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Resumen ejecutivo

Inflacion: diciembre registro 2,8% mensual,
anual 31,5% (minimo desde 2018), nucleo
3% vy arrastre 129% para 2026, con
desaceleracion mas lenta en la inflacion
subyacente.

Reservas y mercado cambiario: el BCRA
compro USD 465 millones en la semana y
USD 683 millones acumulados, con el dolar
mayorista cayendo 2,71% en enero y
ubicandose 8,1% por debajo del techo de la
banda, impulsado por ONs, carry trade,
futuros e ingresos agroexportadores.

Financiamiento del Tesoro: licitacion del
14/01/2026 con vencimientos por $9,4
billones y solo $3,13 billones disponibles,
obligando a pagar premios para rollear
$9,37 billones.

Fiscal: ingresos reales +2,6% m/m, -71% i.a.
y -2,6% acumulado anual, mientras el gasto
real +56,75% m/m, +1,75% i.a. y +0,45%
anual, generando un gap real >3% entre
ingresos y gastos para 2026.

Riesgos 2026: recortes tributarios, baja de
retenciones con precios internacionales
débiles, postergacion de reduccion de
subsidios y mayores obligaciones legales
presionara el gasto, dificultando sostener
superavit financiero sin ajuste del gasto o
mayor deuda flotante.

Escenario macro: avances en inflacion y
acumulacion de reservas, pero alta
dependencia del ciclo econémico con una
estructura fiscal mas rigida y vulnerable a
un escenario de menor crecimiento.
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Contexto Macroeconomico

1 - Inflacién

La inflacion de diciembre arrojoé una variacion del 2,8%,
lo que implico un aumento de 0,5 p.b. respecto a
noviembre, el dato sorprendid al mercado el cual
esperaba en promedio un 2,5% para el mes. Con este
nuevo valor el 2025 arroja una inflacion anual del
31,5%, convirtiéndose en la mas baja desde el ano
2018.

A la par que da lugar a un arrastre del 12,9% para el
2026. La nucleo por su parte vario un 3% por lo que se
mantiene elevada en relacion con el ritmo de
desaceleracion que se observo durante los primeros
meses del ano hasta mayo/25. Para mayor detalle se
recomienda leer el informe de inflacion de enero.

1. Inflacion mensual e interanual
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2 - Compras BCRA, Colocacién On’s, interés
abierto y volumenes operados

El BCRA comprd dolares en la semana por un
monto equivalente a USD 465 millones,
acumulando desde el inicio de la nueva fase unos
USD 683 millones, por lo que ha realizado compras
por montos mayores al 5% del volumen del
mercado libre de cambios.



2. Compras dolares BCRA (en millones)
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Este alto volumen en el mercado mayorista y las
compras se explican principalmente por el alto
volumen de emision de ONs que se han dado
desde finales del mes de octubre hasta diciembre
acumulando valores significativos por la
liquidacion de estas divisas, que provoca una
entrada significativa.

3. Colocacion de ON en moneda extranjera en
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Sumado a esto la intervencion del Gob que se vio
durante estas ultimas semanas previas en el
mercado de futuros y en las letras d16eé e d30e6,
junto con la posterior intervencion comprando la
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letra siguid estando y los premios de las letras
cortas y de mediano plazo en la licitacion como se
vera mas adelante incentivan al carry trade por

que tambien se liquidan divisas por ese motivo.
4. Interés abierto en contrato de futuros por
plazo en millones
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5. Volumen operado letras dolar link
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Y, por ultimo de acuerdo con la bolsa de Rosario la
liquidacion en lo que va del mes estad siendo
exitosa, con volumenes operados mayores a los
promedios.




3 - Licitacion 14 de enero de 2026.

Tras el pago del 09/01/206, el Tesoro enfrentaba
vencimientos al 16 de enero del 2026 por unos 9,4
billones aproximadamente. Recordemos que
llegaron a este monto luego del canje voluntario
ofrecido de la lelink D16E6 por la D30E6.

Fue una licitacion dificil ya que, el mencionado
organismo contaba con apenas 3,13 billones para
hacer frente a los vencimientos. Esto ocasiono que
se deban pagar premios para rollear
practicamente el 100% del capital adeudado.

En primer lugar, mostraremos como se dio la
adjudicacion y cual fue la vision del mercado para
posicionar sus pesos; y por el otro, mostraremos
los premios que debid para el tesoro para poder
rollear los vencimientos.

LECAP/BONCAP:

o 27/02/2026 (S27F6) - $2,85 billones a 3,39%
TEM - 49,16% TIREA.

e 29/05/2026 (S29Y5) - $2,96 billones a 2,86%
TEM - 40,19% TIREA.

e 30/11/2026 (S30Né) - $0,26 billones a 2,51%
TEM - 34,57% TIREA.

e 30/06/2027 (T30J7) - $0,38 billones a 2,58%
TEM - 37,75% TIREA.

CER:
e 29/05/2026 (X29Y6) - $0,95 billones a 6,92%
TIREA.
e 30/11/2026 (X30N64) - $0,09 billones a
7,06% TIREA.
e 30/06/2027 (TZX27) - $0,08 billones a 7,18%
TIREA.
e 30/06/2028 (TZX28) - $0,16 billones a 8,32%
TIREA.
TAMAR
e 31/08/2026 (M31G6) - $1,45 billones con
margen de 5,55% TNA.
LELINK

o 27/02/2026 (D27F6) - $0,19 billones a 9,23%
TIREA.
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o 31/03/2026 (D31M6) - DESIERTA.

De los 9,37 billones rolleados, casi el 70% se ubico
en letras a tasa fija. Esto implica que gran parte del
mercado cree que tanto la inflacion como el tipo
de cambio no presentaran saltos. El segundo lugar
lo ocupa la letra que ajusta por TAMAR con el
15,5%. Hay inversores que creen que puede verse
volatilidad en las tasas y por tal motivo, se cubren
con este tipo de letras. En tercer lugar aparecen las
letras que ajustan por Coeficiente de Estabilizacion
de Referencia (CER - inflacidn), con el 13,6%. Una
pequena parte del mercado cree que pueda
continuar la aceleracion de la inflacion. Por ultimo,
tenemos a las Lelink, que ajustan por cotizacion del
dolar, con el 2%. El mercado sostiene que no habra
saltos en la cotizacion del tipo de cambio.

A continuacién, podremos observar los
diferenciales de tasa que pago el tesoro, en las
letras a tasa fija, respecto de la tasa que
hubiéramos podido obtener si comprabamos los
titulos via mercado.

6. Premio de licitacion curva tasa fija

Tasas Mercado vs Tasa Licitacion 14/01/2026
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Interes al vto.
. Total de Interes
Monto rolleado Anterior a L L deuda por
I Post licitacion :
licitacion premio

Incremento de

2,85 billones 0,125 billones 0,142 billones 0,017 billones
S529Y5 2,96 billones 0,391 billones 0,399 billones 0,08 billones
53006 0,26 billones 0.076 billones 0.0785 billones 0.012 billones
3,11 billones 0,592 billones 0,6195 billones 0,109 billones
Deuda rolleada total (Capital + Intereses) a TASA FILJA: 3,7295 billones

*Elaborado por 1+i Consultora en base a MECON.

7. Premio mercado curva CER
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4 - Délar Mayorista.

La cotizacion continua a la baja. Como podemos
observar en el grafico a continuacion, acumula una
caida del 2,71% en lo que va de enero, ademas,
sigue alejandose del techo de la banda.
Actualmente se encuentra al 8,1%.

8. Dodlar mayorista y techo de la banda

Délar Mayorista - Primeras Semanas Enero 2025.
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5 - Recaudacion Base Caja

En nuestro primer informe sobre inflacion del 2026
expusimos: ...... “ el Gobierno enfrenta un dilema
macroeconomico complejo de resolver: reducir la
inflacion, impulsar el crecimiento y acumular
reservas. En la practica, estos tres objetivos
dificiimente puedan alcanzarse de manera
simultanea en la magnitud deseada”

Si bien el abandono de la dominancia fiscal es un
hito alcanzado por el gobierno y ha sido la clave de
la actual gestion, no debemos dejar de mencionar
algunos limitantes y desafios a los que se
enfrentan las finanzas publicas. Al dilema antes
expuesto Up-supra, debemos incorporar que el
gobierno impulsa la reduccion de impuesto en un
equilibrio fiscal fragil, que de fracasar debera
enfrentar mayores ajustes en el gasto, que como
veremos, se mueve al ritmo de la inflacion o
superior a ella

Los ingresos totales del mes de diciembre, en
términos reales, fueron levemente superiores a la
del mes inmediato anterior en un 2,6 %, pero en
forma interanuales la caida es del 71 % y en el
acumulado ano 24 contra ano 25, la disminucion
fue del 2,6 %.

9. Variacion real, mensual, interanual y acumulada
por categoria de impuesto

B Vm Real V.i.a Real V.Ac Real

Derechos de |
exportacién [[e—|

Impuestos internos -

Bienes personales — C |

Resto tributarios -

Ingresos Totales [

Tributarios |-

IVA netode |
reintegros

Ganancias

Aportes y |
contribuciones S.S

Débitos y créditos

Derechos de
importacién

1 1 I 1 I )
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

Fuente: Ministerio de Economia




En materia de gastos, en términos reales,
diciembre respecto del mes inmediato anterior
crecio un 56,75 % , la variacion interanual fue un
1,75 % y en el acumulado anual un O,F45 %. Este
ultimo dato explica lo que aseveramos
anteriormente, de que los gastos se mueven al
ritmo de la inflacion anual y levemente superior a
ella. (esto esta todo en real)

10. Variacion real acumulada del gasto por

categoria

Transferencias a
universidades |
Gastos de capital - —6.82%.

Gastos de | _g.43%
funcionamiento y otros

Gastos Primarios I 0.45%
Gastos corrientes
primarios | I 0.65%

Prestaciones sociales -

B s
25.75%
Otros Gastos
| | 1

Transferencias
corrientes a provincias

-20.00% 0.00% 20.00% 40.00%
Fuente: Ministerio de Economia

Esto conlleva un desafio muy importante para el
gobierno en un exigente ano, debido a que existe
un gap de mas del 3 % entre ingresos y gastos en
términos reales como punto de partida para el ano
2026 y siempre que se mantenga un escenario
similar al ano 2025.

Recordemos que el gobierno continua con
diversas propuestas de baja de impuestos, por
ejemplo, reduccion de la alicuota de impuesto a
las ganancias para empresas, eliminacion de
impuestos internos a ciertos bienes y reduccion de
las contribuciones patronales, todo en la reforma
laboral. A su vez, disminuyeron las retenciones, las
gue entendemos que se busco compensar por via
del volumen exportado, pero el punto esta en que
los precios internacionales no acompanan por el
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exceso de oferta a nivel mundial y cosechas récord
que se estan produciendo.

Por el lado del gasto se busca reducir los subsidios
energeticos, pero lo que debia arrancar en enero,
paso a febrero, o que indica cierta preocupacion
en el gobierno por su impacto en la inflacion y
salarios, 1o que nos induce a pensar que se hara
con prudencia. Ademas, al eliminarse el capitulo X
del PP 2026, implica que deben dar cumplimiento
a la ley para personas con discapacidad y el
financiamiento universitarios, lo que incrementa el
gasto no previsto en el presupuesto originalmente.
En conjunto, estos factores permiten anticipar que
el gasto publico en 2026 sera superior al
observado en 2025, mientras que los ingresos, aun
bajo un escenario base de crecimiento cercano al
3,5%, y considerando las reducciones tributarias
anunciadas, dificilmente alcancen para garantizar
un superavit —al menos financiero— sin recurrir a
recortes discrecionales del gasto o a un aumento
de la deuda flotante.

El esquema depende sensiblemente del ciclo
economico, una caida o estancamiento fuerte en la
actividad tendrian un impacto directo sobre la
recaudacion, con un gasto que ya presenta mas
rigideces a la baja que durante el 2024 y 2025.




DISCLAIMER

La informacidén, analisis, proyecciones, opiniones y recomendaciones contenidos en este documento
y/o en cualquier otro material provisto por 1+i Consultora tienen caracter exclusivamente informativo
y orientativo y no constituyen asesoramiento profesional especifico para una situacién particular.

El contenido del presente informe se basa en informacidn publica que se considera confiable, pero no
garantiza la exactitud, integridad, actualidad ni la fiabilidad absoluta de dicha informacién, ni que los
resultados previstos ocurran en la realidad.

El uso de cualguier informe, recomendacion o andlisis provisto por la Consultora es a criterio y
responsabilidad exclusiva del destinatario. 1+i Consultora, no asume responsabilidad alguna por
pérdidas, dafios, costos o perjuicios de cualquier tipo que puedan surgir directa o indirectamente del

uso, interpretacion o aplicacién de la informacidn proporcionada, incluyendo, sin limitacidn,
decisiones de inversion, acciones empresariales o determinaciones fiscales o econdmicas.
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