Universidades, que cerraron levemente por encima
(+1% i.m.). En conjunto, el comportamiento de las series a lo
largo del afio refleja una marcada volatilidad, sin un sendero
sostenido de crecimiento.
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RETROCESO MENSUAL DE INGRESOS Y GASTOS EN AGOSTO EBCOLATINA

Serie desestacionalizada de ingresos y gastos
En b s constantes, media ménl tres mese

Evolucién mensual de ingresos y gastos

A o !
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Tal como lo habia anticipado el dato de recaudacién -que mos-
tré una caida real de 2,8% i.a., moderandose -0,7% al excluir el
impacto del Impuesto PAIS vigente en agosto de 2024-, los in-
gresos del fisco se vieron afectados por la normalizacion del
comercio exterior junto con sefales de menor dinamismo de
la actividad. En este marco, los Ingresos Totales retrocedieron
en agosto 3% i.a., con un desempeiio particularmente débil de
los tributarios.

Al desagregar por rubros, los ingresos de la Seguridad Social
volvieron a expandirse (+5,6% i.a.) y acumulan doce meses
consecutivos de crecimiento, aunque aun se mantienen 1%
por debajo del nivel registrado en agosto de 2023. Entre los
tributos vinculados a la actividad, Ganancias, IVA y el im-
puesto a los Créditos y débitos bancarios mostraron variacio-
nes positivas en términos reales de 4,7%, 0,4% y 1,3%, respec-
tivamente, frente a igual mes del afio anterior. En contraste, el
comercio exterior mostro resultados dispares: los Derechos de
Importacion crecieron 35,4% i.a. real y encadenaron siete me-
ses consecutivos de suba, mientras que los Derechos de Ex-
portacion se ubicaron en su nivel mas bajo desde noviembre
de 2023, resultado previsible tras el adelantamiento de liqui-
daciones motivado por la expectativa de un aumento en la ali-
cuota.

Del lado del Gasto Primario, en agosto se registré la mayor
contraccién del afio (-6,7% i.a. real). Aun asi, en el acumulado
de 2025 se observa un crecimiento real de 2,3% i.a., que se
revierte al comparar con igual periodo de 2023, cuando el
gasto resultaba 28% superior al nivel actual. Al interior de las
partidas, continuaron los recortes en Subsidios Econdmicos (-
39% i.a.), Gasto de Capital (-37% i.a.), Transferencias a Provin-
cias (-51,3% i.a.) y Gasto de Funcionamiento (-5,7% i.a.) -que
incluye salarios publicos-. En contraste, se verificd un incre-
mento de 9% i.a. en las transferencias a Universidades.

Por su parte, las Prestaciones Sociales -mayoritariamente in-
dexadas- volvieron a expandirse (2,7% i.a.) y ya acumulan
nueve meses consecutivos de crecimiento. Dentro de este ru-
bro, Jubilaciones y Pensiones, Asignacion Universal por Hijo y
las prestaciones del PAMI avanzaron por encima de la infla-
cién. El resto de los programas, en cambio, mantuvo caidas en

términos reales, destacandose que el item Otros Programas
continda en minimos historicos.

Perspectivas

El 15 de septiembre, el Gobierno presento el proyecto de Ley
de Presupuesto 2026 en un contexto de fragilidad politica e
incertidumbre cambiaria, atravesado por la derrota electoral
en Buenos Aires, los reveses legislativos y las tensiones en el
ddlar, que pusieron en cuestion la estrategia cambiaria y la via-
bilidad del programa financiero.

En paralelo, logré un fuerte respaldo de Estados Unidos y re-
dujo a 0% las retenciones para el sector agropecuario hasta
el 31 de octubre o hasta el cupo ya alcanzado de USD 7.000 M,
con un costo fiscal minimo estimado de 0,2% del PIB, que inci-
dirad en la composicién del resultado fiscal.

Volviendo al Presupuesto, se desprende que el oficialismo pla-
nea cerrar 2025 con un superavit primario de 1,5% del PIB y
un superavit financiero de 0,3% del PIB, levemente por debajo
del 1,6% del PIB que venian anticipando. Este resultado obe-
dece principalmente a una reduccién de 1,3 p.p. del PIB en el
Gasto Publico Primario (de 15,3% del PIB en 2024 a 14% en
2025), ajuste que se explica en mas de la mitad por recortes
en Subsidios Econdmicos (-0,6 p.p.) y en Salarios (-0,3 p.p.).

En este marco, el Presupuesto 2026 aparece como una réplica
de la dinamica fiscal de este afio: tanto los ingresos totales
(15,6% del PIB) como el gasto primario (14,1% del PIB) aumen-
tarian apenas 0,1 p.p. del producto. De esta manera, se pro-
yecta nuevamente un superdvit primario de 1,5% y un supe-
ravit financiero de 0,3% del PIB para 2026.

El proyecto presentado refleja la continuidad de la estrategia
fiscal para 2026, reforzando el compromiso con el equilibrio
de las cuentas publicas como pilar del programa econdmico.
Cabe recordar que, de no aprobarse, se prorrogaria nueva-
mente el presupuesto de 2023, ya que en 2024 no se logré la
sancion de uno nuevo. De cara a 2026, el desafio trasciende la
consistencia fiscal: el Gobierno debera mostrar pragmatismoy
tender puentes en el Congreso para asegurar la viabilidad po-
litica del programa, condicién indispensable para avanzar en
reformas estructurales y fortalecer su gobernabilidad.

SECTOR EXTERNO

Agosto y un récord de superavit comercial

¢ En agosto, el saldo comercial alcanzé USD 1.402 M, el supe-
ravit mas alto del aiio. Al interior, el resultado se explicé por
exportaciones por USD 7.865 M (+16,4% i.a.), representando
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también la suma mas elevada del afio, mientras que las im-
portaciones alcanzaron unos USD 6.463 M (+32,4% i.a.), ubi-
candose en linea al promedio de los anteriores meses del
ano.

¢ En el mes de agosto también existié una ganancia por los
términos del intercambio, de 8,9% i.a. En tal sentido, si hu-
bieran prevalecido los precios de agosto de 2024, el saldo co-
mercial hubiera sido menor, alcanzando los USD 821 M. Di-
cho esto, se puede decir que el pais registré una ganancia por
los términos de intercambio de USD 581 M durante el mes.

¢ En lo que resta del aiio estimamos que exista una desacele-
racion tanto de las exportaciones como de las importaciones.
En tal sentido, seran meses desfavorables en términos esta-
cionales para las exportaciones del sector agropecuario. De
esta manera, el principal foco estara en las exportaciones de
energia, que mostraran un desempefio positivo en lo que
resta del afo. Por otro lado, las importaciones podrian mos-
trar una desaceleracién, en linea a la reciente suba del tipo
de cambio real y un contexto mas adverso en términos de ac-
tividad econémica.

En agosto, el saldo comercial alcanzé USD 1.402 M, el supe-
ravit mas alto del afio, aunque resulté un 25% por debajo del
resultado obtenido el mismo mes del afio anterior. En el acu-
mulado enero-agosto, el resultado alcanzé USD 5.071 M, exhi-
biendo una baja de -64% respecto al acumulado de 2024.

Al interior, el resultado se explicé por exportaciones por USD
7.865 M (+16,4% i.a.), representando la suma mds elevada del
afio, mientras que las importaciones alcanzaron unos USD
6.463 M (+32,4% i.a.), ubicandose en linea al promedio de los
anteriores meses del afio.

AGOSTO CON EL SALDO MAS ELEVADO DEL ANO HECOLATINA

salde comercial Indice de cantidades exportadas ¢ importaday
- B Careidades npanads | Ca ansdadis expor Pry
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La magnitud del superavit comercial de agosto se explicé
tanto como por un abultado superdvit del resultado energé-
tico, pero también por el resultado superavitario del resto de
los bienes que componen la balanza.

Respecto al primero, las exportaciones del sector energético
fueron USD 1.056 M en agosto (representando una suba de
40,6% i.a.), mientras que las importaciones energéticas fueron

USD 307 M en el mes (-38,4% i.a.). De esta manera, el saldo
comercial energético fue de USD 749 M, explicando la mitad
del superavit total y acumulando USD 4.591 M en lo que va
del afio.

Al igual que en el mes anterior, parte del resultado superavi-
tario de la balanza se explicé por el desempeiio del resto de
los bienes, que también mostraron un superavit (USD 653 M).
Tal es asi, que, a diferencia de los meses previos, el resto de
los bienes también mostré un leve superavit comercial en el
acumulado del afio (USD 480 M hasta agosto).

En lo que respecta a las ventas externas, la mejora también se
explico por las ventas ligadas al sector agropecuario: los pro-
ductos primarios alcanzaron USD 1.982 M (+35,7% i.a.) y las
manufacturas de origen agropecuario tuvieron ventas por USD
2.823 M (+18,1% i.a.). A contramano, las manufacturas de ori-
gen industrial fueron USD 2.003 M, cayendo -7,0% i.a. en el
mes producto de una baja en las cantidades exportadas (-8,6%
i.a.).

Por su parte, las importaciones se mantuvieron en linea al
resto de los meses, con las compras externas ligadas al con-
sumo con las variaciones interanuales mas pronunciadas. En
tal sentido, los bienes de consumo treparon 65,5% i.a. (USD
992 M), mientras que los vehiculos automotores de pasaje-
ros un 155,6%i.a. (USD 554 M). Al igual que en el mes anterior,
el resto de las importaciones alcanzé niveles récord (USD 97
M, +277,3%i.a.), en linea a la flexibilizacion del sistema de en-
tregas puerta a puerta.

En cuanto a los rubros mayormente asociados al proceso de
produccion, los bienes de capital también crecieron (USD
1.271 M, +75,8% i.a.), mientras que los bienes interme-
dios mostraron importaciones por USD 1.971 M (+16,2%i.a.) y
las piezas y accesorios mostraron una suba de 13,2% i.a. (USD
1.271 M).

Por ultimo, cabe mencionar que los términos del intercam-
bio, calculado como el cociente entre el indice de precios de
las exportaciones y el indice de precios de las importacio-
nes, también mostraron una mejoraen el mes de
agosto (+8,9% i.a.). En tal sentido, si hubieran prevalecido los
precios de agosto de 2024, el saldo comercial hubiera sido me-
nor, alcanzando tan sélo los USD 821 M. Dicho esto, se puede
decir que el pais registré una ganancia por los términos de in-
tercambio de USD 581 M durante el mes.

En la misma linea, teniendo en cuenta el acumulado del afio,
si hubieran prevalecido los precios de enero-agosto de 2024,
el saldo comercial acumulado hubiese sido solo de USD 1.566
M hasta agosto. Es decir, la ganancia por términos del inter-
cambio acumulada alcanzé los USD 3.873 M en lo que va del
afo.
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Perspectivas

En lo que resta del aflo esperamos que exista una desacelera-
ciéon tanto de las exportaciones como de las importacio-
nes. En tal sentido, serdn meses desfavorables en términos es-
tacionales para las exportaciones del sector agropecuario (di-
ficilmente se mantenga hasta diciembre el desempefio impul-
sado por las sucesivas bajas transitorias de retenciones), aun-
gue un tipo de cambio real mas elevado podria continuar in-
centivando determinados rubros puntuales.

De esta manera, el principal foco estara en las exportaciones
de energia, que mostraran un desempeio positivo en meses
restantes. Por otro lado, las importaciones podrian mostrar
una desaceleracion, en linea a la reciente suba del tipo de cam-
bio real (+20% entre junio-septiembre) y un contexto mas ad-
verso en términos de actividad econdmica (el EMAE mostro
tres caidas consecutivas mensuales en mayo-julio).

En suma, el resultado comercial mantendrd el superavit en el
acumulado del afio, aunque con una importante caida res-
pecto al resultado del afio anterior. Al igual que en los prime-
ros meses, el superavit comercial se encontrara respaldado
por el resultado superavitario de la balanza comercial ener-
gética.

POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA

El ddlar viajé de PBA a Washington

e Queda atras un septiembre agitado en el plano cambiario-
monetario. El mes inicié6 nada menos que en la previa de las
elecciones legislativas de la Provincia de Buenos Aires y una
incertidumbre creciente en el marco de unas elecciones na-
cionalizadas.

¢ La reaccion al traspié electoral buscé incentivar la oferta de
USD y contener la demanda de divisas. Desde el lado de la
oferta, la eliminacidon temporal de las retenciones impulsé a
una fuerte liquidacion de divisas por parte del sector agrope-
cuario, que en tan sélo tres ruedas alcanzé el techo pautado
de USD 7.000 M. Desde el lado de la demanda, el apoyo fi-
nanciero (y politico) de Washington introdujo un game chan-
ger para la dinamica del programa econémico. La eventual
llegada de financiamiento del Tesoro de USA implicaria des-
pejar los vencimientos en USD en 2026, impactando positiva-
mente en el Riesgo Pais. Asimismo, el BCRA reforzé el cepo al
reinstaurar la restriccion cruzada por 90 dias para las perso-
nas fisicas. Mas alla de ello, no descartamos que se precipiten
nuevas tensiones de cara a los comicios del 26 de octubre, en

lo que el BCRA o el Tesoro (con las recientes compras) po-
drian volver a vender USD si lo consideran necesario.

¢ Luego de los comicios, no descartamos una revision del es-
quema cambiario de cara a la segunda mitad del mandato ha-
cia un régimen de flotacion sucia, donde el nivel del tipo de
cambio dependeria mas de la intensidad de los flujos de divi-
sas (tanto comerciales como financieras) y no sélo de las in-
tervenciones oficiales (sea del BCRA o del Tesoro).

Queda atras un septiembre agitado en el plano cambiario-mo-
netario. El mes inicid nada menos que en la previa de las elec-
ciones legislativas de la Provincia de Buenos Aires y una incer-
tidumbre creciente en el marco de unas elecciones nacionali-
zadas. Luego de transitar un agosto caracterizado por el es-
fuerzo para contener el délar, el Gobierno redoblé la apuesta
y anuncio las ventas directas USD en el mercado por parte del
Tesoro. En tan sélo cuatro ruedas, el Tesoro se desprendidé de
USD 500 M, casi la mitad de las compras que habia realizado
durante julio en medio de la primera revision del acuerdo con
el FML.

Lo peor llegaria el fin de semana, cuando el oficialismo ob-
tuvo derrota contundente (por mas de 13 puntos) a manos de
Fuerza Patria en la Provincia de Buenos Aires. Claramente, la
sorpresa electoral tuvo un impacto negativo no sélo para el
Gobierno, sino también para los mercados: 1) El Merval cayé
un 16% en dolares, la mayor caida diaria desde las PASO de
agosto del 2019; y 2) Los bonos soberanos en USD cayeron en
promedio un 9% vy llevaron al Riesgo Pais por encima de los
1.100 puntos basicos (el nivel mas alto desde octubre del
2024).

En este marco, el BCRA inicié un proceso de normalizacion de
las tasas de interés (para reducir el costo financiero y reactivar
la economia en la previa electoral) pasando de operar en 45%
TNA a 25% TNA en el mercado, el Tesoro se corrio del mercado
y la principal herramienta para contener el délar pasé a ser la
amenaza de venta del BCRA en el techo de la banda en caso
de que sea necesario (con un poder de fuego superior a los
USD 15.000 M). No obstante, mas alla de si el BCRA vende Re-
servas o no, era importante cuando comienza a hacerloy a qué
ritmo, factores que no eran inocuos para la sostenibilidad del
esquema.

La presion cambiaria aparecié antes de lo esperado y a un
ritmo elevado. El miércoles 17/9 el tipo de cambio mayorista
toco el techo de la banda ($1.474) y obligé al BCRA a despren-
derse de USD 42 M. Lejos de calmarse, la situacion siguid esca-
lando de manera exponencial: la autoridad monetaria vendié
USD 390 M el jueves y USD 678 M el viernes (la mayor venta
diaria desde octubre del 2019, metiéndose en el top 10 de ven-
tas desde 2003 hasta la fecha). Con ventas por mas de USD
1.100 M en sélo 3 ruedas, la dinamica se tornaba insostenible
y las elecciones de octubre parecian quedar muy lejos en el
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tiempo. Como consecuencia, el Riesgo Pais se dispard por en-
cima de los 1.400 puntos basicos (dada la percepcion de que
Argentina no utilizaria los USD disponibles para cancelar ven-
cimientos, sino para contener el délar), iniciando lo que podria
haber sido un proceso de retroalimentacion negativa entre el
Riesgo Pais y las presiones cambiarias.

Frente a este panorama, el Gobierno reacciond tratando de in-
centivar la oferta de USD y acotar la demanda en simultaneo.
En cuanto a la oferta, el Gobierno anuncié retenciones 0%
para el sector agropecuario (principales granos y sus deriva-
dos) hasta el 31 de octubre o hasta que se declaren exporta-
ciones por USD 7.000 M, con la obligacidn de liquidar el 90%
en los 3 dias habiles posteriores de la declaracion jurada (des-
cartando asi la posibilidad de postergar en el tiempo la liqui-
dacion). Con un costo fiscal aproximado de 0,2% del PIB, la me-
dida surtio efecto rapidamente y en los primeros 3 dias se al-
canz6 el cupo establecido (reestableciéndose asi los niveles de
retenciones previos), llevando asi la liquidacidn del agro a ni-
veles récord.

Esto permitid que el Tesoro retome las compras en el MULC y
le ponga un piso al délar. Desde el 23 al 29 de septiembre, el
sector agropecuario liquidé en total USD 4.972 M, es decir, en
s6lo 4 dias habiles superd los ingresos registrados durante julio
(USD 4.100 M), el mejor mes de este 2025. En este marco, se-
gun datos parciales, fuentes periodisticas y oficiales, el Tesoro
habria adquirido cerca de USD 2.100 M, representando poco
mas de 4 de cada 10 ddlares de lo liquidado por el agro y mas
gue recompuso las ventas incurridas durante la previa de las
elecciones de PBA.

LA BAJA DE RETENCIONES DISPARO LAS LIQUIDACIONES EECOLATINA
Declaraciones Ju radas de ventas al exterior
E arvied de toneladas:

Liquidacién diaria CIARA-CEC

| Mz | seja |

.'l...“ul_.llﬂ". R l.nllllul“lnl‘|

Conrespecto a la demanda, las autoridades buscaron impulsar
un cambio de expectativas gracias al anuncio de un contun-
dente apoyo financiero (y politico) del Gobierno de EEUU
(junto con una aceleracion en los desembolsos proyectados
del Banco Mundial y el BID). En concreto, no sélo Trump de-
mostré publicamente su apoyo al Presidente Milei en una
reunion bilateral, sino que Scott Bessent (el Secretario del Te-
soro estadounidense) menciond que el Tesoro esta listo para
comprar bonos argentinos (en colocaciones primarias o el
mercado secundario), otorgar un crédito stand-by a través del
Exchange Stabilization Fund y negociar una linea SWAP de USD

20.000 M con el Banco Central. Un apoyo inédito e inesperado,
dado que tendriamos que remontarnos a 1995 para evidenciar
una situacién similar, cuando el Gobierno de EEUU le otorgd
un préstamo de USD 20.000 M a México para superar la crisis
del tequila.

Si bien no se dieron precisiones sobre el momento en el cual
se concretarian dichas operaciones (aunque se mencionaron
las elecciones como un evento a monitorear) ni sus condicio-
nalidades (segun diferentes medios de comunicacion una de
las condicionalidades seria finalizar el swap vigente con China),
semejante muestra de apoyo del principal jugador en el mer-
cado financiero internacional sin dudas es un “game changer”
para la dinamica del programa econdomico. Si se concreta la
llegada de USD del Tesoro, Argentina podria postergar su
vuelta a los mercados financieros internacionales sin tensionar
el mercado cambiario, dado que contaria con los USD necesa-
rios para cancelar sus compromisos en 2026. Consecuente-
mente, no sélo las acciones se dispararon y el Riesgo Pais vol-
vio a los niveles previos a las elecciones de PBA (por debajo de
los 1.100 puntos basicos), sino que el ddlar se desplomd a los
$1.326 durante el dltimo viernes de septiembre (-10% sema-
nal; -1,2% respecto al 29-ago).

EL RESPALDO DE USA COMPRIMIO LOS DOLARES Y EL RIESGO PA[s ~ FEECOLATINA

Tipo de cambio oficial y €CL

=

Mas alla de ello, el BCRA reforzo el cepo. La brecha cambiaria
entre el délar CCLy el mayorista se extendié hasta el 5% en las
primeras ruedas tras la eliminacidn transitoria de retenciones,
insinuando una presién dolarizadora por parte de las empre-
sas exportadoras de cereales (recordar que no pueden acceder
al oficial). Asi las cosas, el gap deberia cerrarse mediante el ar-
bitraje de las personas fisicas (sin cepo) abasteciendo de dodla-
res a la demanda excedente en el mercado financiero. No obs-
tante, el Central reinstaurd la restriccion cruzada por 90 dias
para las personas fisicas, profundizando las sefales de mayor
restriccidon que venia dando el organismo (prohibicion de com-
pra para altos rangos jerarquicos).

Evolucién diaria del Riesgo Pais

De esta forma, las autoridades buscan reducir la creciente for-
macion de activos externos (FAE) y limitar la potencial pérdida
de Reservas de cara a octubre. El costo de todo esto sera un
esquema cambiario con una brecha mayor y las consecuentes
distorsiones macroecondmicos de las mismas, contrastando
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fuertemente con el cambio introducido en abril a instancias de
las flamantes bandas cambiarias.

En este marco, el apetito por cobertura cambiaria y las mayo-
res restricciones ayudaron a la ultima licitacion de Finanzas
(rollover mayor al 100%), con los instrumentos dollar linked
capturando mas del 50% de lo adjudicado (el instrumento ve-
nia quedando desierto en las ultimas licitaciones). A pesar de
ello, el mercado de ddlar futuro siguié presionado, con un in-
terés abierto creciente y una mayor presencia del BCRA en la
plaza. En este sentido, el Central finaliz6 agosto con una tenen-
cia de futuros por USD 5.088 M (la mayor de la gestidn), y la
tendencia (en particular post-resultados PBA) siguid creciendo
en septiembre, en lo que estimamos finalizé en el orden de los
USD 6.300 M.

Volviendo, el camino hacia el 26 de octubre aun es un largo
trayecto por delante y en Argentina es usual que la volatilidad
se haga mas presente en la cercania a los comicios. En tal sen-
tido, no descartamos que en las semanas previas a las eleccio-
nes volvamos a experimentar algunas ruedas con turbulencia
cambiario y/o financiera. De hecho, el propio adelantamiento
de las liquidaciones del agro les pone un techo mas bajo a las
liguidaciones futuras del sector, acotando asi la eventual
oferta cambiaria. Por caso, estimabamos que el sector tenia
por liquidar entre USD 10.000 M — USD 11.000 M hasta diciem-
bre, liquiddandose mas de la mitad en las primeras tres ruedas
sin retenciones.

Sin embargo, creemos que el Gobierno tiene las herramientas
suficientes como para afrontar eventuales tensiones y poster-
gar definiciones para después de las elecciones. Eventual-
mente, incluso el BCRA o el Tesoro podrian volver a vender
USD en caso de que lo consideren necesario. Si bien no dejaria
de ser una mala sefial para el mercado (por eso es importante
qgue aprovechen las elevadas liquidaciones para hacerse de un
“colchdén”), no es lo mismo vender USD a unas pocas ruedas
de las elecciones que hacerlo con casi un mes de anticipacion.

Luego de los comicios, no descartamos una revision del es-
guema cambiario de cara a la segunda mitad del mandato ha-
cia un régimen de flotacion sucia, donde el nivel del tipo de
cambio dependeria mds de la intensidad de los flujos de divisas
(tanto comerciales como financieras) y no sélo de las interven-
ciones oficiales (sea del BCRA o del Tesoro).

Claramente, el tipo de cambio resultante del cambio de régi-
men dependera no sélo del resultado electoral, sino también
de las sefales de gobernabilidad que brinde el Gobierno (dia-
logo con el Congreso y Gobernadores para aprobar leyes) y de
la percepcion de sostenibilidad del esquema econémico y el
programa financiero (reforzados recientemente por el res-
paldo de EEUU).
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y PROYECCIONES

Indicadores Mensuales o Trimestrales

U::;ij:E Fecha Ultime Datm Fechs PréximoDam | 2024 20259  2026p
Nivel d e Activid ad
PEIl Real War. % La. 11-25 63 11-25 3.8 -1.3 4,0 25
Consumo Total War. % ia. 11-25 25 m-25 49 -3.1 6.0 2B
Inversian War. % La. 11-25 321 11-25 1.7 -17.2 18.6 8.9
Precios
IFEINDEENaci:nal. War. % ago.-25 15 sep-25 2,2 1178 31.0 25,0
Tipode Cambio
Mominal de F'-.EfEI'EI'ICiE. ARS FUSD zep-25 14021 ot -25 1460,8 1020, 7 15164 1746,3
Real Multilateral, ARS/US D" Dic. 31=100 | =ep-25 145 oCt-25 1.50 1.15 1.48 1.40
Situacion Fiscal, Acumulad o Anual
Ingresos tmtales : % PBI 104 ep-25 119 168 16,5 168
Gasto Primario % PEI 3g0.-25 53 sep-25 106 150 15.1 151
Resultado Primaric Macional ™ % PBI 3g0.-25 11 sep-25 1.3 1.8 1.4 1.7
Sector Externo
Expor@ciones usD M 3g0.-25 7.865 sep-25 7116 i s B4.0m 88.058
Imporaciones UsD M 3g0.-25 6.463 sep-25 6614 60776 75.500 B0.155
Saldo Comercial UsD M 3go.-25 1402 503 18528 8412 7003
Balance de Pagos
Cuenta Corriente UsD M 11-25 -3.016 11-25 -3.1009 6.285 12477 146068
Tasa de Interés
Tasa de Politica Monetaris” % THA zep-25 25.0 oCt-25 250 320 25.0 220
Tasz BADLAR Bancos Privados’ % THA zep-25 353 ot -25 40,6 31.9 39,0 223
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INTRODUCTION

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

OBIJECTIVES

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
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OVERVIEW

Economic Outlook: Financial support in the run-up
to the elections: will it be enough?

In the run-up to the PBA elections, the government tried to
contain the dollar (through rate hikes, intervention in futures,
and USD sales by the Treasury, among other measures) to fo-
cus on disinflation as its key campaign asset, downplaying the
costs in terms of economic activity. The objective was clear: to
perform acceptably in the September provincial elections (a
defeat of 5 points at most) and then achieve a good result in
the October national elections, thus demonstrating strong
support from society.

Contrary to expectations, the legislative elections in the Prov-
ince of Buenos Aires (PBA) resulted in a resounding defeat (by
more than 13 points) for La Libertad Avanza (the national rul-
ing party) at the hands of Fuerza Patria (Peronism, the key op-
position at the national level and the provincial ruling party).
Clearly, the electoral surprise had an initial negative impact
not only on the government but also on the markets: the Mer-
val plummeted, country risk shot up above 1,000 basis points,
and the exchange rate approached the upper limit of the
band.

In this context, the government changed its strategy: the
BCRA began a process of normalizing interest rates (to reduce
the financial cost and revive the economy), the Treasury with-
drew from the market, and the key tool for containing the dol-
lar became the threat of the Central Bank selling at the ceiling
of the band if necessary (with firepower exceeding USD 15 bil-
lion). However, whether the Central Bank sells reserves or not,
when it begins to do so, and at what rate are not insignificant
factors for the

sustainability of the scheme.

Exchange rate pressure appeared earlier than expected and
at a rapid pace. The wholesale exchange rate hit the ceiling of
the band ($1,474) and forced the BCRA to sell USD 1.1 billion
in just three trading sessions. The situation became unsustain-
able, and the October elections seemed a long way off. As a
result, the country risk shot up above 1,400 basis points (given
the perception that Argentina would use the available USD to
contain the dollar), initiating what could have been a negative
feedback loop between country risk and exchange rate pres-
sures.

Faced with this scenario, the government reacted by trying to
encourage the supply of USD and simultaneously limit de-
mand. On the supply side, the government announced an ex-
port tax of 0% for the agricultural sector (key grains and their
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derivatives) until October 31 or until exports worth USD 7 bil-
lion are declared. with the obligation to settle 90% within
three business days of the sworn statement (thus ruling out
the possibility of postponing settlement). With an approxi-
mate fiscal cost of 0.2% of GDP, the measure took effect
quickly and the established quota was reached in the first
three days (thus restoring previous export tax levels). As a re-
sult, agricultural settlements reached record levels in the fol-
lowing days, allowing the Treasury to make block purchases of
more than USD 2.1billion in just three trading sessions.

Regarding demand, the authorities sought to drive a change in
expectations by announcing strong financial (and political)
support from the US government (along with an acceleration
in projected disbursements from the World Bank and the IDB).
Specifically, not only did Trump publicly show his support for
President Milei in a bilateral meeting, but Scott Bessent (the
US Treasury Secretary) mentioned that the Treasury is ready
to buy Argentine bonds (in primary placements or the second-
ary market), grant a stand-by credit through the Exchange Sta-
bilization Fund, and negotiate a USD 20 billion SWAP line with
the Central Bank. This is unprecedented and unexpected sup-
port, given that we would have to go back to 1995 to find a
similar situation, when the US granted a USD 20 billion loan to
Mexico.

Although no details were given about when these transactions
would take place or their conditions (one of which could be the
cancellation of the current swap with China), such a show of
support from the key player in the international financial mar-
ket is undoubtedly a game changer for the dynamics of the
economic program. If the arrival of USD from the Treasury
goes ahead, Argentina could postpone its return to interna-
tional markets without putting pressure on the foreign ex-
change market, as it would have the USD necessary to cancel
its commitments in 2026. As a result, not only did stocks soar
and country risk return to pre-PBA election levels (below
1,000 basis points), but the dollar also adjusted downward.

In this context, the BCRA surprised everyone on Friday by re-
instating the 90-day cross currency restriction for individuals.
In this way, the authorities seek to limit the growing formation
of foreign assets (through which individuals arbitraged the of-
ficial and financial dollar), not only to maximize Treasury pur-
chases during agricultural settlements, but also to limit the po-
tential loss of reserves ahead of October. Naturally, the cost to
be paid will be a higher exchange rate gap, at least temporar-

ily.

The change towards October 26 is still a long way off, and in
Argentina it is usual for volatility to increase as the elections
approach. In this regard, we do not rule out the possibility that
in the weeks leading up to the elections we will once again ex-

GERMAN-ARGENTINIAN CHAMBER OF INDUSTRY AND COMMERCE

perience some exchange rate turbulence. In fact, the early set-
tlement of agricultural payments sets a lower ceiling on future
settlements in the sector, thus limiting the eventual supply.
However, we believe that the government has sufficient tools
to deal with any tensions and postpone decisions until after
the elections. Eventually, the BCRA or the Treasury could sell
USD again if they deem it necessary. While this would still be a
bad sign, selling USD a few days before the elections is not the
same as doing so almost a month before.

Political Outlook: Undermined Electoral Strategy
Raises Doubts About Social Support

« After its victory in the Autonomous City of Buenos
Aires, the ruling coalition grew emboldened and be-
lieved it could force all its allies into the undignified
submission of joining La Libertad Avanza’s camp
merely to ensure their own survival. This strategy
triggered a process of political breakdown, reflected
in the alignment of virtually all opposition actors
against the government, which enabled laws to be
passed in defiance of President Milei. At the same
time, the government suffered two severe reputa-
tional blows: deaths caused by contaminated fenta-
nyl and suspicions of corruption in pharmaceuticals.

* This sequence culminated in a sweeping defeat of
the ruling coalition in the country’s most important
province, at the hands of the main opposition rival. It
was a political shock that cast serious doubt on
whether the level of social support sustaining the
president and his economic course is sufficient. On
top of economic uncertainty came deep political mis-
trust, unleashing a panic dynamic: the perception
that the economic program does not add up.

* In this dramatic backdrop of recent weeks, the
United States’ announcement of financial assistance
acted as an immediate palliative, managing to halt
market tremors. However, it did not alter the underly-
ing pathology that continues to feed instability: per-
sistent doubts about the government’s political
strength—social support and congressional votes—
to sustain an economic course that has also begun to
appear untenable.

Clinical psychology distinguishes between symptomatic treat-
ment, which seeks to relieve symptoms, and etiological treat-
ment, which aims to address the root causes behind them.
When someone suffers a panic attack, for example, an anxio-
lytic may calm the tachycardia and shortness of breath, but it
does not resolve the underlying trauma or structural anxiety
that triggers the symptom.

The panic attack metaphor is well suited to describe the recent
political situation—and the president himself used the analogy
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to explain what was happening after the ruling coalition’s
electoral defeat in the Province of Buenos Aires and the mar-
ket turmoil that followed.

Tracing the sequence of events, the economic program—
which had been deliberately overstretching its policy tools in
order to force a faster decline in inflation for political gain—
was producing negative externalities: lack of reserve accumu-
lation, difficulties in lowering country risk and in regaining ac-
cess to capital markets to refinance debt. This generated pres-
sure on the exchange rate and doubts about the sustainability
of the exchange rate regime.

Meanwhile, a process of political breakdown was unfolding as
a result of the ruling coalition’s poor alliance strategy. Embold-
ened by its victory in the Autonomous City of Buenos Aires, the
coalition believed it could force all its allies into an undignified
submission—joining La Libertad Avanza’'s camp merely to
protect their own survival.

This strategy, built on a serious political miscalculation, led to
an alignment of virtually all opposition actors—who hold a
vast majority—against the government. They passed at least
two laws against Milei, leaving the impression that the Execu-
tive branch was losing political control.

In the meantime, the government suffered two heavy reputa-
tional blows. The lack of oversight by ANMAT (National Ad-
ministration of Drugs, Food and Medical Devices) led to hun-
dreds of deaths caused by contaminated fentanyl, and an offi-
cial close to the president was heard in leaked audio record-
ings describing a system of kickbacks in the procurement of
medicines.

This entire sequence culminated in a sweeping defeat of the
ruling coalition in the country’s most important province,
Buenos Aires, at the hands of the main opposition rival. It was
a political shock that cast serious doubt on whether the level
of social support sustaining the president and his economic
course is enough.

The economic uncertainty was coupled with profound political
mistrust, which triggered a panic dynamic: the perception
that the economic program does not add up, and that this hy-
per-minority president was heading for a midterm electoral
defeat, reinforcing fears of an imminent collapse.

Against this dramatic backdrop of recent weeks, the United
States’ announcement of financial assistance acted as an im-
mediate palliative, managing to halt market tremors. How-
ever, it did not alter the underlying pathology that continues
to generate instability: persistent doubts about the govern-
ment’s political strength—social support and congressional
votes—to sustain an economic course that has also begun to
appear untenable.

GERMAN-ARGENTINIAN CHAMBER OF INDUSTRY AND COMMERCE

Is fiscal discipline necessary? It is more than necessary, it is in-
evitable. But it represents a social effort that cannot be infi-
nite. Spending cuts have reduced certain direct or indirect ben-
efits that gave people relief in their living conditions and qual-
ity of life. This is why fiscal discipline needed to be swiftly ac-
companied by a path of economic growth, so that people could
begin to see improvements in jobs and incomes, enabling
them to endure the hardships of fiscal adjustment with greater
tolerance.

The equation between fiscal discipline and social tolerance
must remain in harmony if the achievement of fiscal balance
is to be sustained for as long as the broader economic reorder-
ing requires. No fiscal adjustment plan can succeed if social tol-
erance is lost. This is the dynamic that must be resolved for
Argentina to find a successful way out of its current economic
situation.

The real question is not Milei’s conviction to pursue sound
macroeconomic order. The question is whether his strategy
accounts for the fact that the plan must also be socially sus-
tainable, because no economic program can succeed without
social support. That is why the defeat in the Buenos Aires
Province triggered the panic dynamic.

Social tolerance can be achieved through material responses
(if people see their problems being solved), but also through
attitudinal responses, if people are treated with empathy and
sensitivity. This is where the political skill of the physician
comes in, a skill that Milei has shown to profoundly lack. He is
a leader that has been unable to care about people’s suffer-

ing.

Trump may provide Milei with as much political and financial
support as he wishes, but if Milei does not translate that into
support at the ballot box, it will not be enough. He needs to
secure conditions of governability in order to make decisions
and give the plan the political and social sustainability it re-
quires.

If Milei fails to earn popular support in the elections, he will
lose the political power needed to maintain his economic
course. This is how collective decision-making works in our so-
ciety; this is how democracy works. Such logic was reflected in
the U.S. Treasury Secretary's offer to Argentina, which
stressed that all promised aid would be delivered "immedi-
ately after the elections." Trump is waiting to see how Milei
performs at the ballot box.
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ACTIVITY

Consumption Fell in Q2 and Activity Posts Three
Straight Months of Decline

* In Q2, gross domestic product (GDP) fell 0.1% in
seasonally adjusted (s.a.) terms compared with the
previous quarter, ending a streak of three consecu-
tive increases. Year-on-year, GDP grew 6.3% and as
aresult, H1 was 6.1% above the average for the same
period in 2024.

* The Monthly Economic Activity Estimator dropped
0.1% s.a. in July, marking the third consecutive
monthly decline, although it was still up 2.9% YoY.
Compared with the first seven months of last year,
cumulative activity this year is 5.8% higher. However,
after the upward revision in the latest report, activity
has contracted 0.9% year-to-date.

* Leading indicators for August show no signs of im-
provement. The Leading Index calculated by the
Torcuato Di Tella University, which seeks to forecast
the economic cycle, fell 4.7% in August. The proba-
bility of entering a recession in the coming months is
estimated at 98.6%. In construction, indicators were
negative in August: the Construya Index fell 8.6% s.a.,
remaining below August 2024 (-5.5% YoY). Cement
dispatches fell 1.8% s.a. in August, following a de-
cline in the previous month too. The manufacturing
sector, however, showed improvements in August:
automobile production rose 6.3% after two months of
declines, while new vehicle registrations increased
4.7% s.a.

In Q2, GDP fell 0.1% in seasonally adjusted (s.a.) terms com-
pared with the previous quarter, ending a streak of three con-
secutive increases. Year-on-year, it grew 6.3%. As a result, H1
was 6.1% above the average for the same period in 2024.

Although the economy had already been showing clear signs
of cooling, the decline extended to all components except
public consumption. Within the seasonally adjusted series,
imports fell 3.3% compared with Q1, private consumption fell
1.1%, exports declined 2.2%, and gross fixed capital formation
was down by 0.5%. Public consumption, by contrast, advanced
1.1%.
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GDP STAGNATED IN THE SECOND QUARTER FECOLATINA

Gross Domestic Product

rly seasonally adjusted variation

Gross Domestic Product
Season level (base 10t

onally adjusted leve 0= 2004 average)

Regarding private consumption, the outlook shifted mark-
edly between Q1 and Q2. In Q1, consumption had reached its
highest level in the seasonally adjusted series since 2004,
driven mainly by two factors: the improvement in real wages,
supported by declining inflation, and strong credit growth.
Within this framework, the increase in purchases of imported
goods and services, as well as durable goods, stood out, ex-
plaining the scale of the recovery. With the Q2 data, however,
the scenario reversed. Real wages fell 0.4% in cumulative
terms during H1. At the same time, consumer credit showed a
slowdown: it grew 18% s.a. in Q1 and 13.7% in Q2.

Public consumption, meanwhile, was the only component to
record an increase, mainly driven by the recovery of provincial
public sector wages in health, education, and security. These
grew 2% in real terms during Q2, boosting spending. In con-
trast, national public sector wages continue lagging: they are
still 11% below their real level in H1 2024 and even fell 1% this
quarter.

Three Consecutive Months of Decline in Economic Activity

The Monthly Economic Activity Estimator (EMAE) fell 0.1%
s.a. in July, marking the third consecutive monthly decline, alt-
hough it was up 2.9% YoY. Compared with the first seven
months of last year, cumulative activity this year is 5.8%
higher. However, after the upward revision in the latest report,
activity has contracted 0.9% year-to-date.

July was marked by the unwinding of LEFI bills, which triggered
a sharpincrease in both nominal and real interest rates. Added
to this, exchange rate uncertainty grew in the second half of
the month. With July’s performance, the economy erased its
gains for the year, returning to levels similar to those of March
(a month marked by IMF negotiations and exchange rate tur-
moil) and November 2024. As a result, activity is now 1.5% be-
low the historical highs reached in February.
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ACTIVITY LOST THE GAINS ACCUMULATED THROUGHOUT THE YEAR SEIECOI:ATIITJ“/\

EMAE EMAE
Seasonally adjusted series (base 100 = 2023 average) Monthly variation without seasonality

Compared with the latest activity peak in February, most sec-
tors show declines, while only a few have posted genuine
growth. The strongest performers include Oil & Gas (+4.4%),
Financial Intermediation (+4.2%), and Agriculture (+3.6%).

These three sectors have been expanding steadily: oil and gas
extraction, driven by the development of the Vaca Muerta
shale field, and agriculture, which has entered a favorable
stage following the 2023 drought. In fact, in the first eight
months of 2025, the realization of export proceeds from the
agricultural sector was 33% higher than in the same period of
2024 and 45% above 2023 levels, according to CIARA-CEC.

In contrast, the sharpest declines since this year’s activity peak
were recorded in Electricity, Gas and Water (-7.0%), Retail (-
4.5%), Manufacturing (-3.0%), and Construction (-1.5%).

FEW SECTORS GREW AFTER THE FEBRUARY PEAK ICECOLATINA

EMAE by sector
Seasonally adjusted variation July 2025/February 2025

Outlook

Exchange rate uncertainty and interest rate volatility, com-
bined with the noise typical of an election year, ended up
weighing on economic activity, which recorded three consec-
utive months of decline. We expect this trend to continue in
August. Consistent with the latest data, leading indicators for
August show no signs of improvement.

The Leading Index compiled by the Torcuato Di Tella University
(UTDT), which aims to forecast the business cycle, fell 4.7% in
August. The probability of entering a recession in the coming
months is estimated at 98.6%.
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In construction, indicators were negative in August: the Con-
struya Index fell 8.6% s.a., remaining below August 2024 (-
5.5% YoY). Cement dispatches declined 1.8% s.a. in August, fol-
lowing a fall the previous month. By contrast, the manufactur-
ing sector showed improvements in the eighth month of the
year: automobile production rose 6.3% after two months of
declines, while new vehicle registrations increased 4.7% s.a.

From a consumption perspective, SME retail sales fell again,
declining 2.2% s.a. Finally, consumer credit continues to mod-
erate its growth month by month, rising 3.4% s.a. in August
(+95.9% YoY).

Nonetheless, some signs of recovery are beginning to appear
toward the end of the year. On one hand, the recent agree-
ment with the U.S. Treasury could bring greater stability to the
foreign exchange and monetary fronts, reducing doubts about
the sustainability of the economic framework. This is comple-
mented by declining interest rates, which could support a par-
tial recovery in activity, and a higher exchange rate, which
would ease costs for dollar-dependent sectors such as con-
struction. In any case, the outlook will remain constrained by
the high level of political uncertainty in the run-up to the Oc-
tober elections.

The recent events from the previous months lead us to esti-
mate average growth around 4% for 2025. This outcome is
largely explained by the statistical carryover from 2024, imply-
ing that activity would grow around 1% over the course of the
year.

PRICES

Inflation Below 2% in August

* The INDEC National CPI rose 1.9% MoM in August,
matching July’s variation and staying below the 2%
threshold for the fourth consecutive month. As a re-
sult, year-to-date inflation reached 19.5% through Au-
gust, while the year-on-year rate stood at 33.6% - the
lowest in six years.

* Group-wise, inflation dynamics showed significant
heterogeneity. The sharpest increase was recorded
in Regulated Prices (+2.7%), marking the highest var-
iation since March, while Core Inflation advanced
2.0% (+0.5 p.p. compared with July). In contrast, Sea-
sonal Prices exerted downward pressure (-0.8%).

* Although exchange rate pass-through to inflation
appears more limited than in previous periods—due
to the current environment of moderate inflation,
combined with a deterioration in disposable income
and greater trade openness—currency dynamics are
likely to set a floor for inflation in the final four
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months of the year. In other words, it will be difficult
for inflation in the coming months to remain below
2% without the help of seasonal prices.

INDEC’s National CPI rose 1.9% MoM in August, mirroring
July’s result and staying below 2% for the fourth consecutive
month. Year-to-date inflation stood at 19.5% through August,
while YoY inflation reached 33.6%—the lowest figure in six
years.

Inflation was uneven across groups. Regulated Prices posted
the largest monthly increase (+2.7%), the highest since March,
driven by a rise in fuel prices (+3.7%) and also by increases in
electricity, gas, and other fuels (+2.4%).

Core Inflation, which excludes regulated and seasonal prices
and is therefore more closely tied to underlying economic con-
ditions, climbed 2.0% in August, accelerating by 0.5 p.p. com-
pared to the previous month.

Finally, Seasonal Prices fell 0.8% in August, subtracting 0.1
p.p. from headline inflation. Had it not been for Seasonal
Prices’ decline, headline inflation would have reached 2.0% in
the month. The drop was explained by seasonal patterns in
clothing (apparel prices fell 0.6%) and in tourism-related ser-
vices.

Inflation was 1,9% in august HIECOLATINA

CPI National INDEC Categories
Monthly variation (%) Monthly incidence

Core | Ses

s

In terms of goods and services, the divergence observed in
recent months persisted: goods rose 1.6%, while services in-
creased 2.5%. Year-to-date, goods accumulated a 15.6% in-
crease through August, while services climbed almost twice as
much (+28.2%).

As in July, both core inflation (2.0%) and goods prices (+1.6%)
accelerated compared to the previous month (+0.5 p.p. and
+0.2 p.p., respectively), although their performance remained
contained despite higher exchange rate volatility (+4.9% on
average compared to July, but -2.0% on an end-to-end basis).

Looking at the CPI categories, the highest increase was ob-
served in Transport (+3.6%), driven by fuel price hikes. It was
followed by Alcoholic Beverages and Tobacco (+3.5%) due to
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faster increases in tobacco prices, while Restaurants and Ho-
tels rose 3.4%. In contrast, Clothing and Footwear recorded a
decline of 0.3%.

Limited pass-through to prices HECOLATINA

Exchange rate and inflation | Monthly variation

Core inflation | Monthly variation
Inflation general level | Average exchange rate

Outlook

Despite evidence of significantly lower pass-through to con-
sumer prices, exchange rate dynamics will set a floor for in-
flation during the remainder of the year.

In September, the Ecolatina GBA CPI rose 2.3% MoM, accel-
erating by 0.1 p.p. compared with August and marking the
highest variation since April. Within this result, both core in-
flation and goods prices—more sensitive to exchange rate
movements—increased 2.1% and 2.7%, respectively. Mean-
while, regulated prices advanced 1.6% and seasonal prices
jumped 5.6%, reflecting increases in clothing and fruit. Goods
rose 2.7% in the month, while services climbed 1.7%.

The outcome of the midterm elections in the Buenos Aires
Province was a defeat for the ruling coalition, which triggered
greater exchange rate volatility and pushed the U.S. dollar to-
ward the upper end of its band. Although the government’s
recent announcements—an agreement with the U.S. Treasury
and a temporary reduction in export taxes—brought immedi-
ate relief, the heightened volatility of recent days (possibly
linked to lower-than-expected Treasury purchases) revealed
that the run-up to October’s midterm elections and the poten-
tial consolidation of a new exchange rate framework will not
be free of turbulence. In this context, uncertainty has deep-
ened, and the disinflation process could be interrupted, at
least temporarily.

In sum, although exchange rate pass-through to inflation ap-
pears more limited than in previous periods—given the cur-
rent environment of moderate inflation, together with lower
disposable income and greater trade openness—currency dy-
namics will continue to set a floor on inflation in the final four
months of the year. Put differently, it will be difficult for na-
tional inflation in the coming months to remain below 2%
without the support of seasonal prices.
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FISCAL POLICY

Financial Surplus Returns

* The Non-Financial National Public Sector posted in
August a primary surplus of ARS 1.6 trillion and a fi-
nancial surplus of ARS 0.4 trillion, with interest pay-
ments totaling ARS 1.2 trillion. During the month,
spending contracted more sharply (-6.7% YoY in real
terms) than revenues (-3% YoY in real terms). As a
result, in the first eight months of the year the Non-
Financial National Public Sector accumulated a pri-
mary surplus equivalent to 1.3% of GDP and a finan-
cial surplus of around 0.4% of GDP, broadly in line
with the 1.5% primary surplus target set in the 2026
budget bill.

* In seasonally adjusted real terms, both revenues
and expenditures fell month-on-month (-3.4% MoM
and -7.6% MoM, respectively), reversing July’s per-
formance, when they had grown 3.8% MoM and 10.9%
MoM, respectively. On the revenue side, the decline
was concentrated in taxes linked to foreign trade. On
the expenditure side, most spending items con-
tracted compared to July, except for wages and uni-
versities, which edged up slightly (+1% MoM). Over-
all, the behavior of the series throughout the year re-
flects marked volatility, with no sustained growth
trend.

* On September 15, the government submitted the
2026 budget bill amidst a backdrop of political fragil-
ity and exchange rate uncertainty—a context shaped
by its electoral defeat in the Buenos Aires Province,
legislative setbacks, and pressures on the peso,
which cast doubt on its exchange rate strategy and
the viability of its financial program. The 2026 budget
bill mirrors this year’s fiscal dynamics: total revenues
(15.6% of GDP) and primary expenditures (14.1% of
GDP) would each increase by just 0.1 p.p. of GDP.
Thus, a primary surplus of 1.5% of GDP and a finan-
cial surplus of 0.3% of GDP are once again projected
for 2026. The budget bill reflects the government’s in-
tention to maintain fiscal policy continuity into 2026,
reinforcing its commitment to balanced public ac-
counts as a cornerstone of the economic program. It
should be recalled that if the new budget is not ap-
proved, the 2023 budget would be extended again, as
a new one failed to pass in 2024. Looking ahead to
2026, the challenge goes beyond fiscal consistency:
the government will need to show pragmatism and
build bridges in Congress to ensure the political via-
bility of the program, a necessary condition to ad-
vance structural reforms and strengthen governabil-

ity.
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August Figures

The Non-Financial National Public Sector posted in August a
primary surplus of ARS 1.6 trillion and a financial surplus of ARS
0.4 trillion, with interest payments totaling ARS 1.2 trillion.
During the month, spending contracted more sharply (-6.7%
YoY in real terms) than revenues (-3% YoY in real terms). As a
result, in the first eight months of the year the Non-Financial
National Public Sector accumulated a primary surplus equiva-
lent to 1.3% of GDP and a financial surplus of around 0.4% of
GDP, broadly in line with the 1.5% primary surplus target set
in the 2026 budget bill.

HISTORICAL FISCAL PERFORMANCE

Fiscal Result of the NNPS Accumulated Over the First Eight Months (2000-2025)
Asa % of GDP

Zooming in on Public Accounts

In seasonally adjusted real terms, both revenues and expendi-
tures fell month-on-month (-3.4% MoM and -7.6% MoM, re-
spectively), in contrast with July’s performance, when they
had grown 3.8% MoM and 10.9% MoM. On the revenue side,
the decline was concentrated in taxes linked to foreign trade.
On the expenditure side, most items fell compared with July,
except for wages and universities, which edged up slightly
(+1% MoM). Overall, the behavior of the series throughout
the year reflects marked volatility, with no sustained growth
trend.

REDUCTION IN REVENUE AND EXPENDITURE IN AUGUST REEOLATINA

seasonally Adjusted Serles (2020-2025) Monthly evolution of Income and Spending
$ trillions at constant prices MOM variation at constant prices

Primary spending
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As already anticipated by the tax revenue data—which
showed a real drop of 2.8% YoY, or 0.7% YoY when excluding
the impact of the PAIS Tax in effect in August 2024 —Treasury
revenues were affected by the normalization of foreign trade
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along with signs of weaker activity. In this context, Total Rev-
enues fell 3% YoY in August, with particularly weak perfor-
mance in tax receipts.

Broken down into categories, Social Security contributions
continued to expand (+5.6% YoY) and have now grown for
twelve consecutive months, although they still remain 1% be-
low the level recorded in August 2023. Among activity-related
taxes, Income Tax, VAT, and Tax on Bank Debits and Credits
showed real increases of 4.7%, 0.4%, and 1.3% YoY, respec-
tively. In contrast, foreign trade taxes showed mixed results:
Import Taxes rose 35.4% YoY in real terms, posting seven con-
secutive months of growth, while Export Taxes fell to their
lowest level since November 2023 —a predictable outcome af-
ter the front-loading of export proceeds driven by expecta-
tions of a higher rate.

On the expenditure side, August recorded the sharpest con-
traction of the year in Primary Spending (-6.7% YoY in real
terms). Even so, year-to-date spending shows real growth of
2.3% YoY, though this reverses when compared with the same
period in 2023, when spending was 28% above its current
level. Within spending items, cuts continued in Economic Sub-
sidies (-39% YoY), Capital Expenditures (-37% YoY), Transfers
to Provinces (-51.3% YoY), and Operating Expenses (-5.7%
YoY), which include public sector wages. In contrast, Transfers
to Universities rose 9% YoY.

Meanwhile, Social Benefits—most of which are indexed—ex-
panded again (+2.7% YoY) and have now grown for nine con-
secutive months. Within this category, Pensions and Retire-
ment Benefits, the Universal Child Allowance, and PAMI ben-
efits (public medical services for pensioners) all grew faster
than inflation. Other programs, however, continued to con-
tractin real terms, with the Other Programs item remaining at
historically low levels.

Outlook

On September 15, the government submitted the 2026 budget
bill in a context of political fragility and exchange rate uncer-
tainty, following the electoral defeat in the Buenos Aires Prov-
ince, legislative setbacks, and pressures on the peso that cast
doubt on the exchange rate strategy and the viability of the
financing program.

At the same time, the government secured strong support
from the United States and reduced export taxes for the ag-
ricultural sector to 0% until October 31, or until reaching the
pre-set quota of USD 7.0 billion. This measure entails an esti-
mated fiscal cost of 0.2% of GDP, which will affect the compo-
sition of the fiscal balance.

Turning to the budget bill, the ruling coalition projects that
2025 will close with a primary surplus of 1.5% of GDP and a
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financial surplus of 0.3% of GDP, slightly below the 1.6% of
GDP previously anticipated. This outcome is mainly explained
by a 1.3 p.p. reduction in Primary Public Spending as a share of
GDP (from 15.3% of GDP in 2024 to 14.0% in 2025), more than
half of which stems from cuts in Economic Subsidies (-0.6 p.p.)
and Wages (-0.3 p.p.).

The 2026 budget bill mirrors this year’s fiscal dynamics: both
total revenues (15.6% of GDP) and primary expenditures
(14.1% of GDP) would rise by just 0.1 p.p. of GDP. Thus, once
again, a primary surplus of 1.5% of GDP and a financial sur-
plus of 0.3% of GDP are projected for 2026.

The budget bill reflects continuity in the government’s fiscal
strategy for 2026, reinforcing its commitment to balanced
public accounts as a cornerstone of the economic program. It
should be noted that if the new budget is not approved, the
2023 budget would again be extended, as no budget was sanc-
tioned in 2024. Looking ahead to 2026, the challenge goes be-
yond fiscal consistency: the government will need to show
pragmatism and build bridges in Congress to ensure the polit-
ical viability of the program, an essential condition for advanc-
ing structural reforms and strengthening governability.

EXTERNAL SECTOR

Record Trade Surplus in August

* In August, the trade balance posted a surplus of
USD 1.4 billion, the highest of the year. This outcome
reflected exports of USD 7.9 billion (+16.4% YoY),
also the largest so far in 2025, while imports totaled
USD 6.5 billion (+32.4% YoY), broadly in line with the
average of previous months.

* The month also recorded a terms-of-trade gain of
8.9% YoY. Had August 2024 prices prevailed, the
trade surplus would have been lower, at USD 821 mil-
lion. In other words, the country registered a terms-
of-trade gain of USD 581 million during the month.

* Looking ahead, we expect both exports and imports
to decelerate in the remainder of the year. Export per-
formance will face unfavorable seasonal dynamics
for the agricultural sector, placing greater emphasis
on energy exports, which are set to show a positive
trend in the coming months. Imports, in turn, may
slow down, in line with the recent real currency de-
preciation and a more adverse backdrop for eco-
nomic activity.

In August, the trade balance reached USD 1.4 billion, the
highest surplus of the year, although it was 25% below the re-
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sult recorded in the same month of the previous year. Cumu-
latively, between January and August, trade surplus amounted
to USD 5.1 billion, reflecting a 64% decline compared with the
same period in 2024.

Exports totaled USD 7.9 billion (+16.4% YoY), the highest
monthly level of the year, while imports reached USD 6.5 bil-
lion (+32.4% YoY), broadly in line with the average of previous
months.

AUGUST WITH THE HIGHEST BALANCE OF THE YEAR % ECOLATINA

balan

Source: Ecolatina based on INDEC

The size of August’s trade surplus was explained not only by a
large surplus in the energy account but also by a surplus in the
rest of the goods that make up the balance.

Energy exports amounted to USD 1.1 billion in August (+40.6%
YoY), while energy imports totaled USD 307 million (-38.4%
YoY). As a result, the energy trade balance posted a surplus of
USD 749 million, accounting for half of the overall surplus and
accumulating USD 4.6 billion so far this year.

As in the previous month, part of the surplus also reflected
the performance of the rest of goods, which posted a surplus
of USD 653 million. Notably, unlike previous months, the rest
of goods also showed a slight cumulative trade surplus (USD
480 million up to August).

The improvement of exports was also driven by the agricul-
tural sector: Primary Products reached USD 1.9 billion (+35.7%
YoY), while Processed Agricultural Products amounted to USD
2.8 billion (+18.1% YoY). In contrast, exports of Industrial Prod-
ucts stood at USD 2.0 billion, falling 7.0% YoY due to a decline
in export volumes (-8.6% YoY).

Imports, meanwhile, remained broadly in line with previous
months, with consumer-related imports showing the sharp-
est year-on-year increases. Consumer goods surged 65.5%
YoY (USD 992 million), while passenger motor vehicles jumped
155.6% YoY (USD 554 million). As in the prior month, the rest
of imports reached record levels (USD 97 million, +277.3%
YoY), reflecting the easing of direct-to-consumer imports.

As for the categories more closely linked to production, capital
goods also increased (USD 1.3 billion, +75.8% YoY), while in-
termediate goods amounted to USD 1.9 billion (+16.2% YoY),
and parts and accessories rose 13.2% YoY (USD 1.3 billion).
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Finally, it is worth highlighting that the terms of trade, meas-
ured as the ratio between the export price index and the im-
port price index, also improved in August (+8.9% YoY). Had
prices remained as in August 2024, the trade surplus would
have been smaller, reaching only USD 821 million. Put differ-
ently, the country recorded a terms-of-trade gain of USD 581
million during the month.

Similarly, on a year-to-date basis, if the prices of January—Au-
gust 2024 had prevailed, the cumulative surplus would have
amounted to just USD 1.6 billion. Thus, the accumulated
terms-of-trade gain has reached USD 3.9 billion so far this
year.

Outlook

For the remainder of the year, we expect both exports and im-
ports to decelerate. Seasonal factors will be unfavorable for
agricultural exports (it is unlikely that the performance driven
by the successive temporary reductions in export taxes will be
sustained through December), although a weaker peso in real
terms could continue to support exports in certain specific sec-
tors.

The main focus will remain on energy exports, which are ex-
pected to perform positively in the coming months. Imports,
in turn, may slow down, in line with the real depreciation of
the peso (+20% between June and September) and a more ad-
verse backdrop for economic activity (the Monthly Economic
Activity Estimator experienced three consecutive monthly de-
clines between May and July).

In sum, the trade balance will maintain a surplus for the year's
total, albeit with a significant drop compared to last year's re-
sult. As in the first months of the year, the overall surplus will
continue to be supported by the positive contribution of the
energy trade balance.

EXCHANGE RATE AND MONE-
TARY POLICY

Exchange Rate Dynamics: From Buenos Aires to
Washington

* September was marked by heightened tensions on
the exchange rate and monetary fronts. The month
began in the run-up to the midterm elections in the
Province of Buenos Aires, against a backdrop of
growing uncertainty from elections that became a
bellwether event for national sentiment.
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* The reaction to the electoral setback aimed to en-
courage foreign currency supply and contain the de-
mand for dollars. On the supply side, the temporary
elimination of export taxes triggered a strong realiza-
tion of export proceeds by the agricultural sector,
which reached the USD 7.0 billion cap in just three
trading sessions. On the demand side, financial (and
political) support from Washington proved to be a
game changer for the dynamics of the economic pro-
gram. The potential arrival of funding from the U.S.
Treasury would help clear USD-denominated maturi-
ties in 2026, exerting a positive impact on country
risk. At the same time, the Central Bank tightened for-
eigh exchange controls by reinstating the 90-day
cross-restriction for individuals. That said, we cannot
rule out renewed tensions in the run-up to the Octo-
ber 26 elections, in which case either the Central
Bank or the Treasury (with its recent FX purchases)
could step in to sell foreign currency if deemed nec-
essary.

* Following the elections, we do not rule out a revi-
sion of the exchange rate framework for the second
half of the presidential term. This could involve a shift
toward a managed float, where the exchange rate
would be driven more by the intensity of foreign cur-
rency flows (both commercial and financial) and not
solely by official interventions (whether from the Cen-
tral Bank or the Treasury).

After a turbulent August marked by efforts to contain the ex-
change rate, September brought an even more agitated sce-
nario in monetary and exchange rate dynamics. The month
began in the run-up to the legislative elections in the Province
of Buenos Aires, with mounting uncertainty as the campaign
took on a nationalized tone. The government doubled down
on its strategy and announced direct foreign currency sales in
the market through the Treasury. In just four trading sessions,
the Treasury sold USD 500 million, nearly half of the purchases
it had carried out in July during the IMF’s first agreement re-
view.

The most severe blow came over the weekend, when the rul-
ing coalition suffered a resounding defeat in the Buenos Aires
Province, losing to Fuerza Patria by more than 13 points. The
electoral surprise had an immediate negative impact on both
the government and the markets: (1) the Merval index
plunged 16% in dollar terms, the sharpest daily drop since the
2019 primaries, and (2) sovereign bonds in USD fell an average
of 9%, pushing country risk above 1,100 basis points—the
highest level since October 2024.

Against this backdrop, the Central Bank initiated a process of
normalizing interest rates—lowering them from 45% to 25%
Nominal Annual Rate—in an attempt to reduce financial costs
and stimulate activity ahead of the elections. The Treasury
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withdrew from the market, and the main mechanism to con-
tain the exchange rate became the threat of the Central Bank
selling foreign currency when the exchange rate is in the up-
per band of the corridor (with firepower of more than USD 15
billion). However, beyond the issue of whether the Central
Bank would sell or not sell reserves, the timing and pace of
those sales were critical for the sustainability of the frame-
work.

Exchange rate pressures surfaced earlier than expected and
at a faster pace. On Wednesday, September 17, the wholesale
exchange rate hit the upper band (ARS 1,474), forcing the Cen-
tral Bank to sell USD 42 million. Far from calming markets, the
situation escalated sharply: the Central Bank sold USD 390 mil-
lion on Thursday and USD 678 million on Friday—the largest
daily intervention since October 2019 and one of the ten larg-
est sales since 2003. With over USD 1.1 billion sold in just three
sessions, the dynamic became unsustainable, and October’s
elections seemed far away. As a result, country risk surged
above 1,400 basis points, reflecting the perception that Argen-
tina was prioritizing exchange rate containment over using re-
serves to meet debt obligations—raising the risk of a negative
feedback loop between sovereign risk and exchange rate pres-
sures.

In response, the government sought to boost foreign currency
supply while curbing demand. On the supply side, it an-
nounced a temporary reduction of export taxes to 0% for the
agricultural sector (major crops and derivatives) until October
31, or until export declarations reached USD 7 billion, with a
requirement to realize 90% of export proceeds within three
business days of the sworn declaration—closing off the option
of delaying the realization of export proceeds. With an esti-
mated fiscal cost of 0.2% of GDP, the measure proved highly
effective: the USD 7 billion cap was reached within three days
(leading to the restoring of the previous export tax rates) and
the realization of export proceeds from the agricultural sector
hit a new record high.

This in turn allowed the Treasury to resume purchases in the
official forex market, setting a floor for the exchange rate. Be-
tween September 23 and 29, agricultural exporters realized
USD 4.9 billion, surpassing in only four business days the total
foreign currency inflows recorded in July (USD 4.1 billion),
which had been the best month of 2025. According to prelim-
inary information and to official and media reports, the Treas-
ury is estimated to have absorbed around USD 2.1 billion—
equivalent to slightly more than four out of every ten dollars
realized by the agricultural sector—more than offsetting the
sales carried out before the Buenos Aires Province election.
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On the demand side, the authorities sought to shift expecta-
tions with the announcement of strong financial (and politi-
cal) support from the U.S. government, along with acceler-
ated disbursements projected by the World Bank and the IDB.
Specifically, not only did President Trump publicly express his
support for President Milei in a bilateral meeting, but U.S.
Treasury Secretary Scott Bessent also stated that the Treasury
was ready to purchase Argentine bonds (either in primary
placements or the secondary market), extend a stand-by loan
through the Exchange Stabilization Fund, and negotiate a USD
20 billion swap line with the Central Bank. This level of backing
was both unprecedented and unexpected, as one would have
to look back to 1995 to find a comparable situation, when the
U.S. government granted Mexico a USD 20 billion loan to help
overcome the Tequila Crisis.

Although no details were provided regarding the timing of
these operations (the elections were mentioned as a key event
to watch) or their conditions (according to various media out-
lets, one possible requirement would be to terminate the cur-
rent swap agreement with China), such a display of support
from the world’s leading financial player is without doubt a
game changer for the economic program’s trajectory. If U.S.
Treasury funds do materialize, Argentina could delay its return
to international financial markets without putting pressure on
the exchange market, as it would have the necessary dollars to
cover its 2026 obligations. Consequently, not only did equities
soar and country risk return to pre-Buenos Aires Province elec-
tion levels (below 1,100 basis points), but the peso also
strengthened significantly, with the exchange rate falling to
1,326 ARS per USD on the last Friday of September (-10%
week-on-week; -1.2% compared to August 29).
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U.S. SUPPORT COMPRESSED THE DOLLAR RATES AND COUNTRY RISK #ECOLATINA
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In addition, the Central Bank tightened capital controls. The
exchange rate spread between the blue-chip swap and the
wholesale official exchange rate widened to 5% in the first
trading sessions after the temporary elimination of export
taxes, hinting at dollarization pressures from grain exporters
(who are barred from accessing the official forex market). Un-
der these conditions, the spread should normally be closed
through arbitrage by individuals (who are not subject to con-
trols), supplying dollars to excess demand in the financial mar-
ket. However, the Central Bank reinstated the 90-day cross-
restriction for individuals, reinforcing the tightening signals it
had already been sending (such as banning foreign currency
purchases for senior officials).

In this way, the authorities seek to curb the growing for-
mation of external assets and limit the potential loss of re-
serves ahead of October. The cost of this strategy will be an
exchange rate regime marked by a wider spread and its asso-
ciated macroeconomic distortions, a sharp contrast to the shift
introduced in April with the newly established exchange rate
bands.

Within this context, increased demand for exchange rate
hedging and tighter restrictions supported the latest Treasury
auction, which achieved a rollover rate above 100%, with dol-
lar-linked instruments capturing more than 50% of total place-
ments (a sharp turnaround, as this instrument had been left
unsold in recent auctions). Even so, the FX futures market re-
mained under pressure, with growing open interest and a
greater presence of the Central Bank. In this regard, the Cen-
tral Bank closed August with futures holdings of USD 5.1 billion
(the highest of the current administration), and the trend (par-
ticularly after the Buenos Aires Province election results) con-
tinued in September, which we estimate ended at around USD
6.3 billion.

Looking ahead, the road to the October 26 midterms remains
a long one, and in Argentina it is common for volatility to in-
tensify as elections draw near. In this sense, we do not rule out
experiencing some choppy trading sessions in the foreign ex-
change and/or financial markets in the weeks leading up to the
vote. Indeed, the very front-loading of agricultural export pro-
ceeds has effectively lowered the ceiling for future inflows
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from the sector, thereby constraining potential foreign cur-
rency supply. For reference, we had estimated that the sector
still had between USD 10-11 billion to realize by December, of
which more than half has already been realized in the first
three trading sessions under the zero-export tax scheme.

That said, we believe the government has sufficient tools to
manage potential tensions and to postpone key policy deci-
sions until after the elections. If necessary, the Central Bank
or the Treasury could again sell USD in the market. While such
a move would certainly send a negative signal to investors
(hence the importance of building a buffer while the realiza-
tion of export proceeds remained high), it is not the same to
sell dollars just a few sessions before the elections as it is to do
so almost a month in advance.

Following the elections, we do not rule out a revision of the
exchange rate framework for the second half of the presiden-
tial term. This could involve a shift toward a managed float,
where the exchange rate would be driven more by the inten-
sity of foreign currency flows (both commercial and financial)
and not solely by official interventions (whether from the Cen-
tral Bank or the Treasury).

Clearly, the exchange rate emerging from the change in frame-
work will depend not only on the electoral outcome, but also
on the governability signals provided by the government (en-
gaging in talks with Congress and provincial governors to se-
cure legislative support) and on the perceived sustainability
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of the economic framework and financial program—recently
reinforced by U.S. backing.
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ECONOMIC INDICATORS AND PROJECTIONS

Manthly or Quarterly Indicators Annual Indicators
Hnicef Date  LastDats | Date  MestDars| 2024 2025 2026p
mEssure

Activity
GOP Yot % nQas 6.3 magzas 33 -1.3 4.0 2.3
Total Consum ption Yo % ngas 8.5 mag2s 49 -31 6,0 2.8
Total [nvestment Yo' % ngQas 32,1 magazas 11,7 172 18,6 8.9
Prices
IMDEC Mational CPI Yot % sug.-25 1.9 sep-25 22 1178 31,0 25,0
Foreign Exchange
Mominal Fa" ARS FUSD =ep -25 1402 ort-25 14608 1020.7 15164 17446,3
Real Multillateral. ARSFUSD{T) '“E';Ij““ sep -25 1.45 oct-25 1.50 1.15 1.48 1,40
Fiscal Situation. Year Accum.
Total Incomes ®wGDP aug.-25 10.4 zep-25 11.8 16,8 16,5 16.8
Primary Expenditures wGDP aug.-25 9.3 sep-25 1006 15.0 15.1 15.1
Matonal Primary Balance' ®wGDP aug.-25 1.1 zep-25 1.2 1.8 1.4 1.7
Foreign Sector
Exports USD BM sug.-25 7.9 sep-25 1 787 84,0 831
Imports UsD BN aug.-25 6.5 sep-25 b& 0.8 75,6 80,2
Trade Balance UsD BM aug.-25 1.4 sep-25 05 185 8.4 7.9
Balance of Payments
Current Account balance UsD BM 1g2s -3,0 1 GQ 25 3.1 63 -125 -14.6
Interest Rates
Meonetary Policy Rate ' % zep -25 25,0 oct-25 250 320 25,0 2.0
Private Banks BADLAR" £ zep -25 39.3 oct-25 406 315 39.0 22.3

{1}Annual Indicators. December Average
{2)Exclude=s50R allocation in 2021

{2) Beclud es extraordinary resources



