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Overview

- El programa econdmico como estq, luce agotado. La economia camina hacia una recesiény el frente
financiero se encuentra al borde de una nueva crisis.

- De noser por el salvataje de EEUU y el adelanto de exportaciones agricolas, hubiéramos afrontado
una pérdida masiva de reservas o una devaluacién de una magnitud considerable, la cual el gobierno
gueria evitar por su impacto inflacionario.

- A pesar de que el dbélar bajé del techo de la banda las tensiones se mantienen. El esquema cambiario
no es creible para la sociedad y el mercado descuenta su fin tras las elecciones del 260.

- La salida de ddlares por cuenta corriente, por formacion de activos externos y por pagos de deuda
colocan a la economia en una situacidén de extrema dependencia del ingreso de capitales financieros.
La situacién se agrava hoy porque la reimposiciéon de la restriccidon cruzada cada vez mas intensa,
hizo reaparecer la brecha cambiaria y los USD del agro que entraron por adelantado no van a entrar
los préximos meses.

- (EIl salvataje sera para hacer frente a los desembolsos o para financiar un esquema
macroeconémico en lenta agonia? ;Qué esperar para la economia real? Son las preguntas centrales
que se abren.



El régimen de bandas en agonia

- Tras el anuncio de Bessent y el adelanto

Tipo de cambio mayorista de exportaciones agricolas por USD
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA de nuevo por encima de la banda.



Un golpe al corazén del discurso econémico

- La suba del ddlar implicé un golpe de gracia

Agregados monetarios para el discurso del gobierno ya que el equipo
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA 'y Rava dinero.



El anuncio de Bessent: ;salvataje para qué?

- Elanuncio de Bessent fue crucial para calmar las expectativas de un mercado que encontré los pesos suficientes para
correr al ddélar. Su apoyo, aun no materializado, incluye las siguientes opciones:

* 6 0 o

Swap por USD 20.000 millones ,&- Treasury Secretary Scott Bessent &
Stand-by a través del Fondo de Estabilizacion Cambiaria
Compra de bonos argentinos

IED de empresas privadas sujeta a resultado electoral

support Argentina.

All option stabilization are on the table, 174

- Sibien el anuncio per sé sirvié inicialmente para mejor expectativas, aun debe materializarse y persisten diversas dudas:

*
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Plazo de implementacién de la ayuda. En particular si serd antes o después de las elecciones. Por otro lado, el
ruido politico el anuncio al interior de EEUU también plantean dudas sobre la contundencia final del apoyo.
Incertidumbre frente al resultado electoral: ; se materializara el resultado si a Milei le va mal en las elecciones?
Condicionalidades de EEUU y destino de los fondos.

- La pregunta central es si el gobierno de Estados Unidos esta dispuesto a financiar la politica cambiaria que lleva
adelante el Ministro Caputo o exigira una correccion cambiaria antes de realizar algun desembolso. Cabe mencionar
que el aflo que viene el pais afronta vencimientos por USD 16.000 M, de los cuales USD 7.400 M corresponden a bonos
soberanos con acreedores privados.

- Por el momento, el mercado sigue dando por descontado el fin de las bandas cambiarias post-elecciones y se
mantiene la volatilidad de los activos argentinos.



El problema de fondo es la insustentabilidad del sector externo

Balance cambiario post-cepo. En USD millones.

Concepto abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 Total

Bienes 1.214 1.811 3.376 3.887 B45 11.133
Senvicios - 1.161 939 744 928 |- 840 4,612
Intereses - 520 1.011 458 1.563 |- 1.150 4.701
uyD - 8 18 7 32 |- 14 &0
Ingreso secundario 16 7 ] ) 26 50
Cuenta corriente - 459 149 2.158 1.374 1.133 1.780
Cuenta capital 7 7 13 29 75 131
IED 659 109 154 155 183 |- 5F
Portafolio - 23 2 205 60 |- 58 348
Préstamos en ddlares 622 1.330 1.360 1.658 1.708 6.678
FMI 12.396 - - - 2.073 14.469
Otros OO0l 1.303 480 2.210 1.152 43 5.188
FAE - 2.021 3.226 4.051 5.432 3.188 17.918
Operaciones de canje 403 336 690 443 812 1.975%
FAE sector financiero 2.861 557 1.274 408 576 2.004
FAE sector plblico 149 2 32 594 70 778
Titulos valors - 710 74 43 79 5 |- 504
Deuda soberana - 154 36 1.161 2711 |- 2 1.742
Otros movimientos netos 641 551 776 1.280 |- 620 1.526
Cuenta Capitaly financiera 14.010 2.046 758 2.405 1.777 12,083
Variacién RRII 13.551 2.196 2.916 1.031 644 13.884

Fuente: elaboracién propia en base a BCRA

En agosto la cuenta corriente del balance
cambiario se ubicé en terreno negativo (USD -
1.733 M). Al bajar estacionalmente las
exportaciones agricolas el resultado comercial
de bienes no alcanzé para compensar la salida
de divisas por servicios (turismo) e intereses.

La cuenta capital y financiera fue positiva
gracias al desembolso del FMI (USD 2.073 M) y
al crecimiento de los préstamos en dodlares
(USD 1.708 M). De esta manera compensa otro
pésimo dato de Formacién de Activos Externos
- FAE- (USD -3.188 M).

Al mirar la pelicula completa del balance
cambiario tras la salida del cepo para personas
humanas, se observa que el sector externo se
sostuvo gracias a la estacionalidad de las
exportaciones agricolas y diversos tipos de
préstamos en délares. Mientras tanto, la
compra de ddlares sin fines predeterminados
(FAE) acumulé USD 17.918 M, reflejando la
enorme presion demandante sobre el mercado
de cambios.



Se complica el frente fiscal

Recursos, gastos y resultado fiscal
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*Proyeccion del Proyecto de Presupuesto 2026
Fuente: elaboracion propia en base a Presupuesto Abierto y Proyecto
de Presupuesto 2026

- Desde que asumid, Milei consiguié mejorar las

cuentas fiscales gracias a un profundo ajuste del
gasto primario (5,6 p.p. del PIB). Esta politica no esta
exenta de costos sociales y politicos. En particular se
destacan las implicancias de recortar gastos de
capital en un 82% entre 2025y 2023.

Ahora bien, el equilibrio fiscal es relativo, porque la
utilizacion de letras capitalizables por parte del
tesoro esconde la contabilizacion de los intereses en
el gasto. Los intereses capitalizados actualmente
representan el 3,3% del PIB.

El Proyecto de Presupuesto 2026 estima un resultado
fiscal primario para 2025 de 1,5% y financiero de 0,3%
(sin contar los intereses capitalizados). Proyecta los
mismos guarismos para 2026. Sin embargo...

¢ Sideducimos el costo fiscal de la reduccién a O
de retenciones (0,25% del PIB) el resultado
financiero se acerca a O.

¢ La proyecciéon de recaudacion es optimista, ya
que se hace sobre una proyecciéon de
crecimiento del PIB de 5,4% y 5%, contra 4,4% y
3,2% que proyecta el mercado (REM).



_Es sostenible el ajuste?

Sericio de la Deuda Publica
Seguridad Interior
Relaciones Exteriores
Administracién Fiscal

gasto ya realizado.
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Agua Potable y Alcantarillado - Gastos sociales como vivienda y urbanismo (-98,4%)
ndustria - o agua potable y alcantarillado (-89,6%) fueron
sy Comercio, Turismo y Otros Sendcios P .
- | Promocidny Asistencia Social praCtlca mente Pa ralizados.
-] Direccion Superior Ejecutiva . .
.| Agricultura - Gastos muy sensibles como Educacién y Culturao
—_— Energia, Combustiblesy Mineria Ciencia y Técnica sufrieron recortes de 50,7% y 45,6%
R Ecologia y Medio Ambiente respectiva mente.
S Comunicaciones
] T .. -
e Ej'u":::;:? Cultura - Se destaca también el recorte en subsidios, con
e Ciencia y Técnica caidas en Energia y Transporte del 62,5% y el 56,4%,
- Relaciones Interiores respectivamente.
————— Infarmacion y Estadistica Basicas
e — Legislativa - El presupuesto 2026 apunta a sostener el recorte de
e —
—
—
- —
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gue de no alcanzarse el equilibrio financiero el jefe
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Fuente: elaboracion propia en base a Presupuesto Abierto y Proyecto probablemente sea menor al utilizado para

de Presupuesto 2026 proyectar la recaudacién del ano préximo.



La economia real

Indicadores de actividad econdmica
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC
Periodo EMAE EMAE sin agro|Supermercados |Industria  |Construccion
Gestion Milei 3,0% 0,4% -9,3% -4,6% -21,2%
2025 -0,9% 0,6% 0,6% -4,3% -0,5%
Julio -0,1% -0,3% -2,1% -2,3% -1,8%

La actividad econédmica se encuentra a las
visperas de una nueva recesion. El EMAE
acumula tres caidas mensuales consecutivas y
No se augura una recuperacion.

Los motores de la recuperacién econdmica de
fines de 2024 hoy ya no operan. El salario cae
en lo que va del ano, el crédito se paralizé por

la suba de la tasa de interés y el ajuste fiscal se
profundizo.

Desde que asumid Milei la actividad
econdmica se expandid 3%, pero si
descontamos el efecto extraordinario del agro
(compara contra un ano de sequia), el
crecimiento es de apenas 0,4%. Mientras tanto,
la construccién, la industria y las ventas en
supermercados presentan caidas.

En este proceso se perdieron 171.191 puestos
asalariados registrados, de los cuales %4 partes
corresponden al sector privado.



Escenarios frente al 26 de Octubre

Escenarios segun resultado del gobierno nacional

Variable Resultado favorable Resultado intermedio Mal resultado
Resultado oficialismo 40% 35% 30%
Situacion politica Facilidad para gobernar por Necesidad de hacer acuerdos con | Dificultad para gobernar sin dialogo con
decreto e imponer vetos oposicion blanda y gobernadores la oposiciéon mas dura
Tipo de cambio real Se sostiene Se incrementa Se incrementa
Riesgo pais Por debajo de 1.000 Entornoa 1.000 Por encima de 1.000
= : X Estar}camlento e et °°."°' Caida en el corto y rebote sin Caida en el corto, incertidumbre en el
Actividad econdémica | incertidumbre en el mediano S : -
crecimiento en el mediano plazo mediano plazo

plazo

- 3 El mercado daria por descontado que el
Elgobierno puede intentar El gobierno necesitaria realizar una gobierno no puede afrontar los vencimientos
sostener su estrategia de correccion de las bandas cambiarias | € 1@ deuda lo que induciria a una fuerte

apreciacion cambiaria, : ; devaluacién o un desembolso equivalente
. : para intentar mejorar los fundamentals e
profundizando los riesgos en el ST por parte de EEUU. La dificultad para lograr
sector externoy la pérdidade | . macr_oecon?m'co.s en pos de caPtar ingresos de capitales financieros en este
competitividad de la produccion inversiones financieras y productivas. | contexto impondrian una correccion del tipo
de cambio real.

Riesgos




Reflexiones finales

- Las dudas sobre el programa econdmico del gobierno no cesan y eso se manifiesta en que la presiéon
cambiaria se sostiene y una parte relevante de los agentes econdémicos ve un futuro de crisis mayor.

- A estos niveles de tipo de cambio la demanda de ddlares no encuentra su equilibrio en |a oferta. En los
préximos dias se agotara la oferta adicional del agro y se sentird una escasez por la liquidacién adelantada.
Mientras tanto, la dolarizacién de carteras se mantendra elevada de cara a las elecciones, a menos que
Estados Unidos materialice un apoyo contundente que brinde certeza sobre |la sostenibilidad del esquema
cambiario post-elecciones.

- Un mal resultado electoral del gobierno podria deteriorar la condicién financiera, pero un buen resultado esta
lejos de asegurar la solucién de los problemas estructurales del modelo y la macro argentina.

- En el corto plazo Argentina necesita resolver coémo cerrar la brecha el el sector externo, afrontar los
problemas de su deuda, pero también cémo llevar la Formacion de Activos Externos y el turismo a niveles
mas razonables. Esto requiere un esquema cambiario creible, empezando por un tipo de cambio real mas
elevado.

- Enelfrentereal, la actividad econdmica, salvo por algunos sectores exportadores, no encuentra drivers de
crecimientoy la apertura importadora impone presiones adicionales. El gobierno debera convivir con una
recesion si no introduce cambios en la actual politica fiscal, monetaria, salarial y comercial.
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