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Calma externa, tension interna

El debate mensual gir6 en torno a la reforma
laboral, la que luego de un prolongado periodo de
negociacion y con ciertas modificaciones a la
norma original, fue sancionada al cierre del
periodo de sesiones extraordinarias.

La version finalmente aprobada resultdé mas
acotada y menos ambiciosa respecto al diseno
inicial. Aspectos de alto impacto fueron eliminados
en las negociaciones previas, entre ellos la
reduccion del aporte solidario sindical, pago
durante licencias por enfermedades o accidentes
no laborales, modificaciones en el impuesto a las
ganancias para sociedades y la posibilidad de
incorporar mecanismos de pago por fuera del
sistema bancario formal.

Los principales cambios introducidos en la norma
se refieren a:

+ Régimen de vacaciones

+ Creacion de banco de horas

« Cambios en el régimen de indemnizacion por
despidos

« Creacion del Fondo de Asistencia Laboral (FAL)

+ Modificaciones en el régimen del monotributo

* Configuracion Rimi

La reforma parece orientarse mas a introducir
flexibilidad organizativa, que a generar una
disminucion sustantiva del costo laboral agregado.
Esto significa que en el corto plazo, el impacto
sobre la decision de contratacion de las empresas
sera gradual y acotado. La incognita central es si la
reforma constituye una condicidon necesaria o0 una
condicion suficiente para sanear los conflictos del
mercado laboral.

La distincion importa: una condicion necesaria es
aquella sin la cual el cambio no puede ocurrir; una
condicion suficiente es la que, por si sola, lo
produce. La reforma puede ser necesaria en
ciertos margenes, pero dista de ser suficiente.
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Parte del supuesto de que los problemas del
mercado laboral argentino, como la elevada
informalidad, la baja creacion de empleo privado
registrado y la presion sobre el sistema previsional,
responden a rigideces normativas y a la
incertidumbre asociada a los costos y juicios
laborales.
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2. Juicios iniciados por personas trabajadoras
en unidades productivas, notificados en el
mes de referencia
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Fuente: Superintendencia Riesgos de Trabajo

Este diagnostico, en parte, es correcto aunque
parcial, porque ciertos analisis pasan por alto un




principio de la economia laboral: la demanda de
trabajo es una demanda derivada del nivel de
actividad.

El costo laboral importa, pero las empresas no
contratan unicamente en funcion de éste, sino
fundamentalmente en base a sus expectativas de
ventas y expansion.

En este sentido, la pregunta central no es si la
reforma puede mejorar los incentivos empresarios
de contratacion, lo cual probablemente ocurra
marginalmente. Sino, si constituye una condicion
suficiente para reactivar el empleo privado
registrado en ausencia de un ciclo de crecimiento
expansivo. Aun en escenarios de bajo costo
laboral, dificimente una empresa amplie su
plantilla si no observa un mercado para sus bienes
O Servicios.

Por eso, mas alla del mérito o las limitaciones de la
norma en si, resulta indispensable comprender en
qué estado se encuentra el ciclo economico sobre
el que esta reforma va a actuar.

Normalizacion externa con inestabilidad interna

El programa de compra de reservas por parte del
Banco Central (BCRA), muestra en el corto plazo
una tensa calma y un desempeno exitoso. En los
dos primeros meses de implementacion, el BCRA
logré adquirir USD 2.500 millones, con una
intervencion activa en el mercado libre de cambios
(MLC) mayor al 5% (promedio 20%) del volumen
operador en la rueda, siendo comprador neto en
todas las jornadas, lo que refuerza la senal del
programa.
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3. Compra de dolares por el BCRA en millones
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Este desempeno se dio en un contexto favorable,
debido al elevado volumen de comercio exterior
de productos primarios, impulsado por los altos
rindes de la campana triguera, junto con un
elevado ingreso de dolares por la emision de
obligaciones negociables (ON) posteriores al
proceso electoral, lo que generd un gran aluvion
de divisas.

De mantenerse las condiciones actuales,
esperamos que la estabilidad cambiaria se
mantenga hasta mayol/junio, coincidiendo con el
tramo mas intenso de la liquidacion del complejo
agroexportador
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5. Préstamos financieros, titulos de deuda y
lineas de crédito (ON)
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Las compras realizadas por el Banco Central, no
necesariamente implican una mejora en la posicion
del mismo, ya que, parte de estas divisas
compradas en el mercado no permanecieron en su
hoja de balance. Aproximadamente USD 1.220
millones fueron comprados por el Tesoro Nacional,
que los utilizd, parcialmente, para cancelar
obligaciones con organismos internacionales v, al
mismo tiempo, esterilizar la base monetaria
emitida durante el proceso de compra.

En términos practicos, esto reduce el efecto de
fortalecimiento real del BCRA, aunque no invalida
la senal positiva de coordinacion institucional en
torno a la acumulacion de divisas. Lo que si cabe
sefnalar como alerta, es que esta dinamica refuerza
la dependencia del Central respecto de las
necesidades financieras del Tesoro, un rasgo que
tensiona la proclamada independencia del BCRA.
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6. Intercambio de divisas entre Sector Publico
y Privado y emision para compra
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Aun con esta salvedad, el esquema ha sido
favorable al Gobierno en término de expectativas.
La senal de compras contribuyd a una compresion
del riesgo pais durante estos meses, logrando
romper los 500 puntos, pero todavia con algo de
volatilidad y con dificultades para estabilizarse en
los 400 - 350, lo que favoreceria el acceso a los
mercados internacionales.

7. Evolucion del riesgo pais
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Aunque, de acuerdo con las ultimas declaraciones
del Ministro de Economia, el fin del gobierno no es
acceder a los mercados internacionales, sino mas
bien apelar a los dolares “debajo del colchon” de
los argentinos, de ahi la importancia de la ley de
inocencia fiscal.

Encontramos cierta inconsistencia en o
manifestado, ya que la dinamica de vencimientos
en moneda extranjera del 2026 y 2027 supera los
USD 40.000 millones, lo que sugiere que el acceso
a los mercados internacionales sera condicion
necesaria para estabilizar el programa financiero
de mediano plazo, por lo que el acceso a los
mismos es esencial.

8. Vencimiento en
2026/2027
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Fuente: Ministerio de Economia

En el plano cambiario, el resultado ha sido una
mayor previsibilidad. El tipo de cambio mayorista
se ubica a fin de mes en $1.397, a un 16% del techo
la banda, el minorista en $1,426, el contado con
liquidacion en $1,460 y el mercado informal en
$1,426, manteniendo una brecha contenida.
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9. Cotizacion dolar mayorista y banda
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La mayor estabilidad cambiaria tuvo ademas un
efecto secundario positivo: permitié que el BCRA
redujera gradualmente su intervencion en el
mercado de futuros y en instrumentos dolar linked,
una presencia que habia sido una constante entre
julio de 2025 y enero de 2026.

La caida del interés abierto en contratos de futuros
cambiarios es una senal técnica relevante: indica
que los agentes economicos estan demandando
menos cobertura frente a un eventual salto del tipo
de cambio. En otras palabras, el mercado esta
asignando menor probabilidad a una devaluacion
en el corto plazo, lo que refuerza, por ahora, la
credibilidad del esquema cambiario vigente.

10. Posicion corta en contrato de futuros del
BCRA
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11. Evolucion Interés abierto contrato dolar
futuro

8000000 ' meoro(<120d) W Medio (120-240d) = Largo (>240d)
7,000,000 |
6,000,000
5,000,000
4,000,000
3,000,000

2,000,000

1,000,000

01/12/2025
04/12/2025
10/12/2025
15/12/2025
18/12/2025
23/12/2025
30/12/2025
06/01/2026
09/01/2026
14/01/2026
19/01/2026
22/01/2026
27/01/2026
30/01/2026
04/02/2026
09/02/2026
12/02/2026
19/02/2026
24/02/2026

Fuente: A3

Recordemos, tal como expusimos en el informe
“debut del esquema cambiario”, que parte de esta
estabilidad se debe a un tipico proceso de carry -
trade, impulsado por tasas de interés que
rondaban el 40% y una inflacion que se
proyectaba para el afno 2026 en el orden del
22-25%.

A lo antes expuesto se le suma el resultado del
Intercambio Comercial Argentino (ICA) de
enero/26, el que registro un saldo positivo de USD
1.987 millones, explicado principalmente por un
incremento  significativo en las cantidades
exportadas +19,3% de trigo y el complejo sojero,
acompanado ademas por una leve mejora en
precios +0,7%. En contraste, las importaciones
registraron una caida en cantidades -12,1% y un
incremento marginal de los precios+0,2%.

CONSULTORA

12. Resultado Intercambio Comercial
Argentino en millones USD

var m.m saldos (eje der) e Diferencia nominal (millones, eje izq)
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Fuente: INDEC

Parte de la caida en las importaciones sigue
explicado por el adelanto de las mismas, producido
en el periodo electoral, aunque también refleja el
deterioro de la actividad interna. Los rubros mas
afectados fueron bienes de capital (-8,3%), bienes
intermedios (-23,4%) y piezas y accesorios para
bienes de capital (-32,4%), lo que constituye una
senal de alerta sobre las perspectivas de inversion
y produccion futuras, con impacto diferido pero
concreto sobre el empleo y la actividad.

Es importante mencionar que la adquisicion de
divisas por parte del sector privado aun persiste.
En el mes de enero/26, se compraron dolares
billetes por USD 2.203 millones y sumando lo
operado en divisas, se alcanzan los USD 3.102
millones. La cuenta de servicios nuevamente dio
déficit por USD 946 millones. Ambas cuestiones
fueron morigeradas por los ingresos antes
mencionados.




13. Evolucion compra billetes y divisas
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Cerrando el analisis de sector externo, las reservas
internacionales brutas se situan a fin de enero/26
en USD 46.635 millones.

Bajo el criterio mas amplio, restando unicamente
obligaciones de corto plazo, las reservas netas se
ubican en torno a los USD 1.833 millones, ya en
terreno positivo.

Al descontar también los Bopreales con
vencimiento a un ano y los depositos del gobierno
en el BCRA, el resultado es de USD -816 millones.
Bajo la metodologia del FMI, el numero es aun mas

exigente: quedan alrededor de USD -14.800
millones.

14. Evolucion Reservas internacionales
distintas metodologias
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Actividad

A diferencia de fines de 2024 y comienzos de
2025, cuando el frente externo era mas volatil pero
la economia mostraba sefales claras de
recuperacion, el escenario actual invierte la
dinamica: el sector externo exhibe mayor
estabilidad (cambiaria, comercial y financiera),
mientras que en la economia doméstica, las
tensiones se acrecientan.

15. EMAE evoluciony var m.m
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Fuente: INDEC

El Estimador Mensual de Actividad Economica
(EMAE) registré en diciembre/25 un incremento
desestacionalizado de +1,8% y una variacion
interanual de +3,5%. De esta manera, el
crecimiento acumulado del ano cerr6 en +4,4%.




16. Evolucion
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Este dato requiere wuna lectura mas fina:

aproximadamente +4,2% corresponden al arrastre
estadistico de 2024, por lo que el crecimiento
genuino del ano 2025 fue marginal, del +0,2%. El
arrastre estadistico hacia 2026 se ubica en torno al
2%, lo que implica que, aun sin expansion adicional,
el ano comenzaria con un piso estadistico positivo.
Sin embargo, la dinamica de la actividad repetira el
patron de 2025.

El desempeno sectorial del ano fue marcadamente
heterogéneo. Los sectores mas dinamicos fueron
la intermediacion financiera (+24,5%), impuestos
netos de subsidios (+8,7%) por la normalizacion de
estos ultimos, y explotacion de minas y canteras
(+75%). En contraste, actividades con mayor
impacto en empleo y encadenamientos
productivos mostraron desempenos deébiles o
contractivos: pesca (-15%), administracion publica
(-0,9%), ensenfanza (+0,8%) e
manufacturera (-0,8%).

industria
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17. Var interanual acumulada por categoria
2025/2024

Intermediacion financiera 24.5%
Impuestos netos de subsidios
Explotacion de minas y canteras
Hotelesy restaurantes

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
EMAE

Construccion

Comercio mayorista y minorista
Actividades inmabiliarias y empresariales
Transporte y comunicaciones

Electricidad, gas y agua

Industria manufacturera

Ensefianza

Otras actividades de servicios comunitarios
Servicios sociales y de salud

Administracion publica y defensa

Pesca -15.0%
i

Fuente: INDEC -20.0%  -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0%

Industria y capacidad instalada

En sintonia, la actividad industrial no logro

consolidar una senda de recuperacion sostenida
durante 2025, tras el deterioro registrado a lo largo
de 2024. Actualmente, se ubica aproximadamente
un 15% por debajo del maximo alcanzado en
marzo de 2023, o que demuestra la dificultad de
recomponer la produccion en un contexto donde
la demanda interna permanece comprimida.

18. Evolucidn indice de Producciéon Industrial
(IPI)
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La utilizacion de la capacidad instalada confirma
este diagnostico. Los niveles actuales se
encuentran nuevamente cercanos a los minimos
observados en 2024.

19. Evolucion de la Capacidad instalada
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Consumo: recuperacion estadistica, debilidad
estructural

En concordancia con este proceso, el consumo no
se queda atras. El indice de la Confederacion
Argentina de la Mediana Empresa (CAME) registro
en diciembre una variacion mensual positiva del
+5,2%, sin embargo en términos interanuales vario
un -5,2%. Adicionalmente se encuentra un -4%
respecto a los niveles de 2023.

Las ventas de supermercados, autoservicios y de
electrodomésticos corren con la misma suerte,
leve incremento mensual, aunque variaciones de
mas del -12% respecto a los niveles registrados en
el 2023. La venta en grandes centros urbanos es la
unica que se mantiene y producto de Ia
estacionalidad de diciembre, muestra variaciones
del +50%.

A nivel agregado, el consumo no logra
recomponer el terreno perdido y continua
operando por debajo del afio 2023.
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20. Evolucion  CAME, venta supermercado,
autoservicios, electrodomesticas y grandes

centros.
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Fuente: INDEC

Cierre de empresas y recomposicion precaria
del empleo

Las secuelas de lo expuesto comienzan a
trasladarse de manera visible al entramado
productivo. En el periodo analizado 2023-2025 se
han cerrado 21.938 unidades productivas, lo que
representa una contraccion del 4,3% en el tejido
empresarial.

21. Evolucion cierre unidades productivas por
gestion de gobierno.
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Estos cierres no se distribuyen de manera aleatoria
en la economia, se concentran precisamente en
los sectores que menos dinamismo han mostrado
a lo largo del periodo analizado, reforzando la
heterogeneidad sectorial descripta anteriormente.

22. Cierre unidades productivas por categoria

Servicios de asociaciones y servicios personales 1301

Actividades administrativas y servicios de apoyo 797
Explotacion de minas y canteras
Suministro de electricidad, gas, vapory aire...
Administracion publica, defensa y seguridad...
Suministro de agua, cloacas, gestion de...
Ensefanza
Informacion y comunicaciones
Servicios de organizaciones y organos...
Salud humana y servicios sociales
Intermediacion financiera y servicios de seguros
Servicios artisticos, culturales, deportivos y de...
Servicios de alojamiento y servicios de comida
Construccion
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
Servicios profesionales, cientificos y tecnicos
Industria manufacturera
Servicios inmobiliarios

Comercio al por mayor y al por menor;... -4593

Senvicio de transporte y almacenamiento ~523918

Fuente: SRT -6000 -5000 -4000 -3000 -2000 -1000 O 1000 2000

Es importante senalar que el cierre de unidades
productivas no puede atribuirse de manera
univoca a la gestion actual. Un analisis riguroso
muestra que la gestion de Alberto Fernandez
registro cifras comparables, y que lo mismo
ocurrid en los ultimos meses de la gestion de
Mauricio Macri. Se trata, en parte, de un fendmeno
estructural que excede a una sola administracion y
cuyo problema es de largo plazo: alta presion
tributaria, acceso limitado al crédito, volatilidad
macroeconomica y demanda interna ciclicamente
deprimida.

Lo que si distingue al periodo actual, es la
persistencia de los saldos negativos y falta de
senales claras de reversion en el corto plazo, a
diferencia de episodios anteriores donde la caida
fue seguida de una rapida recuperacion.
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El sector productivo no espera que en el corto
plazo haya grandes cambios en la produccion e
inclusive que disminuya.

23. Expectativas produccion en proximos 3
meses

No variara

respecto alvolumen de produccion?

Dism-‘r‘u‘”’a’ - 217
17

Aumentara 6

;Qué cambios espera durante los préximos 3 meses

0.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0 60.0 70.0
Fuente: INDEC

De acuerdo con el sector empresario, la
combinacion de demanda interna débil, mayor
competencia de productos importados e
incertidumbre macroeconémica profundiza esta
fragilidad.

24. Factor mas importante que esta limitando
su capacidad para aumentar la produccion

Demandainternainsuficiente
Competencia de productos importados
Incertidumbre econdémica

Otros

Escasez de materias primas
Ninguno

Demanda externa insuficiente
Problemas financieros

Falta de equipo adecuado

Escasez de mano de obra calificada
Leyes econémicas poco claras
Escasez de mano de obra en general
Escasez de energia

Escasez de productos semielaborados

Fuente: INDEC




Empleo

El mercado laboral refleja estas dificultades.
Comparando el 3er trim./23 con el 3er trim./25, la
cantidad de trabajadores crecio +1,8%, este dato
contiene una realidad diferente: los trabajadores
asalariados registrados cayeron -2%, mientras que
el empleo no registrado crecid +2% vy los puestos
no asalariados lo hicieron en +7,2%.

25. Var. relativa empleo 3er Trim./25 / 3er
Trim./23

Var. relativa 3er Trim.25 / 3er Trim. 23

. asalariado no
general |asalariado . .
no registrado |asalariado

1,8% 4,2% 72%

Fuente: 1+i en base a INDEC

En términos absolutos, el empleo total aumento
en aproximadamente 408.000 puestos, en el
periodo analizado. No obstante, este resultado
agrega realidades contrapuestas: se perdieron
alrededor de 222.000 puestos asalariados
privados registrados, mientras que se sumaron
unos 230.000 asalariados no registrados y cerca
de 400.000 puestos no asalariados. Dicho de
otro modo, el crecimiento del empleo total se
explica integramente por el avance de la
informalidad y del cuentapropismo, no por la
creacion de empleo de calidad.

26. Var. absoluto empleo er Trim./25 / 3er

Trim./23
Var. cantidad 3er Trim.25 / 3er Trim. 23
asalariado
general asalariado |no .
. asalariado
registrado
408.627 230.937 400.004

Fuente: 1+i en base a INDEC
Salario real, restriccion crediticia y mora

Uno de los principales determinantes del deterioro,
de todo lo antes expuesto, es el estancamiento del
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salario real. Tomando como base 2023, el salario
real de los asalariados privados en dic/25 se
encuentra practicamente en los mismos niveles
-1%. No obstante, el salario real del sector publico
registra una caida cercana al -17%.

Si se utilizan las ponderaciones de la nueva canasta
(que reflejan con mayor precision el impacto del
ajuste de precios relativos, especialmente en
servicios) la pérdida es aun mayor, alrededor de
-6% en el sector privado y -19% en el sector
publico.

Mas allda de la desaceleracion inflacionaria, la
recomposicion del poder adquisitivo aun corre por
detras.

27. Evolucion de salario privado y publico,
canasta 2004, canasta 2018.

5 3lario priv. canasta 2004 s s3lario priv. nueva canasta

1.050
e salario pub. canasta 2004

salario pub. nueva canasta

1000 |
0950 | |

0900

0850 | |

\ 0.85
| 0.81

0.800

0.750

nov-23
ene-24
jul24 |
jul2s |

mar-24
may-24 I
sep-24
nov-24
ene25 |
mar-25
may-25
sep-25
nov-25 |

Fuente: 1+i en base a INDEC

El segundo factor se vincula al crédito. Durante el
periodo de alta inflacion, muchas familias accedian
a credito en un contexto de tasas reales negativas,
lo que implicaba que la licuacion inflacionaria
reducia el peso real de esas obligaciones. La
normalizacion monetaria llevo la economia a un
régimen de tasas de interés reales positivas y
volatiles que encarecieron el costo de
endeudamiento familiar.




28. Evolucion

tasas de interés préstamos
personales / tarjeta reales

8% r
6% |
4% I
2%
0%
2% b
4% F
6% F
8% |
-10%

-12% F

-14%

Fuente: Estimaciones en base a BCRA

En este contexto, el crédito dejo de ser un “ingreso
extra” al que podian acceder las familias y paso a
configurar un gasto que consume cada vez mas el
ingreso disponible. Como consecuencia de esto, la
morosidad de los hogares se ubica en el 9,3%, todo
en un escenario de contraccion de salario real e
incremento del desempleo.

29. Evolucidon de la mora por categoria

total cartera == cartera familia
= = Promedio

cartera firmas

10

4 ~
—

----------‘:-i:,ﬁ
2+

ene-2...
ene-2...

Ju

©
Fuente: BCRA

br-2023

1-2023 |-
oct-2023
abr-2024 |-
jul-2024
oct-2024
abr-2025 |-
jul-2025
oct-2025

Asi, la combinacién de menor ingreso disponible,
crédito mas caro y mayor incertidumbre laboral

L I I T s T T T A T A L N o B T Yo T o N o B B ]
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tiende a reforzar la contraccion de la demanda
interna. Romper ese circulo requiere una mejora
simultanea en varios frentes.

La inflacion no da tregua

Con una actividad debilitada y un consumo
contractivo, producto de un deteriorado salario
real y tasas de interés reales positivas, cabria
esperar una desaceleracion inflacionaria mas
marcada. Sin embargo, la dinamica continua
mostrando rigidez. La desaceleracion observada a
partir de mediados de 2024 encontro un limite en
junio de 2025 y desde alli se encuentra en franco
ascenso, alcanzando un pico de 2,9% en enero/26.

30. Evolucién de lainflacioni.ay m.m

B Inflacion mm (ejeizq) == inflacion i.a (eje der)

30.0% - 300%

20.0% 200%

10.0% 100%

0.0%

Fuente: INDEC

Las proyecciones para Febrero/26 la ubican en
torno al 2,8% +- 0,2 puntos basicos, con una
dinamica similar en Marzo/26 por factores
estacionales asociados al ciclo lectivo, aumento
de combustibles y energia.

Esta trayectoria refleja que, aun con estabilidad
cambiaria y menor expansion monetaria, el
proceso de recomposicion de precios relativos y la
inercia inflacionaria continuan ejerciendo presion.
La denominada “calesita” de precios relativos
(distintos sectores ajustan precios en momentos




diferentes) dificulta que la inflacion mensual
converja a los niveles esperados por el Gobierno.

El analisis por componentes muestra que sectores
como la bebida alcohdlica, prendas de vestir,
comunicacion,  educacion, se  encuentran
retrasados respecto al indice general. Mientras que
electricidad, gas y agua, salud y alimentos se
encuentran adelantados. Esta asimetria es
justamente el mecanismo de calesita mencionado
previamente

31. Precios relativos

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 7% 21% 5% 7%
Bebidas alcohdlicas y tabaco -14% -22% -2%  -2T%
Prendas de vestiry calzado 21% 1% -13% -24%
Vivienda, agua, electricidad, gasy otros

combustibles 979 _41% 9% 2%
Equipamientoy mantenimiento del hogar 3% 13% -8% -18%
Salud 8% 16% 14% 1Pe
Transporte 5% 3% 4% L
Comunicacion -25% -29% -12% -10%
Recreacion y cultura -5% 2%  -10%  -13%
Educacion -24% 47% -25% -15%
Restaurantesy hoteles 6% 8% 14% 21%
Bienesy servicios varios -11% 4% -4% -4
Ddlar 1% 31%  -14%  -14%

*Elaboracién propia base INDEC

Las expectativas del mercado confirman esta
lectura. ElI Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) proyecta una inflacion anual
cercana al 22% interanual.

32. Inflacion proyectado REM

Rem diciembre == Rem enero

2.40%

1.90%
2.20% 2.20%

1.80%
2.00% [

1.90%
1.80% |-

1.60% |-

1.40%

abr-2026 |-

ene-2026

feb-2026 -
mar-2026 -
may-2026 |-

Fuente: BCRA

jun-2026 -
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Mientras que la inflacion implicita en los bonos
ajustables por CER (breakeven) se ubica mas cerca
del 28%. Esta brecha sugiere que el mercado
financiero descuenta un escenario mas exigente
que el previsto en el consenso de analistas.

33. Inflacion Breakeven

3.0%
28% [
26% [
24%

22%

2.0% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10

18% [
1.86% 1.86% 1.86% 1.86%
16% [
14% F

12%

1.0% L L L L L L L L L L L 1

1.94% 1.94% 1.94% 1.94%

feb-26
mar-26
abr-26
may-26
jun-26
jul-26
ago-26
sep-26
oct-26
nov-26
dic-26
ene-27
feb-27

Fuente: 1+i en base afuentes demercado

La persistencia inflacionaria tiene implicancias
directas sobre la politica monetaria, mas aun, para
este gobierno cuyo mandato es
rapidamente.

reducirla

Para sostener la estabilidad cambiaria y evitar un
nuevo ciclo de dolarizacion de portafolios, las
tasas de interés deben mantenerse en terreno real
positivo. Pero esa misma condicion refuerza la
restriccion crediticia y profundiza la debilidad de la

demanda interna, tal como senalamos en el
informe de diciembre. El trilema se mantiene
vigente: acumular reservas, desinflacion vy

crecimiento, son objetivos que dificiimente puedan
alcanzarse de manera simultanea en la magnitud
deseada. A esto se suma la necesidad de
reconstruir la demanda de dinero en pesos como
condicion para un crecimiento genuino y
sostenido.



Sintetizando el bloque, la economia transita un
equilibrio delicado:

-La estabilidad cambiaria y la compra de divisas
contribuye a contener expectativas cambiarias y
anclar parcialmente la economia.

- La inflacion aun no converge de manera decisiva.
La persistencia de registros mensuales en torno al
2,2-3% configura un régimen de nominalidad que
sigue siendo elevado y que limita el margen de
relajacion monetaria.

- Finalmente, la tasa real positiva necesaria para
sostener el atractivo de los pesos y el equilibrio
cambiario, impacta sobre la actividad y el crédito.

El resultado de esta combinacion es una economia
altamente segmentada: dinamismo en sectores
financieros y extractivos, estancamiento en
industria 'y servicios, cierre de unidades
productivas e incremento de la informalidad
laboral con menores niveles salariales. El desafio
de fondo es salir de este equilibrio sin
desestabilizar los anclajes que hoy sostienen la
calma cambiaria.

Si la inflacion no cede significativamente y la
actividad no rebota, ;qué pasa con la
recaudacion y el resultado fiscal?

La recaudacion nacional continua en descenso en
términos reales, considerando su variacion
interanual base caja (-1,2%). Desde el mes de
julio/25 no se ven numeros positivos y van seis (6)
meses consecutivos con ésta dinamica.

Volvemos a repetir lo que dijimos en informes
anteriores: “ 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”, al que le
adicionamos la caida de la recaudacion en un
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contexto donde el propio gobierno impulsa la
reduccion de impuestos.

En la reforma laboral se abordé lo antes expuesto y
consideramos que es necesario detenerse
especialmente en la creacion del Fondo Asistencia
Laboral (FAL).

Los ingresos por aportes y contribuciones
representan el 34,86% de los ingresos totales base
caja en términos reales del ano 2025. A partir de la
reforma, se permite a las grandes empresas
deducir el 1% de la contribuciones con destino al
FAL y a las micro, pequenas y medianas empresas
el 2,5%, para el mismo proposito. Esto implica una
reduccion directa en los recursos que llegan al
sistema previsional.

La reduccidon de los ingresos por este concepto
rondara los USD 2.580 millones anuales, 0,4% del
PBI.

Actualmente la  jubilaciones y pensiones
contributivas (origen en aportes al ANSES) generan
un déficit anual de aproximadamente USD 4.000
millones en términos reales, al que ahora debemos
adicionar los USD 2.580 millones anuales que se
destinaran al FAL. En consecuencia, seran unos
USD 6.580 millones los que deba poner el estado
para cubrir el pago de las mismas en un contexto
de caida de la recaudacion.

A esto se suma que ademas, el gobierno debe
cumplir con la ley de universidades y discapacidad,
dos rubros que sufrieron ajustes a los largo del
2025 y generaran presiones al alza en el gastos del
2026.

Por lo expuesto, en el corto plazo el gobierno
continuara con ajustes sobre los salarios publicos
(-7.93% via-AC), subsidios econdmicos y buscara
acotar el impacto de la ley para universidades con
el nuevo proyecto enviado al congreso en
extraordinarias.




Ingresos Base Caja

Los ingresos reales totales cayeron -1,2% en su
variacion interanual (Var. i.a) y crecieron +8,49%
respecto al mes anterior. Si deducimos del total el
ingreso extraordinario (ingresos de capital) por la
venta de las represas de $ 1.043 billones, la caida
de los recursos fue -8,3%.

En materia tributaria la variacion i.a fue -8,1%,
cayendo la recaudacion de todos los impuestos
(iva -12,1% - ganancias -2,9% - Internos -14,3% -
Débitos y créditos -4%) y derechos al comercio
internacional (derechos exportaciones -40,7% -
derechos Importaciones -14,2%). Esta situacion de
caida generalizada en todos los impuestos, no se
produjo en ninguno de los ultimos 24 meses
previos.

34. Var. i.a recaudacion enero/26 enero/25

Ingresos Totales - -1.2% '
Resto tributarios -2.2% .
Ganancias - -2.9% .
Aporcs ) oo | 2o [
Débitos y créditos |- 40% [l
Tributarios -
IVA neto de reintegros _
Derechos de importacion - _
Impuestos internos - _
Bienes personales - _
Derechos de exportacion - _
-50.0% -40?0% —30?0% -20?0% —10?0% 0.(I)%

Fuente: Ministerio Economia

Esto obliga a plantearnos una pregunta incémoda:
iexiste margen real para avanzar en una reduccion
impositiva en 2026, sin que ello introduzca
tensiones adicionales sobre un equilibrio ya fragil?
El riesgo concreto es el de un espiral que la propia
l6gica del ajuste puede desencadenar: menos
ingresos tributarios obligan a comprimir mas el
gasto; la compresidon del gasto deprime la
actividad y el consumo; menor actividad reduce la
base imponible; y la caida de la recaudacion vuelve
a presionar sobre el gasto.
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Lo que hace especialmente desafiante este debate
es la asimetria temporal que toda reforma
impositiva implica: el costo fiscal es inmediato y
cierto, mientras que el beneficio de mayor
inversion, mas empleo formal y expansion de la
base imponible, es diferido e incierto.

En ese sentido, la presion de los gobernadores
para excluir de la reforma laboral la reduccion de la
alicuota del impuesto a las ganancias para
empresas resultd conveniente para el Gobierno
nacional: este tributo representa cerca del 10% de
los ingresos tributarios, un componente que en
este contexto no conviene resignar.

Gastos Base Caja

Como consecuencia del deterioro de los ingresos,
se observa un continuo ajuste del gasto, el cual
encuentra mayor rigidez para seguir siendo
ajustado y se mueve cabalmente al ritmo de la
inflacion, tal como expresamos en el informe del
mes de enero/26

Los gastos totales tuvieron una pequena variacion
interanual en términos reales de -0,7%, es decir
practicamente igual a lo pagado en enero de 2025
y los corrientes no tuvieron variacion, lo que
refuerza lo manifestado anteriormente.

35. Var. i.a gastos enero/26 enero/25

onomicos | S el
Econdmicos
Transferencias | -
Ctes. a Provinc...
Gastos
Corrientes | 0.0%
Gastos Primarios - -0.7%
Prestaciones a la o
Seguridad Soc. | -1.5% |
Transferencias a o
Universidades [ -8.8% .
Gastos de
Funcionamiento |~ -15.8% -
Otros Gastos
Cles. [ A%
Gastos Capital - _

-50.0% 0.0% 50.0%
Fuente: Ministerio Economia



Las categorias que siguen recibiendo un mayor
ajuste son los salarios publicos, las transferencias a
universidades, y las pensiones no contributivas.
Estos dos ultimos rubros con incumplimiento por
parte del gobierno, en lo dispuestos por las leyes
sancionadas el ano pasado. Para morigerar su
efecto sobre el gasto en el PP 2026, se envio al
congreso, en extraordinarias (lo que no se pudo
tratar), un proyecto de ley sobre financiamiento
universitario que modificaria la norma vigente.

Los subsidios econdomicos tuvieron una variacion
ia del +92,7%, especialmente en el rubro
energético, debido a la estacionalidad y demoras
en la implementacion de la quita de subsidios,
dispuesta por el Decreto 943/2025. Por otro lado,
se busco evitar el impacto de estos ajustes en el
mes de enero/26, momento en que debia
implementarse el nuevo indice de precios por
cambio en su composicion, lo que finalmente no se
aplico.

Por lo antes expuesto, se generd este
comportamiento extraordinario que se normalizara
a lo largo del ano 2026 y con un claro proposito de
ajustes, como ha ocurrido durante el 2025.

Los Gastos de Capital continuan en franca caida.
Pasaron de representar un 8,43% de los gastos
primarios en 2023 a 2,45% en 2025 y registraron
una variacion i.a en enero/26 del -35,9%.

Superavit Primario y Financiero Base Caja

Al igual que practicamente todo el 2025, el mes de
enero/26 tuvo superavit primario, representado
21,53% sobre los ingresos totales, incluyendo el
ingreso extraordinario por venta de las represas. Si
despejamos dicha incidencia, el mismo se reduce a
un 15,46% vy su variacion i.a es de -354%,
representando 0,3% sobre PBI

También se obtuvo superavit financiero de un
7,61% sobre ingresos totales, con el ingreso
extraordinario, de un 0,1% del PBI. Si quitamos el
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mismo, su incidencia es del 0,45% y su variacion
i.a. del - 92,3%. Respecto del PBI 0,01% .

Lo antes expuesto deja en evidencia la fragilidad
que comienzan a presentar las cuentas publicas
frente a un escenario economico mas rezagado,
donde si se consolida un deterioro mayor de la
actividad, con las modificaciones anunciadas en el
FAL, eventuales pequenas reformas impositivas,
gastos creciendo al ritmo de la inflacion, y el costo
de endeudamiento creciente por tasas de interés
reales positivas, el gobierno se vera obligado a
ajustar aun mas severamente algunas partidas,
como las transferencias a provincias, subsidios y
salario/pensiones no contributivas; a aumentar
deuda flotante, o emitir mayor deuda nominada en
moneda local para poder enfrentar la situacion
hasta que la economia encause

Mercado.
Curva de Tasas: Pesos.

Gran nivel de compresion de las tasas. Al igual que
en el mes de enero/26, se vio un mercado tentado
a hacer carry trade, pues al inicio de febrero/26 las
tasas se encontraban en el orden del 40% frente a
un dolar a la baja, y con una inflacidon proyectada
para este ano, del 22/25%.

Esta situacion generd un aumento en la demanda
de las letras emitidas por el Tesoro, lo que trajo
consigo la caida en las tasas.

Al igual que en los meses anteriores, durante
febrero se realizaron dos licitaciones programadas
por el Tesoro. En la primera practicamente no se
pago premio (situacion diferente a licitaciones
previas), con un rollover del 123%, y en la segunda,
el gobierno llevd a cabo una nueva dinamica
financiera deliberada, al excluir instrumentos de
tasa fija buscando disminuir la tasa y la volatilidad
en ellas.




Ademas, incorpord un nuevo bono en dolares
AQO27, suscribible en moneda extranjera y con un
esquema de amortizacion mensual, para canalizar
los dolares debajo del colchon, dotando al
mercado de un instrumento que puede ser
utilizado por los bancos para calzar contra los
plazos fijos, otorgando asi mejores rendimientos a
sus clientes; y ademas, busca estabilizar el tipo de
cambio en torno a los $1.350 / $1.500.

El destino de estos dolares sera acumular divisas
para afrontar el pago de capital de la deuda con
tenedores de bonos privados, por lo que,
indirectamente busca consolidar la reduccion del
riesgo pais.

Como resultado de esto, los pesos que buscaban
ser colocados via licitacion, se volcaron en el
mercado secundario, lo que provoco una fuerte
caida en las tasas a partir del martes de la ultima
semana de febrero (dia posterior al anuncio de la
licitacion del tesoro), como lo observado en la letra
S16Mé.

36. Variacion TEM de S16Mé.

mmmm \/olimen Negociado ——TEM
3.50% 7 450.000

1 400.000
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1 300.000
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Fuente: ByMA.
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El mayor impacto, de la baja de tasas, se dio en las
letras de corto plazo:
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37. Compresion de tasas.

3,20% + Inicio mes ¢ Finmes

3.00% ¥ S17A6

2,80% ¢ Suve-.. 3006 $31G6

280% b e ., S3006 S30N6

2.40%
>

2,20%

Fuente: ByMA

Un frente adicional en el que seria deseable
avanzar para comprimir aun mas la tasa y, sobre
todo, reducir su volatilidad, es la revision de los
encajes bancarios y los minimos de integracion
diaria. Una reduccion en estos parametros
disminuiria el costo de fondeo de los bancos y se
transmitiria, eventualmente, a mejores condiciones
en el otorgamiento de préstamos al sector privado.

Por ultimo, de mantenerse el ddlar estable,
creemos que el mercado seguira apostando, en el
corto plazo, a los instrumentos en pesos. Lo
interesante aqui sera ver qué pasara si las tasas
tocan el terreno negativo (en términos reales),
dejando de ser atractivas para los inversores.

Curva de Tasas: Délares.

En general, las cotizaciones de los bonos
soberanos en dolares fueron a la baja durante el
mes. Se dieron de la mano del aumento del Riesgo
Pais, lo que castigd a nuestros activos
asignandoles mayor riesgo, y provocando un
aumento en las tasas.

38. Variacion de tasas de soberanos en
dolares.
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Duration Acciones.

{anos) Ticker (Inicio febrero| Finfebrero L .
18 ANDT 5,8% Continuan las dificultades para este mercado.
3 G029 6.3% 7.1% Desde noviembre/25 se observa una caida
3 AL?9 8,9% 8.4% generalizada del indice MERVAL, no siendo el mes
4 G030 7.5% 7.7% de febrero la excepcion.
4 AL30 9,1% 9.4%
9 G035 8,9% 7,3% El sendero para generar inversiones de empresas
9 AL35 9,1% 9,7% en nuestro pais aun no esta claro. El mercado ve
12 D38 8.9% 9,6% esta situacion y no se siente motivado ni seguro
12 AE38 9,5% 10,1% para invertir en acciones, si no, lo contrario; por
15 GD41 8.9% 9,4% eso es que las cotizaciones continuan cayendo.
15 Al41 8,9% 9,6%

41. Variacion del Merval en pesos y en dolares.

Un ejemplo de lo expuesto, lo observamos en la TIR

Merval en USD

Mervalen $

del GD29.
UsD 2.150 1 $3.100.000
39. Variacion TIR GD29 contra Riesgo pais. ys0 2100 { sa000000
UsD 2.050
USD 2.000 1 $2900.000
e=———=TI|R == Riesgo Pais USD 1.850 1 s2800000
8,00% r 7 580 USD 1.900
4 $2700.000
7,00% UsD 1.850
{ 560
6.00% | USD 1.800 ) i 1 $2.600.000
Caida del 14% en pesosy del 13% en ddlares
1 540 UsD 1.750
500% L | $2.500.000
uUsD 1.700 4
400% [ { 520
UsD 1.650 $2.400.000
ELELELLELEELILELggeggegggsgsg
3.00% SRSSSE88SSSS8SS8SSS8S8S888s¢88
1 5% 9988888380383 39339333333Q
200% | AeSwern20og 9835838938 8R
100% | 1 480 Fuente: ByMA.
0,009% R S B T A 260
o © o o (e (e} o © o © © © ©
U N S T T A
O (N O (N} Q! O Qf O O (N} Q' Q! Q! H H .
ORI LI LI I S i Resta ver si la Ley de Modernizacion Laboral es un
L AN L A M A P
Fuente: ByMAy JP Morgan. driver suficiente para incentivar la inversion en

acciones locales.
La Curva de Dodlares queda de la siguiente manera:
Escenarios
40. Curva de bonos soberanos en dolares.
Escenario Favorable: La estabilidad encuentra

11,00% traccion
AE38
10,00% | AL30 gpas AL:_SGD% ...... A pa1 AL.41 . ., .. .. .
o0 ¢ ¢ o La combinacion de estabilidad cambiaria sostenida
.00% AL29
. las nuevas reformas producen un punto de
GD30

8,00% [ . ", . .

e inflexion en las expectativas del sector privado. La
7,00% o

Ley de Modernizacion Laboral comienza a mostrar
sus primeros efectos practicos y algunas
200% 1 empresas empiezan a formalizar empleos.

4,00%

6,00%

18 3 3 4 4 9 9 12 12 15 15 .
Duration en afos En el frente externo, el programa de acumulacion

Fuente: ByMA. . o s s .re
de reservas consolida su dinamica positiva. La



liquidacion del complejo agroexportador de la
campana 2025/26 resulta superior a lo esperado, lo
que permite al BCRA superar los USD 10.000
millones de compras netas. La combinacion de
reservas en alza y riesgo pais convergiendo hacia
la zona de 400-350 puntos basicos, abre
gradualmente la posibilidad de emitir deuda en
mercados internacionales, aliviando la presion
sobre los vencimientos de 2027. La brecha
cambiaria se mantiene contenida.

En el plano inflacionario, enero de 2026 marca el
pico del ciclo. A partir de alli, la desaceleracion
retoma impulso, el proceso de recomposicion de
precios relativos avanza de manera ordenada y la
inercia cede ante expectativas que comienzan a
revisarse a la baja. La inflacidon mensual perfora el
umbral del 2% de manera sostenida hacia el
segundo trimestre, y el afo cierra en torno al
20%-22% interanual.

La mejora en la actividad es gradual, los sectores
que habian mostrado mayor rezago —industria
manufacturera, construccion y comercio—
comienzan a recuperarse apoyados en una
demanda interna que se reactiva a medida que el
salario real recupera terreno. La morosidad de los
hogares se estabiliza y el crédito al consumo
empieza a expandirse en términos reales.

Fiscalmente, la mejora en la actividad sostiene la
recaudacion sin necesidad de ajustes significativos
sobre el gasto. Los ingresos tributarios dejan de
caer en términos reales y comienzan a recuperar
terreno hacia el segundo semestre.

Escenario Base: Estabilizacion fragil vy
recuperacion acotada

Continuan las tensiones que hemos expuesto, con
mejoras marginales en algunos frentes vy
estancamiento estructural en otros. La estabilidad
cambiaria se sostiene durante el primer semestre,
traccionada por la liquidacion agroexportadora,
pero comienza a mostrar senales de estrés hacia el
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tercer trimestre, cuando el flujo estacional de
divisas se agota y los vencimientos de deuda
empiezan a pesar.

El BCRA acumula reservas de manera mas
modesta que en el escenario favorable, las
compras se sostienen pero a un ritmo que no
alcanza para generar un colchon suficiente frente
a los vencimientos de 2026-2027. El riesgo pais
comprime pero se estanca en la zona de los
450-600 puntos basicos.

En materia inflacionaria, la desaceleracion continua
pero a un ritmo mas lento que el deseado. Enero
marca un pico transitorio, pero la inflacion vuelve a
encontrar resistencia en torno al 1,8%-2,5%
mensual durante el segundo y tercer trimestre,
afectada por los ajustes pendientes de precios
relativos y la inercia de una economia que sigue
indexada, lo que proyecta una inflacion del
25%-28%.

La actividad crece de manera estadistica mas que
genuina. El arrastre de 2025 aporta cerca de dos
puntos porcentuales al crecimiento del ano, pero la
expansion real es marginal. Los sectores
vinculados al agro y la energia lideran, mientras
que la industria y el comercio oscilan entre el
estancamiento y la leve recuperacion. El empleo
formal privado deja de caer, pero no recupera los
puestos perdidos y la informalidad se mantiene
elevada. El salario privado empata con la inflacion
en el mejor de los casos y el salario publico sigue
perdiendo poder adquisitivo.

Fiscalmente, el superavit se mantiene pero, se
vuelve cada vez mas dependiente de ajustes sobre
partidas sensibles. La caida de la recaudacion en
términos reales se modera pero no se revierte de
manera contundente

Escenario Negativo: La fragilidad se impone

Se materializa la propia dinamica interna argentina,
donde el agotamiento del flujo estacional de




divisas en el segundo semestre, combinado con
reservas netas insuficientes para intervenir con
credibilidad, genera presiones cambiarias que el
BCRA no puede absorber.

La brecha cambiaria se amplia, el carry trade
pierde atractivo y los inversores migran hacia
posiciones en dolares o activos dolarizados. El
Tesoro enfrenta dificultades para renovar sus
vencimientos en las licitaciones y debe ofrecer
tasas mas altas.

La inflacion, en lugar de converger, repunta. La
presion cambiaria se traslada a precios lo que
dificulta la narrativa desinflacionaria del Gobierno.

La actividad se contrae. El cierre de unidades
productivas se mantiene, el desempleo sube y la
informalidad laboral sigue en franco crecimiento. El
consumo retrocede aun mas y el salario real sigue
comprimiendo. La mora de los hogares supera el
12%. El sector empresarial posterga inversiones
empeorando la situacion de la actividad.

Fiscalmente, la combinacion de caida de ingresos y
mayores exigencias de gasto, por indexacion real
de las partidas y una eventual demanda de
asistencia de provincias, pone en jaque el superavit
primario. El Gobierno se ve obligado a elegir entre
un ajuste fiscal de shock con alto costo politico, o
una relajacion del equilibrio presupuestario que
retroalimenta las expectativas negativas.

Senales a monitorear:

e Que el EMAE, sin sector agro ni impuestos
neto de subsidios, muestre variacion
positiva sostenida,

e Que la inflacion mensual se ubique por
debajo del 2% de manera consistente,

e Que el proceso de compra de reservas
continue a un ritmo mayor al 5%, del
volumen diario operado,

e Que los resultados de las licitaciones del
Tesoro tengan altos perfiles de rollover, y,
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La estabilidad de las cuentas publicas.
Efectos del Conflicto en Oriente Medio,
principalmente la salida de fondos de los
paises emergentes hacia activos mas
seguros, en una baja por el apetito del
riesgo. Incremento en el precio del petrdleo
y gas e inflacion persistentemente mas alta
a nivel global con menores tasas de
crecimiento.




DISCLAIMER

La informacidn, 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 situacion 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 informacidn, ni que los
resultados previstos ocurran en la realidad.

El uso de cualquier informe, recomendacién o analisis 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 gue puedan surgir directa o indirectamente del

uso, interpretacion o aplicacion de la informacidon proporcionada, incluyendo, sin limitacion,
decisiones de inversion, acciones empresariales o determinaciones fiscales o econdmicas.
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