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Resumen:

EMAE enero/26: +1,8% i.a. y +0,4% m.m. El indice
desestacionalizado estd en maximos historicos,
pero el crecimiento es concentrado en agro,
mineria, energia e intermediacion financiera
—sectores de baja intensidad en empleo—,
mientras industria, construccion y comercio
permanecen rezagados. La economia de acuerdo
con el EMAE estd en maximos, pero no asi el
empleo, salario y consumo. Los sectores que
crecen emplean poco y los que mas emplean no
crecen.

Empleo registrado: El cuarto trimestre de 2025
cerrd con una pérdida neta de 513.000 puestos
formales en dos anos. La desocupacion crecio en
200.000 personas durante 2025 y la informalidad
avanza.

Salario real: Publicos y privados siguen por
debajo de los niveles de noviembre de 2023 en
términos reales. La pérdida es mas pronunciada
en el sector estatal.

Morosidad de hogares: 10,6% en familias, con
préstamos personales y tarjetas liderando la
irregularidad en cartera. El crédito dejo de licuarse
con la inflacion y se volvido una carga para los
hogares.

Recaudacion y gastos: Séptimo mes consecutivo
de caida real (-8,9% i.a. en ingresos totales). IVA
-13,4%, Bienes Personales -14,0%, Internos
-15,4%, Derechos de Exportacion -40%. El
Gobierno administra la caja con lo que ingresa y
difiere pagos para sostener el superavit. La
estrategia funciona, pero el margen se estrecha.
El superavit depende cada vez mas de mayores
ajustes.

Tasas: Compresion deliberada: tasas reales
negativas para incentivar el crédito y la actividad.
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Rollover del Tesoro superior al 100% en todas las
licitaciones de marzo.

Encajes: Reduccion de 5 p.p. en encajes sobre
depositos a la vista, liberando ~$2,9 billones al
sistema financiero. Objetivo: bajar el spread
bancario y dinamizar el crédito.

Reservas: USD 4.382 millones comprados desde
el inicio del programa. Marzo marca la primera
acumulacion genuina (+USD 723M), aunque las
reservas brutas cierran el mes por debajo de
febrero por la caida del oro y las netas siguen en
terreno negativo.

Inflacién: Febrero en 2,9% (igual que enero/26)
Nucleo en 3,1%, cuarto mes consecutivo sobre
2,5%. El ano podria cerrar en torno al 30-32%
interanual.

Oriente Medio: Canal favorable: Argentina es
exportadora neta de energia y se beneficia de la
suba del petroleo. Canal de riesgo: presion sobre
combustibles internos y risk off global que amplia
spreads soberanos.

Riesgo pais: Cerrd marzo en 617 p.b., 8,8% por
encima del inicio del mes. Factores propios y
contexto global de risk off se retroalimentan.
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Asi estan las cosas

La economia argentina cerr6 el 2024 con senales
claras de estabilizacion e ingresé al 2025 con
expectativas de recuperacion consolidada. Sin
embargo, detras de esos numeros agregados fue
tomando forma una nueva estructura productiva,
donde algunos sectores traccionan con fuerza,
otros no logran despegar, y la distancia entre unos
y otros, define el principal dilema del momento
actual.

El punto de partida

Cuando el Gobierno asumio, a fines de 2023, la
herencia era pesada: cepo cambiario, brecha
cambiaria elevada, inflacion en ascenso, bajas
reservas internacionales y un déficit fiscal que se
financiaba con emisidn monetaria. La respuesta
fue un ajuste rapido y contundente, articulado en
torno a tres ejes: ancla cambiaria, recorte del
gasto y correccion de precios relativos.

Los resultados en materia fiscal e inflacion fueron
rapidos y visibles; pero el costo también: en el
primer semestre de 2024 la actividad cayo, el
salario se licuo y el empleo retrocedio.

Superado el primer semestre/24, la inflacion
continuaba cediendo y la economia retomaba la
traccion. La remonetizacion impulsada por la
rapida expansion del crédito generd crecimiento
en la actividad, mejoras en el empleo y el salario,
recuperando indicadores desde pisos. El plan
parecia encarrilado y el 2025 se perfilaba como un
ano de crecimiento.

Sin embargo, ese impulso se agotd antes de lo
esperado. Para fines del primer trimestre de 2025,
la recuperacion se desacelero, el empleo y el
salario volvieron a perder dinamismo, el crédito se
enfrio y la actividad que si bien no cayd, dejo de
sorprender con grandes variaciones.

Aqui el gobierno opté por modificar el anterior
esquema de politica, se abonaron las Letras
Fiscales de Liquidez (LEFI), se libero la tasa de
interés (optando por controlar cantidad de dinero)
y se aplico un esquema de bandas cambiarias
para dar otra previsibilidad al tipo de cambio, lo
que trajo consigo mayor volatilidad, una politica
monetaria poco clara, con intervenciones
frecuentes y mayor incertidumbre.

A fines del 2025, lo que se habia configurado
como crecimiento, termind siendo mas bien una
recuperacion, ya que como hemos expuesto en
informes previos, casi la totalidad del crecimiento
es arrastre estadistico.

1. Var i.a EMAE, EMAE sin agro, salario vy
prestamos
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Asi, la economia argentina fue tomando una

nueva forma, menos gasto publico, menos obra
publica, menos industria, y una mayor relevancia
de los sectores primario-exportadores vy

financieros.

Esto explica la paradoja del momento. Un nivel de
actividad que se ubica en maximos historicos,
pero con empleo, salario real y la recaudacion que
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no acompanan. La economia crecio, pero con alta
heterogeneidad. Los que mas evolucionaron son
los que en el corto plazo menos empleo generan,
menos encadenamientos productivos tienen y
menos presencia poseen en los grandes centros
urbanos donde vive la mayoria de la poblacion.

EMAE y crecimiento desigual

El Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE) registro en enero de 2026 una variacion
interanual del +1,8% y una variacion mensual
desestacionalizada del +0,4%.

Var. men jonaliz EMAE

desestacionalizado base 100
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Fuente: INDEC

El indice desestacionalizado se encuentra en
maximos historicos, y sin embargo, ese dato no
encuentra correlato en el mercado laboral, en el
consumo masivo y la recaudacion. La razon es
que esta vez, el pico se alcanzd de una manera
distinta.

En ciclos expansivos previos, los maximos del
EMAE venian acompanados de una difusion
amplia: un conjunto numeroso de sectores
creciendo en simultaneo. Hoy el desarrollo esta
concentrado en pocos sectores, mientras el resto
del entramado productivo permanece estancado
0 en retroceso respecto a la evolucion total.
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3. EMAE desestacionalizado e indice de

difusion
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Fuente: Elaboracién propia en basea INDEC

Esta baja difusion es clave para entender por qué
el pais puede tener el indice de actividad
econdmica en maximos y al mismo tiempo contar
con desequilibrios en el mercado laboral, un
salario real deteriorado y una recaudacion en
caida por séptimo mes consecutivo.

Los grandes ganadores de este ciclo son el agro,
la intermediacion financiera, y minas y canteras
(energeéticos). Sectores mas geograficamente
concentrados, con baja capacidad de arrastre
sobre el resto de la economia.

Los rezagados, (construccién, comercio e
industria manufacturera) son precisamente los
que mas empleo generan, mas integracion
productiva tienen y mas presencia poseen en los
grandes centros urbanos. Dicho de otro modo:
los sectores que crecen no emplean, y los que

emplean no crecen.
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4. Var. EMAE por categoria

Var 25/23 Vari.a acumulada Vari.a ene

25/24 26/ ene 25
62.5 44 1.8
40.4 62 251
8.8 -152 508
16.0 79 96
D - Industria 4.0 08 26
E - Electricidad gas
2o gasy 09 09 3.0
F - Construccion -140 43 0.5
G - Comercio 3.8 36 3.2
H - Hoteles 13.1 75 22
| - Transporte 30 22 23
J -Int. Ananciera 18.9 247 77
K - Inmobiliarias 33 36 0.5
L - Adm. Publica -1.9 1.0 -16
M - Ensefianza 17 07 0.2
N - Salud 0.4 02 0.8
O -Otras 3.2 01 0.1
Impuestos netos 76 87 23

Fuente: 1+ estimaciones propias en base a INDEC

Mercado Laboral

La nueva reconfiguracion productiva, con agro,
intermediacion financiera y minas y canteras
como sectores estrellas, modifico parcialmente la
forma del mercado laboral local

En términos agregados, durante 2025 la economia
argentina redujo su poblacion ocupada en 93.000
puestos (-0,7 p.p.), mientras que la poblacion
economicamente activa crecio en 100.000
personas. El resultado fue un incremento de
200.000 desocupados (+1,1 p.p.). Dentro del
universo de ocupados, el empleo informal avanzo
en 96.000 personas (+1 p.p. en la tasa de
informalidad), y los asalariados no registrados,
junto con los no asalariados, sumaron 63.500
puestos adicionales, ganando +1 p.p. de peso
dentro del total de ocupados.

El cuadro da a entender que hay mas personas
buscando trabajo aunque con menos empleo de
calidad para encontrar.

1+

CONSULTORA

5. Comparacion indicadores empleo 4to
trimestre 25 contra 4to trimestre 24

2024 2025 s .
Categoria N N Varla:_:IDIjl afio
4° trimestre 4° trimestre previo

Poblacién ocupada 13,596 13,503 -93,000
Poblacion
Economicamente 14,500,000 14,600,000 100,000
Activa
Desocupados 900,000 1,100,000 200,000
Ui 6.4% 7.5% 11pp
desocupacion
Tasa de empleo 457% 45% -0.7
Poblacion ¢

opiacion con 5712 5,808 96,000
empleo informal (3)
Tasa de 420 430 1

informalidad

Asalariados no
registrados 7,305,000 7,368,500 63,500
y no asalariados

Asalariados no
registrados

y no asalariados
sobre total
Fuente: 1+ien base a INDEC

53.7% 55% 1pp

El analisis del empleo asalariado privado
registrado profundiza este diagnostico.

El mercado laboral cerrd diciembre de 2025 con
12.919.523 trabajadores en condicion de empleo
registrado, anotando una variacion interanual del
-0.1% y una variacion mensual desestacionalizada
de +0,4%.




6. Evolucion del empleo con estacionalidad y
desestacionalizado y var. i.a

vari.a (eje der.) * e o Empleo con estacionalidad en miles (eje izq.)
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Fuente: SIPA

La lectura trimestral completa el cuadro con
mayor rigor. El cuarto trimestre de 2025 cerrd con
12.861.766 trabajadores registrados, lo que implica
una caida del -2,0% respecto al mismo periodo de
2024 y del -3,7% en relacion con el cuarto
trimestre de 2023. En términos absolutos, se

acumulo una pérdida neta de 513,327 puestos en
dos anos.

7. Empleo registrado 4to trimestre 25/24/23

Personas con Var. Var.
Trimestre trabajo Absoluta Relativa
afio previo afio previo
4to trimestre/23 13,394,900
4to trimestre/24 13,162,814 -232,086 -1.7%
4to trimestre/25 12,881,573 -281,240 -2.1%

Fuente: 1+i en base a SIPA

En detalle, el empleo asalariado privado
registrado cedid 184.560 puestos (-2,9%); el
empleo publico perdio 72.500 (-2.1%); el personal
en casas particulares, 22.700 (-4,9%); y los
autonomos, 1.240 (-0,3%). El dato mas llamativo
en términos relativos es la caida del monotributo
social, que perdio 379.530 inscriptos (-60,6%).
Este ultimo dato implica que personas en
situacion de mayor vulnerabilidad laboral

‘...A
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-4%

perdieron una cobertura minima y posiblemente
hayan migrado hacia la informalidad. El
monotributo ordinario fue la unica categoria que
crecio, con 143.140 nuevos inscriptos (+7%).

8. Evolucion categoria de empleo registrado.
Nov/23=100
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= Servicio Doméstico
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Fuente: SIPA

Al desagregar el empleo registrado privado por

sector, los tres grandes ganadores del ciclo (agro,
minas y cantera e intermediacion financiera)
emplean en conjunto aproximadamente 554.000
trabajadores registrados. El resto de los sectores
agrupa 5.646.000.

Entre el cuarto trimestre de 2023 y el cuarto
trimestre de 2025, los sectores dinamicos
perdieron apenas 5.800 puestos, mientras que el
resto acumuld una caida de 179.000. Ahi se
concentra toda la tension que
describiendo.

venimos

Pedirle a los sectores ganadores que absorban los
puestos perdidos por el resto de la economia,
resulta dificil e imposible en el corto plazo.
Recuperar esos 179.000 puestos implica que el
agro, la mineria y la intermediacion financiera
incrementen sus planteles en un 32% respecto al
total que hoy emplean,

o desarrollar un

nov-25*
dic-25* |




entramado en torno a ellas que en el corto plazo
no es posible. La matematica no da.

La recuperacion del empleo formal depende,
necesariamente, de que los sectores rezagados
vuelvan a crecer y de aqui, la estrategia que busca
el gobierno y expondremos mas adelante.

9. Pérdida de empleo registrado privado
sectores ganadores y resto sectores 4to
trim/25 respecto 4to trim/23

Perdida de empleo sectores ganandores y resto sectores 4to trim/25 respecto 4to trim/23

Agro, pesca, mineria
eint. Ind

manufacturera Resto sectores

4t02023 554,046
4t0 2025 548,360
Total -5,686

5,825,715
5,646,207
-179,508

Fuente: 1+ en base a SIPA

Salario Real

La persistente presion inflacionaria de los ultimos
meses llevd a que los salarios continuen por
debajo de la inflacidn, tanto en el sector privado
registrado como en el sector publico.

En enero de 2026, los salarios publicos y privados
se ubican por debajo de los niveles de noviembre
de 2023 en términos reales. Para el salario publico,
la pérdida es mas pronunciada y no hay senales
claras de correccion en el corto plazo, mas bien
todo lo contrario. Para el privado, la recuperacion
existe pero es lenta y heterogénea: los sectores
que crecen pagan mejor; los rezagados, no.

Esta caida se hace mas pronunciada si
consideramos la canasta ENGHO18 (aquella que
se iba a aplicar en enero/26, pero se postergo)
que tiene mas peso relativo de servicios. Con ésta
el salario privado registrado cae -6,5% y el publico
-20%

CONSULTORA

10. Evolucion del salario privado registrado y
publico. Nov/23 =100

e Scoctor privado registrado e e e e s Sector plblico sesse Total registrado
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Fuente: INDEC

Morosidad: cuando el crédito deja de licuarse

La deteriorada situacion del empleo formal, junto
con el estancamiento salarial no es el unico factor
de presion sobre los hogares. A ello se suma un
cambio estructural en la dinamica del crédito.

En un esquema de inflacidn creciente, y con tasas
de interés (activas) reales negativas, las deudas
contraidas a tasas fijas en pesos se licuaban. De
esta forma, el valor real de la cuota se erosionaba
mes a mes a medida que la inflacion crecia

Esa légica ya no funciona. Con una inflacion un
poco mas normalizada y tasas de interés (activas)
reales positivas, el peso de la deuda ya no se
diluye, se sostiene, y crece contra un salario que
corre por debajo de la inflacidon. Los hogares que
tomaron crédito bajo la logica anterior se
encuentran hoy con cargas financieras mas
pesadas de lo que habian anticipado, en un
contexto donde ademas, sus ingresos disponibles
se redujeron.

Esto se traduce en una morosidad que continua
escalando. En enero/26 se ubico en 6,4 p.p, con
las empresas en 2,8 p.p y las familias en 10,6 p.p.
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11. Evolucion morosidad firmas y familia
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Dentro de las familias, los préstamos personales
lideran la mora, seguidos por tarjetas de créditoy
créditos prendarios. Las hipotecas, en cambio,
muestran un comportamiento relativamente
estable.

12. Evolucion mora familias por categoria
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La morosidad de los hogares no es solo un
indicador financiero, también es una senal de
restriccion de liquidez con impacto directo sobre
el consumo. Los hogares afectados deben
resignar parte de su ingreso para hacer frente al
servicio de sus deudas, lo que genera menos
margen para consumo, afectando parcialmente

1+

los niveles de este ultimo. Dinamica que actua
como un freno adicional que dificulta la
recuperacion de la demanda interna.

Recaudacion y Gatos base caja

Febrero/26 marco el séptimo mes consecutivo de
caida de los recursos. Los ingresos totales
retrocedieron un -8,9% en términos reales
interanuales, y los tributarios lo hicieron con
mayor intensidad: -10%. La caida se puede ver
practicamente en todas las categorias.

Los derechos de exportacion cedieron un -40% y
los de importacion un -30%, en linea con la
reconfiguracion del comercio exterior. El VA
retrocedié un -13,4%, principalmente por efecto
del comercio exterior (importaciones), Bienes
Personales bajé un -14,0%; Impuestos Internos, un
-15,4%. Los Aportes y Contribuciones Patronales
cedieron un -5,3%, consecuencia directa de la
menor masa salarial formal.

13. Variacion i.a Recaudacion Base Caja feb/26

feb/25
Resto tributarios — . 2.4%
Ganancias — -3.86% -
Aportes y k2
contribuciones 5.3% -
Débitos y i
créditos [ 7.8% ([
Ingresos Totales — -8.9% -
Tributarios |— -10.0% -
IVA neto de
reintegros [ -14.0% _
Bienes
personales | -14.0% _
Impuestos
internos [ -15.4% _
Derechos de | ~
importacion sos ([
Derechos de
exportacion [—-401% [
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50.0%
40.0%
-30.0%
20.0% |-
10.0%
0.0%

Fuente: Mecon

Si comparamos el acumulado del 1° bimestre/26
vs 19 bimestre/25, la situacion es similar, se
observan caidas de los mismos conceptos,
algunos con menor intensidad.

10.0% -
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14. Var i.a acumulada Recaudacion Base Caja
ene-feb 26 ene-feb 25

Resto tributarios 0.1%

Ganancias -3.40%

Aportes y

contribuciones -4.50%

Débitos y créditos -5.8%
Ingresos Totales -4.8%

Tributarios -9.0%

IVA neto de

reintegros 12.5%

Bienes personales -14.2%

Impuestos internos -14.8%

Derechos de . o
importacién 221%
Derechos de

exportacion 40.4%

50.0%
40.0% |-
30.0%
-20.0% -
10.0%

0.0%
10.0% “

Fuente: Mecon

En materia de gastos, el Gobierno sostiene la
misma estrategia que viene aplicando desde hace
meses: administrar la caja con lo que ingresa v,
cuando no alcanza, diferir pagos antes que
comprometer el resultado fiscal. El gasto se
mueve en sintonia con los recursos, subordinado
al objetivo de preservar el superavit primario y
financiero como ancla de credibilidad del
programa.

15. Relacion caida ingresos - gastos feb/26

Ingresos
Totales

Gastos

Primarios |
1 1 1 J
X X X X X
o [te] o o) o
o M~ (e} [} o
=] 7 ; )

Fuente: Mecon

El dato positivo de esta estrategia es que el
superavit se sostiene, y con él la credibilidad del

1+

ancla fiscal que el Gobierno ha puesto en el
centro de su programa economico.

Pero la pregunta que la estrategia no puede eludir
indefinidamente es: si la recaudacion continua
cayendo, ;hasta cuando se sostiene este
esquema?

La respuesta del gobierno, hasta ahora, ha sido
ajustar por el lado del gasto. Ya se han dado
algunas senales en esta direccion (eliminacion de
ciertos planes sociales, reduccion de la planta de
personal, compresion de los salarios del sector
publico, incumplimiento de la ley de discapacidad
y universidades, y no pagos o diferimiento de lo
reintegros impositivos)

La contracara de esto son las tensiones politicas y
sociales, ya que cada punto de ajuste adicional
alimenta tensiones en los sectores afectados, que
son, en muchos casos, los mismos hogares ya
presionados por el deterioro del empleo, el salario
real y el mayor peso de la deuda en su ingreso.
Por lo que, el espacio politico para continuar
ajustando sin costo se estrecha.

A esto se suma una dimension que suele quedar
en segundo plano: la caida de recursos nacionales
se traslada a provincias y municipios a través de la
coparticipacion federal y las transferencias
discrecionales. En un contexto donde las
economias subnacionales ya enfrentan sus
propias restricciones fiscales, tal como
documentamos en el informe provincial de Entre
Rios. La menor disponibilidad de fondos
nacionales anade una capa adicional de presion
sobre el gasto en salarios, obra publica y
jubilaciones provinciales.

Hacia donde vamos

Frente a este escenario, el Gobierno tiene claras
intenciones de impulsar una mejora en la
economia local. La apuesta, al menos en el corto
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plazo, es repetir lo que funciond en la segunda
mitad de 2024, volver a lograr una expansion real
del crédito que reactive la actividad y el consumo,
y que, al mismo tiempo reduzca el costo de
endeudamiento y alivie el peso de la deuda sobre
los hogares.

Dos movimientos se articulan en esa direccion: el
primero fue sobre las tasas. Superado el periodo
electoral, el Gobierno busco reducir la volatilidad
de la tasa de interés de mercado, lo que llevo a
que ésta se ubicara en terreno real negativo.

16. Evolucion tasa interbancaria bancos
privados
tasa activa tasa pasiva === Promedio tasa Interbancaria Bancos privados
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Fuente: Elaboracion propia BCRA

El resultado fue que hacia fines de marzo/26 el
mercado acumuld un exceso de liquidez, que
derivo en colocaciones en repo del BCRA por $5
billones de pesos, con tasas de corto plazo
rondando el 20% TNA. El sistema tiene pesos,
pero no los esta volcando al crédito.

17. Volumen y tasa de interés REPO
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Y, si bien el gobierno apunta a que el crédito se
convierta en un motor para la economia, la baja en
las tasas aun no se refleja en cambios sobre el
spread bancario (diferencia entre lo que los
bancos pagan por los depodsitos y lo que cobran
por los préstamos). El crédito sigue siendo caro
para el tomador, lo que limita su efecto expansivo.

18. Spread bancario plazo fijo y préstamos
nal [ l [ privi
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA

Por eso, el segundo movimiento apunta directo a
ese problema: la decision del BCRA de no renovar
la normativa que incrementé los encajes en
agosto de 2025, reduce los encajes totales por
depositos a la vista en 5 puntos porcentuales, lo
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gue implicaria una liberacion al sistema financiero
de aproximadamente $2,9 billones de pesos.

El interrogante es qué haran los bancos con esa
liquidez adicional. Gran parte de los fondos que
hoy estan en encajes se encuentran invertidos en
titulos publicos. Al liberarlos, los bancos podrian
optar por vender esos titulos y volcar los pesos al
crédito, o bien mantenerlos en cartera

En cualquiera de los casos, la direccion parece ser
clara, comprimir el costo bancario, reducir el
spread entre tasas activas y pasivas, y generar
condiciones para que el crédito vuelva a ser un
motor de la demanda interna.

Esta mayor liquidez, combinada con tasas de
interés reales negativas, puede tener un efecto
sobre el tipo de cambio que podria ser en parte
deseado o no. Si las tasas pierden atractivo, es
posible que los pesos fluyan hacia el mercado
cambiario, presionando al délar hacia la zona de
los $1.500 en el corto plazo. Al cierre de marzo/26,
el tipo de cambio mayorista se ubica en $1.382, un
18% por debajo de la banda superior del esquema
vigente.

19. Dolar mayorist n rior y valor
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Fuente: A3.

Lejos de ser un problema, ese escenario podria
ser funcional a los objetivos del programa: un tipo
de cambio en ese nivel ($1.500) hace mas
atractiva la liquidacion de divisas del sector

1+

agroexportador. Al mismo tiempo, un dolar algo
mas alto mejora la situacion de algunos sectores
como la construccion, de los mas rezagados del
ciclo y de los mas dinamicos en términos de
arrastre sobre el resto de la economia.

Si ambos movimientos se combinan, el escenario
que se configura es el de una nueva ola de crédito
con algo mas de traccion cambiaria, buscando
ampliar la base del crecimiento, mas alla de los
sectores que hoy lo concentran.

Aunque la presion cambiaria, sumada a la
correccion de precios relativos que todavia no
termind de procesarse y el impacto del conflicto
en Oriente Medio sobre los precios de la energia,
podrian traducirse en una desaceleracion del
proceso de desinflacion. EI Gobierno reconoce
esa tension y aqui es donde se juega todo el
trade-off.

Por esto en el informe de diciembre/25
escribiamos que “el Gobierno enfrenta un dilema
macroeconomico complejo de resolver: reducir la
inflacion, impulsar el crecimiento y acumular
reservas. En la practica, estos tres objetivos
dificilmente puedan alcanzarse de manera
simultanea en la magnitud deseada”

Inflacidon

Recordemos que la inflacion de febrero/26 (ver
informe) registrd un valor de 2,9% siendo igual a la
del mes de enero/26. Esto se explica
principalmente por dos componentes; la
categoria Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
subio un 6,8%, traccionada por la actualizacion de
tarifas de servicios, y por el otro, por un
incremento del 3,3% de alimentos y bebidas no
alcohdlicas.

En términos interanuales (i.a) la inflacion se ubico
en 33%, acelerandose 0,6 p.p respecto al mes
previo.
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20. Evolucion inflacion mensual e interanual

B 'nflacion m.m (ejeizq) == inflacion i.a (eje der)
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Fuente: INDEC

La inflacién nucleo (aquella que elimina los
componentes estacionales y regulados para
capturar la dinamica de fondo de los precios) se
ubico en 3,1%, acelerandose 0,5 p.p respecto a
enero, y acumula cuatro meses consecutivos por
encima del 2,5%, lo que sigue reflejando la inercia
del sistema de precios local.
interanuales vario un 33,4%.

En términos

Nuestra medicidn de inflacion subyacente —una
version mas depurada de la nucleo, a la que le
restamos componentes adicionales para obtener
una representacion mas limpia de la tendencia
estructural— arrojo un 2,4% en febrero/26, con un
incremento de 0,2 p.p respecto al mes anterior y
es el segundo mes que sube.
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Fuente: 1+ien base a INDEC
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De haberse aplicado la nueva canasta, la inflacion
de febrero/26 se hubiera ubicado en 3,1%, es
decir, +0,2 puntos porcentuales por encima del
dato oficial, y la variacion interanual habria
trepado al 34,2%, es decir, +0,8 p.p. Cuestion por
la cual comienza a tener mas sentido la logica de
haber postergado el cambio de canasta.

22. Comparacion canasta 2004 vs 2018

B Var Mensual (ENGHo 2017/18) [l Var mensual INDEC (canasta 2004)
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Fuente: 1+i en base a INDEC

De acuerdo con nuestras estimaciones, la canasta
alimentaria sufri¢ incrementos por +1,7%, - 1,5 p.p
que el mes pasado, explicado principalmente por
el bajo aumento de las carnes y un bajo
incremento de verduras y hortalizas.

En funcidon de estos datos y de los factores
estacionales propios de marzo (inicio del ciclo
lectivo, actualizacion de cuotas educativas y
ajustes en combustibles por el conflicto en
oriente), estimamos que la inflacion del mes se
ubicara en torno al 3,0% + 0,2 puntos
porcentuales.

La inflacion breakeven a fin de mes ubica la
inflacion de marzo en 3%. Con una marcada
desaceleracion a partir del segundo semestre del
2026. Aunque se descarta en el mercado una
inflacion que comience en 1 a lo largo del ano.
Inclusive si se toman estos valores como ciertos
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tendriamos una inflacion interanual cercana al
32%

23. Inflacion breakeven
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Fuente: 1+i en base a fuentes de mercado

Sector externo - Reservas BCRA

El BCRA alcanzé compras mensuales por USD
1.670 millones y unos USD 4.382 millones desde el
inicio del programa, con un promedio de compras
diario de USD 76 millones, superando
ampliamente por el momento, los 36-37 millones
que habiamos impuesto como condicion
necesaria para que el gobierno pueda acumular
reservas. Umbral que puede verse alterado si el
AO28 logra acumular los USD 2.000 millones que
esperan emitir, llevandolo a valores cercanos a
29-30 millones por rueda.

24. Compra de dolares BCRA

B compras en millones Volumen promedio operador desde enero = = promedio compras diarias
$250 - - 100%

$200 |-

$150 -

50%

$100 -

25%
$50

$0

0%

26 |m—

26

eb-

5-ene:
20

Fuente: BCRA
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Justamente lo que alli planteamos era que
comprar no es acumular y que si bien el gobierno
estaba llevando a cabo un proceso exitoso de
adquisiciones, la compra de divisas que llevaba a
cabo el Tesoro nacional, para esterilizar parte de
la emision, explicaba la dificultad para cumplir con
su objetivo de engrosar las reservas brutas y
netas

Marzo/26 es el primer mes en el que la totalidad
de las adquisiciones del BCRA no fueron
compradas por el Tesoro. Se observa una primera
acumulacién de reservas de USD 723 millones de
dolares. Pero pese a ello, el mes cierra con menos
reservas que el mes pasado; explicado en gran
parte por la caida de la cotizacion del oro que
dispone el BCRA en sus activos

25. Compra de dolares BCRA vy ventas al
Tesoro
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Fuente: Estimaciones propias en base a BCRA

Asi, las reservas brutas se ubican en USD 43.534
millones, y las netas en USD -2.055 millones,
aunque incorporando vencimientos de bopreales
y depositos del gobierno son USD -3.500 millones
y si ampliamos al considerar metodologia FMI USD
-16.000 mil millones.

CONSULTORA



internacionales distintas

26. Reservas
metodologias
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA. FMI

La evolucion de las reservas netas dependera de
dos fuentes claves de divisas. Las exportaciones
del agro, con un ingreso estimado por la Bolsa de
Rosario en USD 34.500 millones, y las
exportaciones  energéticas, que  podrian
incrementarse entre USD 3000 y USD 4.000
millones respecto al ano previo por los mayores
precios del petroleo y el GNL, aportando
aproximadamente USD 14.500 millones en total.

Es importante monitorear la demanda de ddlares
de las personas humanas, En 2025, ano electoral
con cepo parcialmente levantado desde abril, las
personas humanas demandaron USD 44.100
millones en total, con compras de billetes fisicos
por USD 26.000 millones. De ese total, solo USD
9.000 millones (el 20%) fueron depositados en
cuentas bancarias; el resto salio del sistema.
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27. Compra de billetes y demanda total de
divisas Persona Humanas

2500 B Excendete demanda sector PH (en millones) [l Compra billetes

Olll
1,066 980
2500 1,736
2,738
3127
3,636
-4,025

* 5317
-5000 - -4,529
-5,231

-7500

ene-2025
feb-2025 -
mar-2025 -
abr-2025 |-
may-2025
jun-2025 -
jul-2025 |
ago-2025 |- K
sep-2025 -
oct-2025
nov-2025 -
dic-2025 |-
ene-2026 -
feb-2026

Fuente: BCRA

En los primeros dos meses de 2026, las personas
humanas ya acumulan compras de billetes por
USD 4.100 millones y un total de divisas por USD
6.000 millones.

De sostenerse ese ritmo a lo largo del arno, la
demanda de personas fisicas podria alcanzar los
USD 24.000 millones, cifra equivalente al 70% de
la totalidad de los dolares que aportaria el sector
agrario en el ano. Y si se replicara la demanda total
de divisas observada en 2025 por parte de las
personas humanas, ese flujo absorberia el 80%
del excedente generado conjuntamente por el
sector oleaginoso cerealero y el petrolero. La
demanda de personas fisicas es, en ese sentido,
el principal factor de incertidumbre sobre la
acumulacion neta de reservas en el segundo
semestre.

Compresion de tasas y esterilizacion de pesos.

El gobierno logré que las tasas continuen
comprimiendo durante el mes de marzo/26. La
mecanica del proceso implica que el BCRA emite
pesos para comprar dolares en el mercado
cambiario; ese excedente de pesos es luego
absorbido por el Tesoro a traves de licitaciones de
deuda con rollover superior al 100%, retirando del
mercado mas pesos de los que vencen.
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28. Curva de pesos.
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Fuente: ByMA.

En la primera licitacion del dia 12/03/2026 el
rollover fue del 108,09%, y en la segunda, del
27/03/2026, fue del 138,52%. Estos porcentajes
indican que el Tesoro captd pesos por encima de
los vencimientos que enfrentaba. Estimamos que,
con el resultado de la segunda licitacion, retird
aproximadamente $3 billones del mercado.

Sumado a ello, el gobierno viene trabajando en
intentar estirar la duration de su deuda. En las
ultimas licitaciones se ha visto que las letras
cortas ofrecidas, son con vencimientos mas
lejanos. Ademas, el Tesoro invitd a canjear la
TZX26 (letra CER con vencimiento el 30/06/2026)
por otras letras CER con vencimiento marzo 2028
y 2029, o por letra TAMAR a agosto 2027.

En este canje ingreso el 24% de los tenedores de
la letra mencionada, lo cual representa un numero
poco alentador, pero que empieza a marcar el
sendero a futuro.

Curva de ddlares y Riesgo pais.

A diferencia de las tasas en pesos, las tasas de
casi todos los bonos soberanos en dolares (tanto
ley nacional como extranjera) se incrementaron
durante el mes de marzo/26.

29. Curva de dolares - Bonos Ley Extranjera
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30. Curva de dolares - Bonos Ley Local
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Estos movimientos en  tasas  vinieron
acompanados de un incremento del riesgo pais,
que inicid marzo en 567 puntos basicos y lo cerrd
en 617, es decir, un aumento del 8,8% en el mes. Se
aleja asi del umbral de 500 puntos que habia
perforado brevemente en semanas previas, y se
distancia aun mas de la zona de 350-400 puntos
necesaria para reabrir el acceso al financiamiento
externo en condiciones razonables.
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31. Evolucién Riesgo pais en marzo 2026.
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Fuente: JP Morgan.

El incremento del riesgo pais responde a dos
fuentes que se superponen y se potencian
mutuamente.

La primera es endogena: las dificultades para
acumular las suficientes reservas netas genuinas,
el perfil de vencimientos exigente hacia 2027, la
caida sostenida de la recaudacion y la historia de
defaults que el mercado descuenta de manera
permanente en el spread soberano argentino. La
segunda es exogena: el conflicto en Oriente
Medio que incorpora risk off global y lleva a que
los inversores reduzcan su exposicion en activos
emergentes. Para el pais interrumpir este ultimo
con politicas propias es complejo, pero puede
amortiguarlo y asi lo ha hecho con las senales del
superavit y el nuevo esquema de compra de
divisas.

Escenarios
Escenario Favorable:

La reduccion de encajes y la compresion de tasas
generan el efecto buscado: el crédito se expande
de manera genuina y comienza a traccionar
sectores que hoy permanecen rezagados. La
construccion lidera la recuperacion, impulsada
por el crédito hipotecario y por un tipo de cambio
gue, moviéndose hacia la zona de $1.500, mejora
la rentabilidad sectorial. EIl comercio y la industria
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manufacturera siguen con rezago, pero empiezan
a mostrar senales de recuperacion entrando en el
tercer trimestre/26.

En el frente externo, la cosecha gruesay el precio
del petroleo (sostenido por el conflicto en Oriente
Medio) incrementa el ingreso de divisas. El BCRA
sostiene un ritmo de compras por encima de los
USD 50 millones diarios en el segundo
semestre/26, acumulando reservas netas
genuinas. Con ese respaldo, el riesgo pais retoma
la senda descendente y perfora los 500 puntos
basicos.

La inflacion cede gradualmente, cerrando el afno
en valores cercanos al 26%-28%. El salario real
comienza a recuperar el terreno perdido a medida
que la inflacion se normaliza y la morosidad se
estabiliza.

La recaudacion deja de caer y hacia el cuarto
trimestre/26 muestra variaciones reales positivas,
sosteniendo el superavit sin necesidad de ajustes
adicionales sobre partidas sensibles.

Senales a monitorear: Expansion real del crédito,
evolucion del crecimiento econdmico, ingreso de
divisas.

Escenario Base:

El escenario mas probable es el de una economia
que avanza pero sin resolver las tensiones de
fondo que mencionamos. La reduccion de
encajes libera liquidez, pero el traslado al crédito
es lento, y los bancos continuan priorizando
mantener titulos publicos antes que expandir
rapidamente los créditos. El tipo de cambio se
mueve hacia la zona de $1.500-$1600, lo que
favorece la liquidacion de divisas, pero anade
presion sobre la inflacion llevandola a valores de
28% - 30% interanual.

En el frente externo, el BCRA mantiene un buen
nivel de adquisicion de reservas en el primer
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semestre, pero en el segundo se desaceleran. Las
reservas netas mejoran marginalmente sin
generar el colchdon necesario para despejar las
dudas sobre 2027.

La actividad mantiene heterogeneidad reforzando
los ganadores y perdedores, sin grandes
sobresaltos, con un consumo que mejora
parcialmente pero no presenta una recuperacion
sostenida

La morosidad deja de crecer y se estabiliza en el
segundo semestre/26, con un salario que sigue
creciendo por debajo de la inflacion, con una
informalidad y desempleo que se mantienen en
los niveles actuales.

El superavit fiscal se sostiene pero a costa de
algunos ajustes adicionales sobre el gasto, tal
como sucede hoy en dia.

Senales a monitorear: Expansion real del crédito,
evolucion del crecimiento econdmico, ingreso de
divisas, compras del BCRA en el segundo
semestre, recaudacion fiscal, salario real.

Escenario negativo:

Las presiones superan la capacidad de dar
respuesta del programa. La inflacion no cede,
comienza a observarse una lenta pero constante
presion sobre el tipo de cambio que lleva a que las
tasas nuevamente se ubiquen en el terreno
positivo. El tipo de cambio cede hasta valores de
la banda superior y el BCRA abandona
parcialmente el plan de compra de reservas para
mantener la estabilidad cambiaria

El consumo sigue en niveles deprimidos y
profundiza las caidas. La recaudacion no crece y
los ajustes sobre el gasto se vuelven mas intensos
para mantener el superavit fiscal

El  conflicto en Oriente Medio escala
significativamente, el risk off global amplia el

14
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spread soberano por encima de los 700-800
puntos basicos, el ciclo financiero global encarece
el financiamiento y no se cuenta con acceso a los
mercados para estirar los vencimientos del 2027.
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DISCLAIMER

La informacion, analisis, proyecciones, opiniones Yy recomendaciones contenidos en este
documento y/o 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, actualizada ni la fiabilidad absoluta de dicha informacion, ni
que los resultados previstos ocurran en la realidad.

El uso de cualquier informe, recomendaciéon o analisis provisto por la Consultora es a criterio y
responsabilidad exclusiva del destinatario. 1+i Consultora no asume responsabilidad alguna por
perdidas, danos, costos o perjuicios de cualquier tipo que puedan surgir directa o indirectamente

del uso, interpretacion o aplicacion de la informacién proporcionada, incluyendo, sin limitacion,
decisiones de inversidn, acciones empresariales o determinaciones fiscales o econdmicas.
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