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INTRODUCCION

A continuacidn, se presentan los principales aspectos del in-
forme.

OBIJETIVOS

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

CONTENIDO

* Contexto internacional. Cdmo jugara el mundo en los pro-
ximos afios.

* Diagndstico de la situacion econdmica actual local.

e Las restricciones de politica econdmica luego de las eleccio-
nes legislativas.

e Cudles son los posibles escenarios y sus probabilidades aso-
ciadas.

* Proyecciones de las principales variables bajo tres escena-
rios posibles.

VARIABLES CONSIDERADAS EN LAS PROYECCIO-
NES

* Contexto internacional: crecimiento e inflacién de las princi-
pales economias.

e Actividad: PBI, consumo privado, inversidn, exportaciones,
importaciones, tasa de desempleo.

e Precios: Inflacidn real (IPC Ecolatina).

e Tipo de cambio nominal y real.

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

» Sector externo: exportaciones, importaciones, superavit co-
mercial.

¢ Mercado laboral: demanda laboral, desempleo, salario no-
minal y real.

Para mas informacion:

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

PANORAMA

Econdmico: Aprovechando los meses de vacas gor-
das

A diferencia de lo que ocurrié el mes previo, mayo acumulé
una serie de noticias positivas para el Gobierno en practica-
mente todos los frentes. Las luces de alerta que aparecieron
en materia de inflacidn y actividad revirtieron los datos nega-
tivos previos y mostraron avances positivos, aunque la tenden-
cia de fondo sigue siendo la misma.

En materia de inflacién, el avance del 2,6% mensual en abril
marcé una notoria (y esperable) desaceleracién con respecto
al 3,4% de marzo (impulsado por factores coyunturales). De
cara a los proximos meses, si el tipo de cambio se sostiene re-
lativamente estable podriamos ver una tendencia a la baja en
la inflacién, lo cual colaboraria a iniciar una paulatina (pero
acotada) recuperacion del salario real.

De forma andloga, la actividad econémica mostré un fuerte
repunte en marzo, mas que compensando la marcada caida
mensual que habia sufrido durante febrero. Si bien, los indica-
dores adelantados muestran sefiales mixtas para abril, estima-
mos que en el agregado la actividad sostendria un lento creci-
miento los préximos meses. Sin embargo, la heterogeneidad
sectorial y geografica contintia presente: los sectores ganado-
res intensivos en materias primas (como agro, mineria y ener-
gia) continlan compensando en el agregado la crisis que su-
fren los sectores intensivos en empleo (como industria, cons-
truccién y comercio).

En el plano cambiario, el buen avance de la comercializacién y
liqguidacién de la cosecha gruesa del agro le permitié al es-
quema cambiario continuar generando resiliencia en un mo-
mento estacionalmente favorable. Pese a la pequefia suba de
las ultimas ruedas, el tipo de cambio se sostuvo relativamente
estable lejos del techo de la banda (actualmente se ubica a
mas de un 20% del techo, cuando en diciembre del 2025, es-
taba a tan sélo un 4%).

En paralelo, el BCRA sostuvo el buen ritmo de compras y ad-
quirié USD 2.600 M durante mayo, acumulando asi compras
por mas de USD 9.700 M en lo que va del 2026. Al igual que en
abril, la compra de USD del BCRA logré traducirse en una acu-
mulacidn efectiva de Reservas Netas, las cuales ya superaron
los USD 3.600 M (el nivel mas alto desde mediados de octu-
bre).

Al mismo tiempo, la inyeccion de pesos generada por la com-
pra de USD del BCRA continud generando un excedente de li-
quidez en el sistema bancario que permitié no sélo la estabi-
lidad de las tasas de interés en niveles relativamente bajos
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(aunque el crédito al sector privado no mostré grandes avan-
ces), sino también que el Tesoro obtenga buenos resultados
en sus licitaciones de deuda. ¢ A qué nos referimos con buenos
resultados? Generaron un nuevo colchdn de pesos en sus de-
pésitos (gracias a los rollover por encima del 100%) y aprove-
charon la ventana de oportunidad para extender vencimientos
en pesos mas alla de las elecciones del afio préoximo (aunque a
costas de una mayor indexacion).

Con respecto a la acumulacion de stocks para ganar margen de
maniobra, la publicacion del balance anual 2025 del BCRA tam-
bién trajo buenas noticias. La autoridad monetaria obtuvo
una ganancia de $34,3 billones el afio pasado (principalmente
por la cancelacion de Letras Intransferibles por parte del Te-
soro realizada con la utilizacién del desembolso del FMI y la
reduccién de la carga de intereses producto de la eliminacion
de los pasivos remunerados) y giré al Tesoro $24,4 billones en
concepto de Utilidades.

En cuanto a la utilizacién de los fondos, $18,4 billones fueron
destinados recomprar Letras Intransferibles al mismo BCRA
por un valor estimado en VNO USD 21.000 M (operacién que
se amplié también con el desembolso del FMI a mas de USD
22.200 M), lo cual generara una nueva ganancia contable para
la autoridad monetaria en 2026 y permitira repetir el proceso
en 2027, aunque no tiene impactos en la deuda consolidada
del sector publico (deuda del Tesoro y el BCRA con privados y
Organismos Internacionales). Los $6 billones restantes queda-
ron depositados la cuenta del Tesoro en el BCRA, lo cual oxi-
gena el programa financiero en pesos en el corto plazo.

Del mismo modo, también hubo varias novedades vinculadas
al colchon de USD del Tesoro. En primer lugar, el Gobierno
volvid a utilizar parte de los pesos disponibles en su cuenta
para comprarle cerca de USD 1.700 M al BCRA. Dicha opera-
cién, junto con las colocaciones locales de bonos en USD
(AO27 y AO28) llevaron a los depdsitos en USD del Tesoro a
cerca de USD 3.000 M. De esta manera, las autoridades logra-
ron cubrir buena parte de los vencimientos en USD que debe-
ran afrontar a principios de julio (cerca de USD 4.400), despe-
jando asi parte la incertidumbre de corto plazo.

Por su parte, la publicacion de la Ultima revision del FMI trajo
algunos puntos para destacar mas alla de las tipicas exigencias
del organismo en cuanto a presentar una reforma impositiva
(para dic-26) y una reforma previsional (para dic-27). Por un
lado, la confirmacion oficial de la negociacién del Gobierno
con Organismos Internacionales para emitir deuda garanti-
zada por cerca de USD 4.000 M (lo cual se suma a los rumores
de refinanciacién de los REPO del BCRA para despejar venci-
mientos del 2027). Por otro lado, quedd explicita la postura del
FMI sobre la necesidad de sostener las restricciones macro-
prudenciales con respecto a los préstamos en USD para evitar
los descalces de moneda, punto sobre el cual en mas de una
ocasion el Gobierno se mostré interesado en avanzar.

En el corto plazo, el Gobierno deberia continuar acumulando
buenas noticias tanto en el frente financiero como en el
real ayudado por los factores estacionales. En el plano cam-
biario, la liquidacién de la cosecha y la llegada de USD finan-
cieros ayudaria al BCRA a sostener el proceso de compras.
Como siempre, los interrogantes aparecen en el segundo se-
mestre, cuando se reduce la oferta estacional de ddlares y
vuelven a aparecer los trade-off. De hecho, el mismo FMI plan-
ted en la revision que frente a shocks negativos el tipo de cam-
bio deberia actuar como amortiguador y las condiciones de li-
quidez tendrian que volver a tensarse (es decir, que vuelva a
subir la tasa de interés si es necesario).

Al igual que en los uUltimos meses, las preguntas de mediano
plazo siguen siendo las mismas: ¢ Aprovecharan las autorida-
des la ventana de oportunidad para salir a los mercados inter-
nacionales de deuda en 20267 (estrategia que recomienda el
mismo FMI); ¢Cémo cerrara el Gobierno el programa finan-
ciero en USD durante 20277?; Si la heterogeneidad sectorial se
sostiene, ése mantendrd el apoyo popular al Gobierno en las
proximas elecciones presidenciales?

Politico: ¢Nueva normalidad en la popularidad de
Milei o nueva recuperacion?

1. Mayo fue un mes de alivio para el oficialismo, falta
saber si serd el inicio de la recuperacion

La popularidad de Milei detuvo su caida en mayo, logrando
una leve recuperacion. Resta saber si estos niveles de popula-
ridad en torno al 30% serdn la nueva normalidad o habrd recu-
peracion como en otras caidas.

2. Crecimiento macroeconémico, pero recesion en la
percepcion del publico de su economia

La macroeconomia sigue arrojando buenos resultados, pero en
la percepcion del publico, la economia estd en recesion. Posi-
blemente una percepcion afectada por el desempefio del em-
pleo y los salarios.

3. Si todo se ordena como hoy parece, seguiremos ca-
mino a una definicion en sequnda vuelta.

Alejados de un escenario de triunfo en primera vuelta del ofi-
cialismo, y aun con incertidumbre por despejar, si todo se or-
dena segun la tendencia subyacente, sequiremos hacia una de-
finicion de balotaje en 2027.

Tras varios meses de caida sostenida, la aprobacion presiden-
cial y la imagen del presidente registraron en mayo una ligera
recuperacion. Este quiebre en la tendencia no alcanza para ser
analizado como una recuperacion, ya que todavia esos indica-
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dores se ubican en un piso para todo el ciclo: el nivel de popu-
laridad del Gobierno y la imagen del Presidente se ubican en
torno al 30%.

Convenientemente para el oficialismo, las expectativas tam-
bién mostraron en mayo un cambio de tendencia. En este
caso, se observo una recuperacion en el optimismo con que la
gente ve el futuro del pais y el futuro personal, y con una re-
cuperacion de una mirada menos dramatica del presente en
relacion al pasado.

La pregunta que suscita esta tendencia es: ¢estamos frente al
inicio de una incipiente recuperacion, como ya las hemos visto
en este ciclo o ¢en realidad estamos frente a una nueva nor-
malidad?

Quiza el aspecto mas complejo para pensar en una recupera-
cién como las ya vistas es la situacion de la economia. La eco-
nomia argentina atraviesa una paradoja que dificulta la lec-
tura politica: los indicadores macroeconédmicos muestran una
trayectoria positiva -crecimiento del PBI, reduccién del déficit
y una inflacién que ha descendido sustancialmente desde los
picos de 2023-, mientras que la percepcién ciudadana sobre la
situacion econdmica sigue siendo mayoritariamente negativa.
Esta brecha entre la macro y la micro tiene una explicacién di-
recta: el ajuste fiscal (Que permitié ordenar las cuentas publi-
cas), la apertura comercial y la apreciacién cambiaria tuvie-
ron un correlato en el mercado de trabajo y en los ingresos. El
empleo formal no recupera dinamismo, y los salarios reales,
aunque con leve tendencia ascendente, permanecen por de-
bajo de los niveles previos al proceso inflacionario de 2023-
2024.

El problema para el Gobierno es que la percepcién econémica
de los ciudadanos no se construye sobre los indicadores del
INDEC, sino sobre la experiencia cotidiana del consumo, el
empleo y el poder de compra. En ese terreno, la mayoria de
los argentinos alin no siente que la economia haya mejorado,
generando una desconexion entre el relato oficialista y la reali-
dad percibida.

La traduccién de la mejora macroeconémica en mejora micro-
econdmica percibida es el principal desafio que enfrenta el
Gobierno en el corto plazo. Sin esa traduccidn, la narrativa del
éxito econdmico seguira siendo dificil de instalar, y el apoyo a
Milei continuard bajo tension, sobre todo entre los sectores
blandos de apoyo.

Con los niveles actuales de aprobacion, el escenario de pri-
mera vuelta que proyectaba el oficialismo a comienzos del afio
aparece con una posibilidad baja de ocurrencia. Entonces, el
escenario mas probable es una segunda vuelta en la que Milei
debera enfrentar a un candidato que podria consolidar apoyos
en base al mayoritario sentimiento refractario a Milei (que
hoy se observa en las encuestas).

La construccidn de ese rival es aun incierta: peronismo frag-
mentado, PRO debilitado y una centroizquierda sin liderazgo
consolidado son las piezas de un tablero que todavia no ter-
mina de ordenarse. Pero también es cierto que el ecosistema
de apoyos disponibles para una oferta peronista podria tener
un piso de un tercio de votos, lo que invita a pensar que una
vez definida su oferta, ese caudal ira a alimentar la competiti-
vidad del elegido.

El hecho de que la eleccidn se pueda definir en un balotaje es
relevante dado que las reglas del juego cambian sustancial-
mente. Ya no alcanza con el voto duro: es necesario capturar
sectores moderados, que demandan cambio, pero rechazan
los extremos. Para Milei, ello implica un desafio significativo,
dado su perfil confrontativo y sus formas que suelen ahuyen-
tar a sectores moderados.

Sin embargo, hay un elemento que todavia parece jugar a fa-
vor del oficialismo: serd dificil, mas alla de las percepciones in-
dividuales, sostener que la economia de la Argentina en 2027
estara peor que en 2023 (en términos de actividad, inflacién,
y desequilibrios fiscales y monetarios). Quizas, si nada raro
ocurre en el camino, uno pueda considerar que, sila economia
va a ser un factor decisivo, se trate de un factor mas favorable
al gobierno que al candidato opositor que quede frente a la
continuidad de este ciclo.

ACTIVIDAD

La actividad repunté en marzo

e El Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE)
avanzo 3,5% s.e. en marzo, revirtiendo la fuerte caida de fe-
brero (-2,7%). En términos interanuales, la actividad se ubicé
5,5% por encima del nivel de un afio atrds, como resultado de
una baja base de comparacion. Con este resultado, el trimes-
tre logro cerrar al alza, creciendo 0,3% respecto al 4T-25 y po-
sicionandose +1,7% i.a.

¢ Al interior del EMAE se replica el patron de crecimiento de
los sectores primarios y la debilidad de los sectores asociados
ala produccién y la demanda interna. En marzo, los trece sec-
tores relevados crecieron en la comparacion interanual,
siendo los de mejor desempeiio Agricultura (+17,9%), Explo-
tacion de minas y canteras (+16,3%), Intermediacion finan-
ciera (+8,8%) y Construccion (+7,6%). En contraste, el comer-
cio crecié 2,2% i.a. en marzo, luego de cuatro meses de ubi-
carse por debajo de igual mes del afio anterior, mientras que
en el acumulado del primer trimestre de 2026 mostré una
caida de 2,4% i.a.
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e De cara a abril, los indicadores adelantados de actividad
mostraron seiales mixtas. Por el lado de la industria, las se-
fales fueron negativas: la produccion de automoviles cayé
5,3% s.e., mientras que los patentamientos de automaviles
Okm retrocedieron 2,4% s.e. En construccion, el indice Cons-
truya avanzé 5,0% s.e., aunque los despachos de cemento ca-
yeron 7,4% s.e. Por su parte, los datos de consumo mostraron
resultados mayormente negativos en abril: la confianza del
consumidor cayo 5,7% s.e., ubicandose 10,1% por debajo de
abril de 2025, mientras que el crédito al consumo crecié 0,5%
s.e. (+13,0% i.a.). Ademas, las ventas minoristas PyMEs retro-
cedieron 1,3% s.e. (-3,2% i.a.) y las ventas de autos usados
crecieron 0,5% s.e. (-2,6% i.a.).

El Estimador Mensual de la Actividad Econdmica (EMAE)
avanzo 3,5% s.e. en marzo, revirtiendo la fuerte caida de fe-
brero (-2,7%). En términos interanuales, la actividad se ubicé
5,5% por encima del nivel de un afo atras, como resultado de
una baja base de comparacion. Con este resultado, el trimes-
tre logré cerrar al alza, creciendo 0,3% respecto al 4T-25 y po-
sicionandose +1,7% i.a.

CRECE LA ACTIVIDAD CON CAIDA DE EMPLEO REGISTRADO HECOLATINA

EMAE EMAE
Serie desestacionalizada (100 = 2023 promedia) Variacion mensual sin estacionalidad

—Emplearegistrado  ——EMAE

3 INDEC y 5IPA

La actividad econdmica continda mostrando una dinamica
irregular, con meses de crecimiento alternados con caidas,
sosteniendo un comportamiento de serrucho. Si bien en la
comparacion interanual logra ubicarse por encima del nivel re-
gistrado un afio atras, este crecimiento no se traduce de ma-
nera homogénea en todos los indicadores de la economia. De
hecho, convive paraddjicamente con una caida del empleo
registrado y con un patrén de crecimiento cada vez mas mar-
cado por el aumento de las exportaciones y la debilidad de las
importaciones, producto de una actividad industrial atin en ni-
veles bajos y un consumo que no logra recuperar el dinamismo
perdido.

En el frente externo, las exportaciones alcanzaron niveles ré-
cord, impulsadas principalmente por Combustibles y energia
(+85,9% i.a.) y las Manufacturas de Origen Industrial (MOI)
(+43,3% i.a.). Esta dinamica también se refleja al interior del
EMAE, donde los sectores vinculados a actividades primarias
y exportadoras continuan liderando el crecimiento. En
marzo, los trece sectores relevados crecieron en la compara-
cion interanual, siendo los de mejor desempefio Agricultura

(+17,9%), Explotacidon de minas y canteras (+16,3%), Interme-
diacién financiera (+8,8%) y Construccion (+7,6%).

Sin embargo, esta mejora no se replica de manera homogénea
en los sectores asociados al mercado interno. Mientras las ex-
portaciones de MOI crecen con fuerza, la industria manufac-
turera continia mostrando sefiales de debilidad. En el primer
trimestre, la industria se ubicé 2,3% por debajo de igual pe-
riodo de 2025 segun el EMAE, y todavia permanece 12% por
debajo del primer trimestre de 2023. Entonces, ¢por qué au-
mentan las cantidades exportadas de MOl si la produccion in-
dustrial cae? Una parte relevante de esas exportaciones indus-
triales estda asociada a actividades vinculadas con la mine-
ria, uno de los sectores mas dinamicos de la economia en la
actualidad y principal motor de la mejora observada en el
frente externo.

En paralelo, las cantidades importadas cayeron 7,7% i.a. A su
vez, muestran una dinamica divergente entre los bienes aso-
ciados al consumo y aquellos vinculados al proceso productivo.
Las importaciones vinculadas a la produccién contindan debi-
litadas: los Bienes de Capital registraron una caida de 5,9% i.a.,
explicada principalmente por una contraccién de 10,2% en las
cantidades importadas, mientras que las Piezas y accesorios
para bienes de capital disminuyeron 17,4% i.a., con cantidades
cayendo 22,8%. En Bienes Intermedios, el volumen importado
se redujo 0,9% i.a. Sin embargo, las importaciones no mues-
tran una caida homogénea en todos los rubros. Mientras los
bienes asociados al proceso productivo retroceden, las impor-
taciones de bienes de consumo crecieron 6,6% i.a. en marzo
de 2026 y acumularon una suba de 71,2% en el 1T-26 frente al
1T-24.

No obstante, este mayor dinamismo de las importaciones de
bienes de consumo no encuentra correlato en el comercio
medido por EMAE, reflejando la debilidad persistente de la
demanda interna. Si bien en marzo el sector crecié 2,2% i.a.,
luego de cuatro meses de ubicarse por debajo de igual mes del
afio anterior, en el acumulado del primer trimestre de 2026
mostré una caida de 2,4% i.a.

LA DEMANDA INTERNA CONTINUA DEBILITADA EE:ECOprTH'NA

EMAE por sector Importacién bienes

Variacién acumulada 17-26 vs 17-25 Variacion mensual desestacionali
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El deterioro de la industria y el comercio se refleja en las en-
cuestas empresariales del sector. Por el lado de la industria,
el 50,0% de las firmas sefiala que el nivel de pedidos se en-
cuentra por debajo de lo normal, mientras que un 28,9% cali-
fica la situacidon actual de su empresa como mala. Entre los
principales factores que limitan la produccion se destaca la in-
suficiencia de la demanda interna (51,8%), seguida por la
competencia de productos importados (11,0%) y la incerti-
dumbre econdmica (7,3%). Asimismo, hacia adelante, un
17,7% de las empresas prevé reducir su dotacion de personal
en los préximos tres meses, mientras que apenas un 3,3% es-
pera incrementarla.

En la misma linea, el estancamiento del comercio también se
refleja en las encuestas del sector. El 32,0% de las empresas
califica la situacion comercial como mala, mientras que solo
un 5,3% la considera buena. A su vez, el acceso al crédito con-
tinda siendo un condicionante relevante: el 30,7% lo percibe
como dificil y apenas el 2,7% como facil. Entre los principales
factores que limitan la actividad, predomina la debilidad de la
demanda (57,3%), seguida por el costo laboral (21,3%) y, en
menor medida, el costo de financiamiento (6,7%). De cara a los
proximos meses, las perspectivas de empleo contindan siendo
contractivas: el 25,3% de las firmas prevé reducir su dotacion
de personal.

éQué esperamos hacia adelante?

De cara a abril, los indicadores adelantados de actividad mos-
traron senales mixtas. Por el lado de la industria, las senales
fueron negativas: la produccién de automoviles cayé 5,3%
s.e., mientras que los patentamientos de automoviles Okm re-
trocedieron 2,4% s.e. En construccion, el indice Construya
avanzd 5,0% s.e., aunque los despachos de cemento cayeron
7,4% s.e. Por su parte, los datos de consumo mostraron resul-
tados mayormente negativos en abril: la confianza del consu-
midor cay6 5,7% s.e., ubicandose 10,1% por debajo de abril de
2025, mientras que el crédito al consumo crecié 0,5% s.e.
(+13,0%i.a.). Ademas, las ventas minoristas PyMEs retrocedie-
ron 1,3%s.e. (-3,2%i.a.) y las ventas de autos usados crecieron
0,5% s.e. (-2,6% i.a.).

A futuro, la baja de las tasas de interés iniciada en marzo po-
dria aportar cierto alivio, contribuyendo a una leve recupera-
cién del crédito. A esto se suma el inicio de la cosecha gruesa
(que también tracciona el transporte y la agroindustria) y la
expectativa de mayor dinamismo en petrdleo y mineria. Sin
embargo, no esperamos cambios significativos en la tendencia
de los ultimos meses y la economia continuara con un sesgo
hacia las exportaciones, esperando que la mejor perfomance
comience a impactar en el resto de los sectores. Con todo, to-
davia mantenemos que la economia crecerd entre 2,5% y 3%
i.a. en el promedio de 2026, un avance mucho mas moderado
que el ailo pasado, considerando un arrastre estadistico de
casi 1 p.p.

Precios

¢éEl inicio de una nueva desinflacion?

e Segun el INDEC, el IPC nacional fue de 2,6% en abril. Asi,
mostro la variacion mensual mas baja de los ultimos cinco
meses, desaceleré 0,8 p.p. respecto a marzo y marco la pri-
mera desaceleracion mensual en once meses. Ademas, se
ubicé en linea con la inflacion esperada del REM (también
+2,6% la mediana), interrumpiendo una secuencia de seis
meses consecutivos de subestimacion de la inflacion espe-
rada. De esta manera, la inflacién acumulé 12,3% en el pri-
mer cuatrimestre del aiio y 32,4% interanual.

¢ En términos de categorias, los precios Regulados mostraron
la mayor variacion mensual (+4,7%), seguidos por el IPC Nu-
cleo (+2,3%), mientras que los Estacionales se mantuvieron
estables (+0,0%)..

® Mas alla de las caracteristicas de cada mes, seguimos espe-
rando una dinamica inflacionaria mas estable respecto a la
observada durante el primer trimestre del aiio, en buena me-
dida ayudado por un contexto de mayor estabilidad cambia-
ria, que continua funcionando como ancla sobre los precios
de bienes. Sin embargo, la nominalidad de la economia toda-
via permanece elevada: los ajustes de paritarias y las actuali-
zaciones pendientes en precios regulados seguiran apor-
tando inercia durante los proximos meses.

Segun el INDEC, el IPC nacional fue de 2,6% en abril. Asi, mos-
tré la variacion mensual mas baja de los ultimos cinco meses,
desacelerd 0,8 p.p. respecto a marzo y marco la primera des-
aceleracion mensual en once meses. Ademas, se ubicé en linea
con lainflacion esperada del REM (también +2,6% la mediana),
interrumpiendo una secuencia de seis meses consecutivos de
subestimacion de la inflacién esperada. De esta manera, la in-
flacion acumulé 12,3% en el primer cuatrimestre del afio y
32,4% interanual. En términos de categorias, los precios Re-
gulados mostraron la mayor variacién mensual (+4,7%), segui-
dos por el IPC Nucleo (+2,3%), mientras que los Estacionales se
mantuvieron estables (+0,0%).

La aceleracion de los precios regulados estuvo principalmente
vinculada a la suba en combustibles (+11,3%) en el mes, tras el
arrastre que dejé la suba escalonada durante marzo, cuando
habia aumentado 7% producto del alza del precio del petréleo.
En este sentido, combustibles le afiadié 0,5 p.p. al nivel gene-
ral, lo que significa que, descontando el alza de combustibles
la inflacion general hubiese sido de 2,1%. A su vez, impactd la
actualizacion de tarifas de electricidad, gas y otros combusti-
bles, con la divisidn trepando 4,2% a nivel nacional. A diferen-
cia de marzo, transporte publico mostré un desempefio mas
acotado en el total del pais (+1,8%).
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Por otro lado, la inflacidn nticleo se desaceleré al 2,3%, mos-
trando una desaceleracion de 0,9 p.p. respecto a marzo y la
evoluciéon mas baja desde octubre. Al interior, el principal mo-
tivo de la desaceleracién fue el precio de la carne, que tras
subir 7,0% en marzo (y promediar 6,4% entre noviembre -
marzo), desaceleré a 0,7% en abril, dejando atras el shock. A
diferencia, el precio de los alquileres continué impactando en
esta categoria, trepando 3,7% en el mes (+4,0% mostré en el
promedio de los ultimos doce meses).

Pese a todo esto, la “inflacion subyacente” que sigue el BCRA,
al cual a los precios nucleo le restan la evolucion de carnes y
alquileres, mostré una variacion de 2,5% en marzo, mostrando
una leve aceleracidn respecto al mes previo (+0,1 p.p.).

Por ultimo, respecto a los precios estacionales, mostraron la
evolucion interanual mas baja de las categorias (+12,1%) y tu-
vieron la menor evolucién mensual, ayudado por la caida en
frutas (-2,1%) y la leve variacion de los precios de verduras
(+0,9%).

En cuanto a las divisiones del indice, la mayor suba del mes se
registré en Transporte (+4,4%), impulsada por los aumentos
en combustibles y transporte publico. Le siguieron Educacién
(+4,2%), por nuevos ajustes en cuotas escolares, y Vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles (+3,5%), debido a
las actualizaciones en tarifas de servicios publicos. En con-
traste, las menores variaciones se observaron en Recreacion y
cultura (+1,0%) y Alimentos y bebidas no alcohdlicas (+1,5%),
esta ultima favorecida por la desaceleracién de carnes y la
caida en algunos productos estacionales.

El impacto en nuestras proyecciones

Segun nuestras estimaciones, la inflacion podria continuar la
desaceleracion en mayo respecto al registro de abril, en un
contexto donde contintan los ajustes en precios regulados y
servicios. Ya hay anunciadas subas en transporte publico (co-
lectivos, subte y peajes), prepagas, tarifas de agua, gas y elec-
tricidad, pero no serian de una magnitud extraordinaria, ade-
mas de que los incrementos en combustibles distarian de au-
mentar lo que hicieron durante los ultimos dos meses. En este
sentido, el IPC GBA Ecolatina mostré una variacion de 2,3% en

mayo, mostrando una leve desaceleracion respecto a nuestros
relevamientos de abril (-0,1 p.p.).

Otro factor que revirtid suimpacto en el agregado fue el precio
de la carne, que esperamos no vuelva a aumentar significati-
vamente en el corto plazo, al tiempo que seguimos esperando
estabilidad en las frutas y verduras entrando en el invierno.

De todas maneras, mas alld de las caracteristicas de cada
mes, esperamos una dinamica inflacionaria mas estable res-
pecto a la observada durante el primer trimestre del afio, en
buena medida ayudado por un contexto de mayor estabilidad
cambiaria, que continta funcionando como ancla sobre los
precios de bienes. Sin embargo, hay otros factores que harian
que el piso inflacionario se mantenga firme: los ajustes de pa-
ritarias y las actualizaciones pendientes en precios regulados
seguirdn aportando inercia durante los proximos meses. Es
por esto por lo que tampoco esperamos una convergencia ra-
pida hacia niveles sustancialmente menores. La apreciacion
cambiaria y la apertura comercial contindan moderando el
ritmo de ajuste de algunos bienes transables, pero el compo-
nente de servicios mantiene una dindmica mas persistente,
impulsada por salarios, tarifas y otros precios regulados.

De este modo, nuestro escenario base continta siendo el de
una inflacion mensual oscilando en torno al 2% durante
buena parte del afio. Si bien esto implicaria una desacelera-
cidn respecto a los registros mas elevados de 2024, todavia re-
sultaria insuficiente para alcanzar las metas implicitas en las
expectativas oficiales y mantendria la inflacidn interanual en
niveles similares a los actuales hacia fines de 2026.

POLITICA FISCAL

El ancla fiscal como eje del programa econémico

e El Sector Publico Nacional registré en abril un superavit pri-
mario de $0,63 billones y un resultado financiero positivo de
$0,27 billones, tras afrontar pagos de intereses de deuda por
$0,36 billones en el mes. Con este resultado, el acumulado de
los primeros cuatro meses del afio consolidé un superavit pri-
mario de aproximadamente 0,5% del PIB y un resultado fi-
nanciero de 0,2% del PIB, reafirmando el ancla fiscal del pro-
grama de gobierno.

¢ En abril, los ingresos totales del Sector Publico Nacional fue-
ron de $13,4 billones y cayeron -2,0% i.a. en términos reales,
acumulando nueve meses en terreno negativo, aunque mos-
trando una desaceleracién en la caida respecto a lo obser-
vado en los meses previos (en febrero cayeron -8,9% i.a.,
mientras que en marzo un -5,8% i.a.). De esta manera, acu-
mularon una caida de -1,7% i.a. en el primer cuatrimestre.
Por el lado del gasto, las erogaciones primarias totalizaron
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$12,8 billones, con un alza 1,7% i.a. rea |, tras un primer tri-
mestre en terreno negativo. Sin embargo, en el acumulado
del afio el gasto mostré una caida de -3,3% i.a.

¢ En lo que resta del aiio el resultado fiscal dependera de una
combinacion de recuperacion gradual de la recaudacion y
continuidad del control del gasto. Si la actividad vinculada al
mercado interno no logra traccionar los ingresos tributarios,
el cumplimiento de la meta descansara cada vez mas en in-
gresos extraordinarios y nuevos recortes sobre partidas no
indexadas.

El Sector Publico Nacional registré en abril un superavit prima-
rio de $0,63bny un resultado financiero positivo de
$0,27 bn, tras afrontar pagos de intereses de deuda por $0,36
billones en el mes. Con este resultado, el acumulado de los
primeros cuatro meses del afio consolido un superavit prima-
rio de aproximadamente 0, 5% del PIB y un resultado finan-
ciero de 0,2% del PIB, reafirmando el ancla fiscal del programa
de gobierno. En términos nominales, el superdavit primario del
cuatrimestre asciende a $6,1 billones, incluyendo el ingreso
extraordinario de $1,1 billones registrado en enero por la pri-
vatizacion de las centrales hidroeléctricas.

Ingresos y gastos en rojo

En abril, los ingresos totales del Sector Publico Nacional fue-
ron de $13,4 billones y cayeron -2,0% i.a. en términos reales,
acumulando nueve meses en terreno negativo, aunque mos-
trando una desaceleracién en la caida respecto a lo observado
en los meses previos (en febrero cayeron -8,9% i.a., mientras
gue en marzo un -5,8% i.a.). De esta manera, acumularon una
caida de -1,7% i.a. en el primer cuatrimestre.

Los ingresos tributarios mostraron la contraccién mds pronun-
ciada (-4,1%i.a. en términos reales). La caida fue explicada
principalmente por los tributos vinculados al comercio exte-
rior, que mostraron la mayor incidencia negativa: los derechos
de exportacion retrocedieron 37,5% i.a. y los derechos de im-
portacion un 14,6% i.a. en abril, en linea a los meses previos.
El desemperio del primer grupo estd asociado a la reduccién
de alicuotas de derechos de exportacién implementada du-
rante 2025 -primero de forma transitoria y luego permanente
- y extendiendo las bajas hasta el 2026 que llevd la retencion
de la soja al 24%, la de sus subproductos al 22,5% y la de trigo
y cebada al 7,5%, entre otras. Por otro lado, los derechos a la
importacion se desaceleraron en linea al estancamiento de la
economia y la menor evolucién de las importaciones (-
6,4% i.a. en el primer cuatrimestre).

Entre los tributos vinculados al nivel de actividad, la mayor
parte mostré una caida: IVA neto de reintegros cayo -
3,2% i.a., Ganancias un -2,6% i.a. y Contribuciones a la seguri-
dad social -2,9% i.a. en abril. A diferencia, Débitos y créditos
bancarios mostré un crecimiento de 2,1% i.a.

Por el lado del gasto, las erogaciones primarias totalizaron
$12,8 billones, con un alza 1,7% i.a. real, tras un primer trimes-
tre en terreno negativo. Sin embargo, en el acumulado del afio
el gasto mostrd una caida de -3,3% i.a. Al interior, las presta-
ciones sociales -que concentran cerca del 70% del gasto pri-
mario y permanecen en su mayoria indexadas por movilidad
jubilatoria- se mantuvieron en linea al mismo mes del afio an-
terior, traccionadas por Jubilaciones y pensiones (+3,7%i.a.) y
la AUH (+5,9% i.a.).

Ademas, el gasto en subsidios econémicos (+87,7% i.a.) crecio
principalmente por los subsidios energéticos (+150,2% i.a. en
términos reales). Esta cifra corresponde a la baja base de com-
paracion del mes previo, aunque también por la postergacion
de pagos de marzo (-41,0% i.a. habian caido en el tercer mes
del afio) y solventar la compra de gas iniciado el invierno.

Finalmente, el gasto de capital registr6 una expansion de
68,7% i.a. real en abril, aunque en el acumulado del primer
cuatrimestre todavia exhibe una leve contraccién (-3,5% i.a.).
El fuerte incremento del mes respondié principalmente a ma-
yores erogaciones en concepto de adquisicién de activos fi-
nancieros, vinculadas a un aporte de capital al sector externo.
De este modo, la suba no reflejé una aceleracion de la inver-
sién real (como la obra publica), sino a una operacién finan-
ciera.

MENOR MARGEN PARA AJUSTAR GASTOS NO INDEXADOS EECOLATINA

Evolucién de los principales gastos no
indexados

En billones de peso

Evolucién del gasto total

Subsidios econorm

El FMI ratificé el ancla fiscal

En paralelo a la publicacién de los resultados fiscales de
abril, el FMI completé la segunda revision del acuerdo y re-
afirmo la centralidad del ancla fiscal dentro del programa
econdémico. En particular, el organismo destacd que el obje-
tivo de equilibrio fiscal continda siendo un elemento clave
para consolidar la desinflacidon, fortalecer la sostenibilidad de
la deuda y sostener la acumulacién de reservas.

De cara a 2026, el Fondo proyecta un superavit primario de
alrededor de 1,5% del PIB (en linea con la meta oficial de
1,4%) y sefialé que su cumplimiento requerird mantener una
estricta disciplina sobre el gasto publico para compensar la re-
duccion de impuestos al comercio exterior y otras medidas
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aprobadas recientemente, como las contempladas en la Ley de
Modernizacion Laboral. En este marco, indicé que el ajuste
continuard apoyandose en una mayor focalizacion de subsi-
dios energéticos y transferencias sociales, asi como en una ra-
cionalizacién del gasto discrecional.

Asimismo, el FMI reafirmé la necesidad de avanzar en refor-
mas estructurales que permitan mejorar la calidad y sosteni-
bilidad del ajuste fiscal en el mediano plazo. En materia tribu-
taria, sefialé laimportancia de avanzar hacia una simplificacion
del sistema, una ampliacién de bases imponibles y una reduc-
cién gradual de impuestos distorsivos. En materia previsional,
las propias autoridades plantearon un enfoque en dos etapas:
primero, consolidar el aumento de la formalidad laboral que
se espera de la implementacién de la Ley de Modernizacion
Laboral y mas adelante -mencionando finales de 2027-, enca-
rar una reforma orientada a mejorar la sostenibilidad del sis-
tema (como, por ejemplo, subiendo paulatinamente la edad
jubilatoria para igualarla entre mujeres y hombres).

Perspectivas para el resto del afio

Hacia adelante, el principal desafio fiscal seguira estando en
sostener el superavit primario en un contexto de ingresos to-
davia débiles y la existencia de menor margen para profundi-
zar el recorte del gasto sobre el universo de partidas no inde-
xadas. Si bien el resultado acumulado hasta abril y las proyec-
ciones oficiales sugieren que el objetivo fiscal para 2026 conti-
nua siendo alcanzable, su cumplimiento dependera cada vez
mas de la capacidad de recomponer los ingresos tributarios
y sostener un desempeiio acotado del gasto.

En abril la caida de los ingresos totales se moderd respecto de
los meses previos, aunque todavia afectados tanto por la re-
duccidn de alicuotas en tributos vinculados al comercio exte-
rior y la disminucién de determinados impuestos internos
como por una recuperacién heterogénea de la actividad. En
particular, los rubros mas asociados al consumo interno, como
la industria y comercio, todavia muestran una dindmica mas
acotaday limita la recuperacién de impuestos clave como IVA,
Ganancias y Seguridad Social.

Sin embargo, en mayo, la recaudacidn tributaria registré una
leve mejora en términos reales (+1,7% i.a.), interrumpiendo
nueve meses consecutivos de caidas. El desempefio fue hete-
rogéneo entre tributos, donde la recuperacion estuvo expli-
cada fundamentalmente por el fuerte crecimiento del Im-
puesto a las Ganancias (+25,8% i.a. real), impulsado por el ven-
cimiento de la declaracidn jurada y el pago del saldo corres-
pondiente al ejercicio fiscal anterior. En contraste, los tribu-
tos también vinculados al nivel de actividad continuaron mos-
trando sefiales de debilidad: el IVA total cayé 8,0% i.a. real,
mientras que los impuestos asociados al comercio exterior
mantuvieron una dinamica contractiva, con retrocesos de -

32% i.a. De este modo, si bien la mejora respondio principal-
mente al desempefio excepcional del Impuesto a las Ganan-
cias, la interrupcién de nueve meses consecutivos de cai-
das representa un dato favorable. Hacia adelante, la consoli-
dacion de esta tendencia dependera de la evolucién en la acti-
vidad econdmica, para traccionar a los tributos vinculados al
mercado interno.

Por el lado del gasto, abril mostrd una expansion real del gasto
primario luego de un primer trimestre contractivo, aunque ex-
plicada por partidas con comportamiento puntual, como sub-
sidios econdmicos y gasto de capital. Sin embargo, una porcion
significativa continua indexada a la inflacién pasada (principal-
mente prestaciones sociales), lo que reduce los grados de li-
bertad para sostener el ajuste sin afectar partidas discreciona-
les. En consecuencia, el margen de maniobra seguira concen-
trado en obra publica, transferencias corrientes, subsidios y
programas no indexados.

A su vez, la estrategia financiera del Tesoro continuara siendo
un factor clave para la sostenibilidad del resultado. En las ulti-
mas licitaciones se mantuvieron niveles elevados de rollover,
sumado a que en las uUltimas subastas la participacion de ins-
trumentos indexados mermé. De todas maneras, el frente fi-
nanciero se alivio tras el anuncio de giro de Utilidades (S6 bi-
llones quedaran en la cuenta del Tesoro) por parte del BCRA,
lo que reduce el nivel de rollover necesario para que el pro-
grama financiero cierre 2026.

En sintesis, en lo que resta del afo el resultado fiscal depen-
dera de una combinacion fina entre la recuperacion gradual
de la recaudacidn y una continuidad del control del gasto. Si
la actividad vinculada al mercado interno no logra traccionar
los ingresos tributarios, el cumplimiento de la meta descan-
sard cada vez mas en ingresos extraordinarios, financiamiento
adicional y nuevos recortes sobre partidas no indexadas.

SECTOR EXTERNO

Continuan las exportaciones récord

e En abril, la balanza comercial volvié a registrar un fuerte
superavit, alcanzando un récord historico de USD 2.711 M y
acumulando USD 8.277 M en el primer cuatrimestre del afo.
El resultado estuvo impulsado por un nuevo maximo histo-
rico de exportaciones, que totalizaron USD 8.914 M (+33,6%
i.a.), mientras que las importaciones alcanzaron USD 6.204 M
y continuaron mostrando una dindmica mas débil (-4,0% i.a.).
De esta manera, Argentina acumula ya 29 meses consecuti-
vos de superavit comercial.

¢ El mayor dinamismo exportador volvié a concentrarse en el
complejo energético. Las exportaciones de Combustibles y
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Energia alcanzaron USD 1.554 M (+85,9% i.a.), impulsadas
tanto por mayores cantidades exportadas (+53,2%) como por
una mejora de precios internacionales (+21,3%). En particu-
lar, las ventas externas de petréleo crudo mas que se dupli-
caron respecto a abril del aiio pasado, totalizando USD 1.039
M, favorecidas por el sostenimiento de elevados precios in-
ternacionales en un contexto de conflicto geopolitico en Me-
dio Oriente. En contraste, las importaciones continian mos-
trando debilidad, reflejando la falta de recuperacién soste-
nida en los sectores mas demandantes de bienes importados.

¢ Por el lado del agro, la cosecha de soja comenzé a normali-
zarse luego de varias semanas afectadas por precipitaciones
que habian demorado el avance de la campafa. Actual-
mente, la recoleccidn ya alcanza el 77% del area sembrada,
practicamente en linea con el ritmo de la campafia pasada.
Esta mejora también comenzoé a reflejarse en la logistica ex-
portadora: durante mayo, el ingreso diario de camiones a
puertos se ubicé por encima del promedio de las ultimas
campanas. A esto se suma una perspectiva muy favorable
para el maiz, donde se proyecta una cosecha récord cercana
a 70 Mt, reforzando las perspectivas positivas para la oferta
exportable en los proximos meses.

En abril, el intercambio comercial volvié a dejar un saldo am-
pliamente superavitario. La balanza comercial alcanzé un ré-
cord historico de USD 2.711 M, acumulando USD 8.277 M en
el primer cuatrimestre del afio y consolidando 29 meses con-
secutivos con exportaciones por encima de importaciones. El
resultado estuvo explicado principalmente por el fuerte
desempefio exportador, en un contexto donde las compras ex-
ternas continlan mostrando una dindmica mdas moderada.

Las exportaciones totalizaron USD 8.914 M y marcaron un
nuevo maximo histérico mensual, con una expansiéon de
33,6% interanual. El crecimiento no estuvo concentrado en un
Unico rubro, sino que se observd una mejora generalizada en
todos los grandes componentes. Ademas, en términos deses-
tacionalizados, las ventas externas crecieron 1,0% frente a
marzo, manteniendo una tendencia de elevada firmeza.

Detras de la suba volvid a destacarse el incremento de las can-
tidades exportadas, que avanzaron 20,6% interanual, aunque
los precios también mostraron una mejora relevante
(+10,8% i.a.). El mayor dinamismo se observé en Combusti-
bles y Energia, cuyas exportaciones alcanzaron USD 1.554 M
(+85,9%i.a.), impulsadas tanto por mayores volume-
nes (+53,2% i.a.) como por mejores precios internaciona-
les (+21,3% i.a.). En particular, las exportaciones de petréleo
crudo mas que se duplicaron respecto a abril del afio pasado,
totalizando USD 1039 M, y fuertemente afectadas por el au-
mento de precios por el conflicto en Medio Oriente.

Exportaciones y saldo récord . ECOLATINA

Evolucién de exportaciones de bienes mensuales Saldo Comercial Mensual

Millones de USD a precios corrier Millones de USD a pr corriente:

ol

Fuente: Ecolatina en base a INDEC

Las Manufacturas de Origen Industrial también exhibieron un
desempefio muy favorable, con exportaciones por USD 2.528
M (+43,3%i.a.), explicadas por subas tanto en cantidades
como en precios. Dentro del rubro se destacaron las ventas
vinculadas ala mineria que aumentaron 82% interanual-
mente. De todos modos, excluyendo este pujante sector,
las MOl muestran igualmente un crecimiento del 20% contra
abr-25. Por su parte, los Productos Primarios crecieron 25,0%
interanual, practicamente explicados en su totalidad por ma-
yores cantidades exportadas, mientras que las Manufacturas
de Origen Agropecuario alcanzaron USD 2.705 M
(+14,1% i.a.), combinando mejoras de precios y cantidades.

Del lado importador, las compras externas totalizaron USD
6.204 M, registrando una caida de 4% interanual. Mas impor-
tante fue es la contraccidn si miramos cantidades importadas
(-7,7%), que fueron parcialmente compensadas por un incre-
mento de precios (+4,1%). Aun asi, en la serie desestacionali-
zada las importaciones mostraron un leve avance mensual
(+0,8%), aunque todavia sin sefiales claras de recuperacién
sostenida en el volumen operado.

Continud observandose una mayor debilidad en las importa-
ciones vinculadas a la produccidn. En este sentido, los Bienes
de Capital registraron una caida de 5,9% interanual, explicada
principalmente por una contraccién de 10,2% en las cantida-
des importadas, mientras que las Piezas y accesorios para bie-
nes de capital disminuyeron 17,4%i.a., con cantidades ca-
yendo 22,8%. Incluso en Bienes Intermedios, que mostraron
una suba de 4,1% en valores, el volumen importado se redujo
0,9%, reflejando que el incremento respondié fundamental-
mente a precios.

Por el contrario, los rubros asociados al consumo final conti-
nian mostrando wuna dinamica relativamente mas
firme. Los Vehiculos automotores de pasajeros crecieron
3,0% interanual, impulsados por un aumento de 11,3% en las
cantidades importadas, mientras que los Bienes de Con-
sumo avanzaron 0,8% respecto al mismo mes del afio pasado.
Por su parte, el rubro Resto -que incluye principalmente ope-
raciones puerta a puerta- volvid a exhibir una expansidon muy
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significativa (+126,2% i.a.) y ya explica un 8% del aumento de
las importaciones en el ultimo afio.

IMPORTACIONES HETEROGENEAS 8 ECOLATINA

Variacién de importaciones interanuales Evolucién de p segin
En porcentaje Base 100=2004. Promedio mévil trimestral desestacionalizado
Cantidades| Precios i

o Impo asociadas a consumo (BC + Vehiculos)|
Impo asociadas a produccion (BK + Bl + Piezas)

Fuente: Ecolatina en base a INDEC

Este contexto de precios internacionales jugando a favor, los
términos del intercambio mostraron una mejora de 6,5% res-
pecto a abril de 2025. Bajo los precios del afio pasado, el su-
perdvit comercial habria sido aproximadamente USD 520 M
menor.

Flujo imparable: Cosecha gruesa y mejores precios interna-
cionales.

Luego de varias semanas de precipitaciones que habian com-
plicado el avance de la cosecha de soja y mantenian el ritmo
por detras de las Ultimas campanias, la recoleccion logré afian-
zarse en el Ultimo tiempo. Segun la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia y Pesca, el avance ya alcanza el 85% del total sem-
brado, practicamente en linea con el ritmo observado a igual
fecha de la campaiia pasada. En la misma direccion, el ingreso
de camiones a puertos mostrd una aceleracién durante mayo,
con un promedio diario de 3.200 vehiculos, ubicandose por
encima del promedio de las ultimas cinco campafias segln da-
tos de la Bolsa de Cereales.

En este contexto, los datos recientes muestran una normaliza-
cién en el flujo de comercializacion del complejo sojero. Asi-
mismo, si bien la produccién estimada de soja se ubicaria 2,4%
por debajo de la campafia anterior, las perspectivas para el
maiz continuan siendo considerablemente mas favorables.
En particular, se proyecta una cosecha récord cercana a 70
Mt, lo que implicaria un crecimiento de 35,4% respecto al ciclo
previo, impulsado principalmente por una mejora de 23,5% en
los rindes. Asimismo, la cosecha maicera ya presenta un
avance cercano al 49% del drea estimada.

La cosecha de soja se normaliza

Evolucin de la cosecha de soja Ingreso de camiones de soja a puertos.
En porcentaje Promedio diario por mes

100%  — promedio Ult. 5 campafias 501

pr

UIt. 10 campafias

Fuente: Ecolatina en base a Bulsa de Cereales

Asimismo, el Gobierno anuncié una baja gradual de retencio-
nes. Desde junio de 2026, trigo y cebada pasaran a tributar
5,5%, mientras que la soja y sus derivados comenzardn a redu-
cir sus alicuotas de forma gradual a partir de 2027. La medida
podria contribuir a mejorar los incentivos a la producciéon y ex-
portacién agropecuaria, reforzando las perspectivas favora-
bles para la oferta exportable en los proximos afios.

Con respecto a las exportaciones energéticas, estimamos que
el fuerte dinamismo observado en abril podria sostenerse
mientras continte el conflicto en Medio Oriente y los precios
internacionales del crudo permanezcan elevados. En este
sentido, el barril de petrdleo Brent se mantiene desde hace
aproximadamente 14 semanas en torno a los USD 100, ubican-
dose cerca de un 40% por encima de los niveles previos al con-
flicto.

Asimismo, incluso en un escenario de resolucion parcial de las
tensiones geopoliticas, no esperamos una correccidn signifi-
cativa de los precios en el corto plazo. Esto responde, por un
lado, a los dafios estructurales generados sobre infraestruc-
tura y logistica vinculada a la produccion y distribucion de pe-
tréleo, cuya normalizacidn requiere tiempo e inversiones rele-
vantes. Por otro lado, también podria influir una recomposi-
cién de demanda por parte de algunos paises importadores,
particularmente China, que durante abril redujo cerca de un
20% mensual sus compras externas de crudo, moderando
transitoriamente la demanda internacional. En este marco, la
recuperacidén de inventarios podria contribuir a sostener un
piso de precios mas elevado hacia adelante, escenario que
continuaria favoreciendo el desempefio de las exportaciones
energéticas argentinas.

En cuanto a las importaciones, hacia adelante esperamos que
su dinamica continte dependiendo en gran medida de una
recuperacion mas sostenida de la actividad econémica, parti-
cularmente de los sectores industriales y de inversién, que son
los mas vinculados a la demanda de bienes de capital e insu-
mos importados. En este sentido, el comportamiento reciente
sugiere que la recuperacion de las compras externas continda
siendo mas lenta y heterogénea que la observada en las expor-
taciones.
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Bajo este escenario, con ventas externas todavia traccionadas
por el agro y el complejo energético, mientras las importacio-
nes muestran una recuperacion mas lenta, estimamos que el
superavit comercial de 2026 podria ubicarse mas cerca de los
USD 20.000 M que de los USD 15.000 M. Esto permitiria sos-
tener un mayor aporte del sector externo a la cuenta co-
rriente, otorgando cierto alivio en un contexto donde la gene-
racion genuina de divisas continua siendo uno de los principa-
les condicionantes macroecondmicos.

POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA

El FMI aprobé la segunda revision

e Mayo transcurrié con un tipo de cambio oscilando en el “te-
cho” dentro del techo y un BCRA acumulando compras rela-
tivamente en linea con abril, lo que, en el marco de una liqui-
dacion agropecuaria acelerando, indicaria un menor flujo de
oferta financiera y una mayor presion de la demanda.

¢ En el mes, se suscitaron una serie de novedades en el pro-
grama financiero. Por un lado, el BCRA presento6 el Balance
Contable de 2025 y giré utilidades al Tesoro, el cual utilizé
una parte de las mismas para cancelar Letras Intransferibles
con el BCRA (VNO USD 20.000 M). A esto, se sumo la utiliza-
cion del desembolso aprobado por el FMI por USD 1.000 M
también destinado a cancelar Letras Intransferibles. El as-
pecto negativo, es que el Tesoro volvié a comprar ddlares al
BCRA, constituyendo una seiial negativa para la acumulacion
de Reservas, y no podemos descartar que vuelva a comprar
de cara a los vencimientos de bonos soberanos de julio. De
todas formas, la revision del FMI dejé entrever que el Go-
bierno esta negociando garantias por USD 4.000 M con orga-
nismos internacionales. No obstante, se logre el financia-
miento para cerrar el programa financiero en USD en 2026 no
resta importancia a una necesaria vuelta a los mercados in-
ternacionales, lo que brindara de mayores grados de libertad
al programa econémico de cara a un 2027 signado por las
elecciones.

® De hecho, con un mercado que ira mirando cada vez mas
encuestas de imagen politica, lo importante es el estado en
el que llegara el programa econémico el proximo ano. En lo
que queda de 2026, el BCRA podra seguir comprando divisas
en el mercado fruto del ingreso de divisas del sector agrope-
cuario, energético, minero y flujos financieros. Lo importante
es cuanto de dichas compras se traduciran en acumulacion
genuina de Reservas, y los grados de libertad con qué cuente
el BCRA y el Tesoro para afrontar vencimientos de deuda y
eventuales disrupciones en el plano cambiario-monetario.

Mayo fue un mes cargado de novedades. En el plano cambia-
rio-monetario, el ddlar spot se mantuvo en torno a los
$1.400 que oficia como un “techo” dentro del techo producto
de la decision de las autoridades de acompafiar el ritmo de las
compras en funcién de un délar oscilando dicho valor. De
esta forma, la divisa norteamericana finaliz6 mayo con una
suba promedio mensual del 1,1% y la distancia promedio al te-
cho de la banda fue la mas elevada (24%) bajo la implementa-
cién de las bandas cambiarias en abril del 2025.

Por su parte, el BCRA finalizdé mayo con compras por
USD 2.601 M, lo que lo colocd como la tercera compra mas
elevada de la ultima década (a precios constantes). Durante el
mes, el volumen operado en el mercado de cambios se man-
tuvo relativamente en linea con abril a pesar de la mayor liqui-
dacion del agro (un ingreso de USD 141 M promedio diario
vs USD 125 M el bimestre previo), dando cuenta de menores
flujos de oferta (especialmente financieras) y una mayor pre-
sion de la demanda de divisas (ahorro minorista, giro de utili-
dades y dividendos) que resultaron en un BCRA comprando al
mismo ritmo del mes pasado a pesar de la aceleracion de la
liquidacion del agro.

Por otro lado, durante el mes se suscitaron una serie de nove-
dades que afectan al programa financiero del Tesoro. Por un
lado, el BCRA dio a conocer el Balance Contable del 2025. Se-
gun comunico la autoridad monetaria, el organismo obtuvo
una ganancia de $34,3 billones el afio pasado, lo que permitié
que el patrimonio neto alcanzara los $51,3 billones. La ganan-
cia se produjo principalmente por la cancelacién de Letras In-
transferibles por parte del Tesoro realizada con la utilizacidn
del desembolso del FMI, la reduccidn de la carga de intereses
producto de la eliminacién de los pasivos remunerados (LEFI)
y la menor emisién monetaria. Ademas, se suma el impacto
positivo de las operaciones de REPOs con otros bancos (+USD
3.000 M), y la mejora en la cotizacion del oro y titulos publi-
cos.

Un comentario breve, es que la lectura parcial del balance dio
una serie de pistas respecto a los Ultimos movimientos de la
entidad. En primer lugar, el swap realizado con el Tesoro de
USA se cancelé mediante un préstamo con el BIS. En segundo
lugar, que el tramo activado del swap con China (que permite
la disponibilidad para su uso y en ddlares) por USD 5.000 M
durante el 2023 se fue cancelando a lo largo del tiempo. Du-
rante 2024 el tramo activado se redujo a cerca de USD 3.100
M y durante 2025 bajo a USD 1.000 M. Asimismo, el préoximo
vencimiento del acuerdo (que data desde 2009) se producira
el préximo 6 de agosto del 2026, por lo que durante esas fe-
chas iremos teniendo novedades respecto al avance de las ne-
gociaciones.

Volviendo, el BCRA transfirié parte de las ganancias al Te-
soro. Al igual que el afio pasado, la autoridad moneta-
ria giré en concepto de Utilidades unos $24,4 billones a las
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cuentas del Tesoro, de los cuales $18,4 billones fueron utiliza-
dos para recomprar Letras Intransferibles al mismo BCRA por
un valor estimado en VNO USD 21.000 M, un proceso que se
viene dando desde el afio pasado a partir de la transferencia
de los desembolsos del FMI a cambio de la cancelacidn de es-
tas Letras.

De hecho, deciamos en este espacio en noviembre del afio pa-
sado que las sucesivas cancelaciones dejaban la puerta entre-
abierta para que se produzca un nuevo giro de Utilidades du-
rante 2026. Esto porque, a grandes rasgos, la valuacion a la
que se cancelaron las Letras Intransferibles fue mayor a las del
balance presentando por el Central durante 2024, lo que im-
plicd una ganancia contable para la entidad. Algo que ocurrira
nuevamente en esta etapa y abrira las puertas para un nuevo
giro en 2027.

LAS UTILIDADES DEL BCRA OXIGENAN AL PROGRAMA FINANCIERO ¥ ECOLATINA

Depésitos del Tesoro en moneda nacional Utilidades transferidas del BCRA al Tesoro
En billones de pesos (% PIB)

Respecto a sus impactos, la deuda del Sector Publico Consoli-
dado se mantiene inalterable. Si bien la deuda bruta del Te-
soro, que contempla la deuda intra sector publico, se reducira
a partir de la cancelacion de las Letras, la deuda relevante, esto
es, las obligaciones que mantiene el Sector Publico en su con-
junto (BCRA + Tesoro) con el sector privado y organismos in-
ternacionales no sufre ningln tipo de modificacién.

De esta forma, los depdsitos en pesos subieron $6 billones pro-
ducto del ingreso de las Utilidades del BCRA y quedaron en $13
billones tras la ultima licitacién del mes. Con estos movimien-
tos, el frente del programa financiero en pesos presenta una
gran solidez, no sélo por los pesos con los que cuenta el Te-
soro, sino mas bien por la relativa tranquilidad con la que se
encuentran enfrentando las diferentes licitaciones en lo que
va del 2026.

Ademas, el FMI aprobé la segunda revision del acuerdo y el
Tesoro utilizé el desembolso por USD 1.000 M del FMI para
cancelar Letras Intransferibles del BCRA. De esta forma, luego
de la liquidacién de la subasta los depdsitos en moneda dura
quedaran en USD 3.000 M y podrdn subir hasta los USD 3.700
M de alcanzar el tope de emisidn para el Bonar 2028.

De esta forma, el Tesoro necesitara financiamiento por USD
1.100 M para cerrar los vencimientos por USD 4.300 M de bo-
nos soberanos en julio y otros USD 500 M con organismos in-
ternacionales entre junio y julio. Por ende, es dificil descartar
que el Tesoro no realicé nuevamente una compra de ddlares
al BCRA, lo que constituye una sefal negativa para la perspec-
tiva de acumulacion de Reservas. Decimos esto porque el Te-
soro compro USD 1.700 M el 18 de mayo al BCRA, lo que signi-
fica la segunda compra mas abultada del afio.

Justamente, la segunda revision del FMI arroja luz sobre di-
versas cuestiones. La primera es que el documento menciona
que el Gobierno se encuentra negociando con organismos in-
ternacionales una garantia por hasta USD 4.000 M que, de lle-
gar, podrian utilizarse para cerrar el gap de financiamiento de
cara a julio, al tiempo que dentro de la estimacion del finan-
ciamiento en dodlares que realiza el organismo para el pais con-
templaria un ingreso por USD 1.600 M que provendria de fi-
nanciamiento en los mercados privados internacionales.

Cumplimiento aparte, la noticia es importante porque el re-
greso a los mercados de deuda permitira que el programa eco-
ndémico gane grados de libertad de cara a un 2027 electoral y
ofrecera una mayor perspectiva de acumulacién de Reservas
por parte del BCRA (6 de cada 10 délares que compra el Cen-
tral se fueron al Tesoro para que pague obligaciones).

Estos flujos permitirian que el BCRA cumpla una meta de Re-
servas que fue nuevamente relajada. La meta para finales de
afio se ubica en USD 4.100 My, si bien las RIN a hoy se ubican
cercan (a sélo USD 1.100 M), hay que tener en cuenta que en
julio impactardn los mencionados pagos de cupones.

Asimismo, los pasivos que resta el FMI para la medicidn de las
Reservas Netas (plazo de vencimiento menor a 1 afio) no des-
cuenta los REPOs realizados por el BCRA ni los BOPREALEs,
todas operaciones financieras con un plazo de vencimiento
menor al afio. Dejando a un lado el BOPREAL (que no se com-
putd tampoco en el acuerdo original), lo curioso de los RE-
POs es que fue un instrumento utilizado desde comienzos del
2025 por el Central y utilizados principalmente para el pago de
deuda soberana del Tesoro, incluso en momento donde las au-
toridades decidieron no realizar compras en el mercado de
cambios.
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TRAS LA FLEXIBILIZACION, LA META DE RESERVAS LUCEN ALCANZABLES EN 2026 i ECOEAT‘NA

Flujo en USD estimados por el FMI Reservas Internacionales Netas medicién FMI
En millones de délares En millones de USD

OFI+ Privado: . u

Ingresos | Egresos

2% varming
I l s =

Fuente: Ecolatina en base 3 BCRA y FMI

Con estas consideraciones, el Gobierno tiene una oportuni-
dad para cumplir la meta de Reservas siempre y cuando no
surjan sobresaltos en el plano cambiario-monetario. En un es-
guema de compras que se sostendria a buen ritmo hasta me-
diados de afio, sumado a los ingresos con organismos interna-
cionales en tratativas y la posibilidad de renovar (e incluso ex-
tender) los REPOs, el Gobierno seria capaz de cumplir las me-
tas de Reservas a finales de afio (las de junio se cumpliran, ma-
xime al encontrarse antes de los vencimientos de deuda sobe-
rana) y hasta podria evitar salir a los mercados internacionales
(algo que estima el FMI sucederd) de deuda si mantienen la vi-
sién actual.

No obstante, el acceso del Tesoro a los mercados internacio-
nales es importante para ganar grados de libertad de caraa un
2027 cada vez mas cerca. Y, si bien falta, es algo que no sélo el
mercado tiene y tendra cada vez mas presente, sino que in-
cluso el Gobierno esta actuando en consecuencia. Decimos
esto porque Milei anuncio el 22 de mayo en un evento en la
Bolsa de Cereales de Buenos Aires la baja de retenciones al
trigo, la cebada y la soja, y también a la industria automotriz,
petroquimica y maquinaria. Para trigo y cebada el recorte es
de 7,5% a 5,5% a partir de junio 2026, y para la soja la baja es-
tara sujeta a la evolucion de la recaudacién, pudiendo ser en-
tre 0,25%-0,50% por mes a partir de enero de 2027, es decir,
quedando como minimo en 18% en diciembre (vs 24% ac-
tual).

Las consecuencias del anuncio son varias. Por un lado, disipa
los habituales rumores en el pico estacional de la campafia de
presuntas reducciones de derechos de exportacion, lo que re-
duce naturalmente el ritmo de liquidacién. Por otro lado, a di-
ferencia del anuncio del afio pasado, se anticipa al ciclo de
siembra para la proxima campafia y genera mejores perspecti-
vas en una instancia donde los margenes se ven presionados
por el aumento de los insumos a nivel internacional.

Ademas, debe tenerse presente que el anticipo de las liquida-
ciones durante 2025 (producto de la eliminacién temporal de
retenciones) afect6 el stock con el que opera normalmente el
sector (la soja inici6 2026 con un stock incluso menor que el
heredado en 2024 luego de la abrupta sequia del 2023). Resu-
miendo, la medida despeja la incertidumbre presente e in-
centiva a recomponer stocks y trasladar liquidaciones a un
2027 que no estara exento de los usuales sobresaltos electo-
rales.

En suma, con un mercado que ira mirando cada vez mas en-
cuestas de imagen politica, lo importante es el estado en el
que llegara el programa econdmico el préoximo afio. En lo que
queda de 2026, el BCRA podra seguir comprando divisas en el
mercado fruto del ingreso de divisas del sector agropecuario,
energético, minero y flujos financieros.

Lo importante es cuanto de dichas compras se traduciran en
acumulaciéon genuina de Reservas, y los grados de libertad con
qué cuente el BCRA y el Tesoro para afrontar vencimientos de
deuda y eventuales disrupciones en el plano cambiario-mone-
tario.
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publicacion no puede ser reproducida ni total ni parcialmente, en ninguna forma ni por ningun
medio, sea mecdnico, fotoquimico, electrénico, por fotocopia o cualquier otro, asi como tampoco
puede ser distribuida bajo ninguna de estas formas, sin el expreso consentimiento previo por
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y PROYECCIONES

Indicadores Mensuales o Trimestrales
Unidadde | o na Ultim & Dats Fecha  PréximoDats | 2025 2026p 2027
medida

MNivel d e Activid ad
FEl Real Var. % ia. 21 1-26 1.7 4.4 27 28
Consuma Tol War. % ia 34 1-26 o7 6,7 21 25
Inversicn War. %% ia. V=25 i -2 1-26 -7.0 16,4 1.6 BE
Predos
IPC INDEC Macional War. % abr-26 26 may.-26 24 31,5 315 250
Tipode Cambio
MNominal de Referencia ARS FUSD may-26 13575 jun.-26 14200 14481 17307 22164
Real Multlateral, ARS/USD Dic.01=100 | may-26 1.2 jun.-26 1.2 1.4 13 14
Situacion Fiscal, Aoumulado Anual
Ingresos migles % PBI abr.-26 45 may-26 57 159 151 151
Gasto Primario % PBEI gbr.-26 39 may.-26 5.0 146 136 137
Resultado Primario Macional % PBI abr.-26 05 may-26 o7 1.4 14 1.5
Sector Extemo
Exporaciones usDr M abr.-26 2514 may-26 8.823 7.1 97847 98040
Impor@aciones usor M gbr.-26 6204 may.-26 6.587 75.791 76357 85.056
Saldo Comercial UsD M abr-26 2710 may.-26 2.235 11.320 21.450 12584
Balance de Pagos
Cuenta Corriente usD M V=25 -1.465 1-26 2,204 -7.582 -3.883 -13.119
Tasade Interés
Tazade Politica Monetaria % THA may.-26 20,0 jun.-26 18.0 20,0 180 180
TasaBADLAR Bancos Privados W ThA may.-26 211 jun.-26 213 26,7 224 211

EnndicCagores anuales, promedio diciem ore
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INTRODUCTION

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

OBJECTIVES

The report presents a diagnosis of the current economic
situation and the outlook for the coming year. It highlights
the economic policy constraints and their impact on the
key variables (economic activity, inflation and exchange
rate).

CONTENTS

e International context. How the world will change in
the coming years.

e Diagnosis of the current local economic situation.

e  Economic policy after the parliamentary elections.

e What are the possible scenarios and the associated
probabilities.

e  Projections of the most important variables under
several possible scenarios.

VARIABLES CONSIDERED IN THE PROJECTIONS

e International context: growth and inflation in the
main economies.

e Activity: GDP, private consumption, investment, ex-
ports, imports, unemployment rate.

e  Prices: real inflation (Ecolatina CPI).

e Nominal and real exchange rates.

e  Fiscal policy: expenditure, tax collection, budget out-
turn, financing gap.

e  External sector: exports, imports, trade surplus.

e Labor market: labor demand, unemployment, nomi-
nal and real wages.

For more Information

please contact:
eyf@ecolatina.com

OVERVIEW

Economic Outlook: Making the Most of the Good
Times

Unlike the previous month, May brought a string of positive
developments for the Administration on virtually all fronts.
The warning signs that had emerged on inflation and eco-
nomic activity reversed earlier negative readings and showed
encouraging progress, though the underlying trend re-
mains unchanged.

On the inflation front, the monthly reading of 2.6% in April
marked a significant (and expected) deceleration from the
3.4% recorded in March (which had been driven by transitory
factors). Looking ahead, if the exchange rate holds relatively
stable, a downward trend in inflation appears likely,
which would help initiate a gradual —though limited— recov-
ery in real wages.

Similarly, economic activity posted a sharp rebound in March,
more than offsetting the steep monthly decline recorded in
February. While leading indicators for April send mixed sig-
nals, we expect aggregate output to sustain modest growth in
the coming months. Nevertheless, sectoral and regional het-
erogeneity persists: commodity-intensive winners (agricul-
ture, mining, and energy) continue to offset, in aggregate
terms, the ongoing crisis faced by labor-intensive sectors
(manufacturing, construction, and commerce).

On the exchange rate front, strong progress in the marketing
and settlement of the main grain harvest allowed the ex-
change rate framework to maintain its resilience during a
seasonally favorable period. Despite a modest depreciation in
the last few trading sessions, the peso has remained relatively
stable, well below the upper band ceiling (currently more than
20% away from it, compared to just 4% in December 2025).

In parallel, the BCRA sustained its strong pace of USD pur-
chases, acquiring USD 2.6 billion during May and bringing cu-
mulative year-to-date purchases to more than USD 9.7 billion.
As in April, the central bank’s USD purchases translated into
a genuine build-up of Net Reserves, which have now sur-
passed USD 3.6 billion —the highest level since mid-October.

At the same time, the peso liquidity injected through the
BCRA’s USD purchases continued to generate a liquidity sur-
plus in the banking system that kept interest rates at relatively
low levels (even as private sector credit showed little momen-
tum), while also allowing the Treasury to achieve strong re-
sults in its debt auctions. What do we mean by strong results?
It built a new peso buffer in its deposits (thanks to rollover
rates above 100%) and seized the window of opportunity to
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extend peso maturities beyond next year’s elections —albeit
at the cost of greater indexation.

On the reserve stock-building front, the release of the BCRA’s
2025 annual balance sheet also brought encouraging news.
The central bank recorded a profit of ARS 34.3 trillion last
year (mainly driven by the Treasury’s cancellation of Non-
Transferable Bills using IMF disbursement proceeds and the
reduction of the interest burden following the elimination of
remunerated liabilities) and transferred ARS 24.4 trillion to the
Treasury as profit remittances.

Regarding the use of those funds, ARS 18.4 trillion were allo-
cated to buy back Non-Transferable Bills from the BCRA itself
at an estimated face value of USD 21.0 billion (an operation
that was expanded using the IMF disbursement to more than
USD 22.2 billion). This will generate a new accounting gain for
the central bank in 2026 and allow the process to be repeated
in 2027, although it has no impact on the consolidated public
sector debt (Treasury and BCRA obligations to the private sec-
tor and multilateral organizations). The remaining ARS 6.0 tril-
lion were deposited in the Treasury’s account at the BCRA,
which provides breathing room for the peso financing pro-
gram in the near term.

Separately, several developments related to the Treasury’s
USD buffer were also noteworthy. First, the Government
again used part of the pesos in its account to purchase approx-
imately USD 1.7 billion from the BCRA. That transaction, com-
bined with domestic USD-denominated bond issuances (AO27
and A028), lifted Treasury USD deposits to around USD 3.0 bil-
lion. As a result, the authorities have pre-funded a large share
of upcoming USD debt maturities due in early July (approxi-
mately USD 4.4 billion), thereby clearing part of the near-term
uncertainty.

The publication of the latest IMF review also yielded several
noteworthy points, beyond the Fund’s standard calls for a tax
reform (by December 2026) and a pension reform (by Decem-
ber 2027). On one hand, there was the official confirmation of
the Government’s negotiations with multilateral lenders to
issue collateralized debt for approximately USD 4.0 billion
(which adds to rumors of BCRA repo refinancing to clear 2027
maturities). On the other hand, the Fund explicitly stated its
position on the need to maintain macroprudential re-
strictions on USD-denominated lending to avoid currency mis-
matches —a point on which the Government has on more than
one occasion signaled interest in moving forward.

In the near term, the Government should continue to accu-
mulate positive news on both the financial and real
fronts aided by seasonal tailwinds. On the exchange rate
front, crop settlement flows and incoming financial USD
should help the BCRA sustain its purchasing run. As always, the
key uncertainties emerge in the second half of the year,

when seasonal USD supply fades and trade-offs re-emerge. In-
deed, the IMF itself noted in the review that in the face of ad-
verse shocks, the exchange rate should act as a buffer and li-
quidity conditions would need to tighten again (i.e., interest
rates would rise if necessary).

As in recent months, the medium-term questions remain the
same: Will the authorities seize the window of opportunity to
tap international debt markets in 20267 (a strategy the IMF it-
self recommends); How will the Government close its USD fi-
nancing program for 2027? And if sectoral heterogeneity per-
sists, will the Administration maintain popular support head-
ing into the next presidential election?

Political Outlook: Is this Milei's new popularity
baseline or a genuine recovery?

1. May offered some relief for the ruling coalition, but it
remains to be seen whether this marks the beginning
of a recovery

Milei's approval ratings stabilized in May, posting a modest up-
tick. The key question is whether this ~30% level represents a
new floor, or whether a recovery — as seen in previous down-
turns — is underway.

2.  Macroeconomic growth, but a recession in the pub-
lic's economic experience

Macro indicators continue to perform well, yet in the pub-
lic's perception the economy remains in recession — likely a re-
flection of weak employment and real wage dynamics.

3. Barring major surprises, the election is heading to-
ward a runoff

A first-round victory by the ruling coalition now appears un-
likely. With uncertainty still in the picture, if underlying trends
hold, a second-round runoff in 2027 looks like the most proba-
ble outcome.

After several months of sustained decline, presidential ap-
proval ratings and the president's favorability posted a modest
recovery in May. This break in the trend falls short of qualifying
as a full recovery: both indicators remain at cycle lows, with
government approval and presidential favorability hovering
around 30%.

Encouragingly for the ruling coalition, expectations also
shifted course in May. Specifically, there was an uptick in opti-
mism about the country's future and personal prospects, as
well as a somewhat less dire assessment of the present rela-
tive to the past.
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The question this trend raises is: are we witnessing the begin-
ning of an incipient recovery — as we have seen in this cycle
before — or are we in fact looking at a new normal? Perhaps
the most complex factor working against a recovery like those
seen previously is the state of the economy. Argentina's econ-
omy is caught in a paradox that complicates the political read:
macroeconomic indicators paint a positive picture — GDP
growth, fiscal consolidation, and inflation that has fallen
sharply from its 2023 peaks — while public sentiment about
the economy remains overwhelmingly negative.

This macro-micro divergence has a straightforward explana-
tion: fiscal adjustment (which restored fiscal balance), trade
liberalization, and peso appreciation all took a toll on the labor
market and household incomes. Formal employment has yet
to regain momentum, and real wages, while edging up, remain
below pre-inflation-crisis levels (2023-2024).

The government's challenge is that citizens' economic percep-
tions are not shaped by INDEC statistics, but by day-to-day ex-
perience of consumption, employment, and purchasing
power. On those fronts, most Argentines do not yet feel the
economy has improved — creating a disconnect between the
government's narrative and lived reality.

Translating macroeconomic gains into perceived microeco-
nomic improvement is the government's central near-term
challenge. Without that translation, the economic success nar-
rative will remain hard to land — and Milei's support will stay
under pressure, especially among softer supporters.

Given current approval levels, the first-round victory scenario
the ruling coalition was projecting at the start of the year now
looks unlikely. As a result, the most likely scenario is a run-
off in which Milei would face a candidate able to consoli-
date support on the basis of the broad anti-Milei senti-
ment evident in current polling.

The emergence of a credible rival remains uncertain: a frag-
mented Peronist movement, a weakened PRO, and a center-
left without consolidated leadership are the pieces of a board
that has yet to take shape. That said, the pool of potential sup-
port for a Peronist candidate likely has a floor of around one-
third of the vote — suggesting that once a candidate is defined,
that base will coalesce behind whoever emerges.

The prospect of a runoff is significant because it fundamentally
changes the rules of the game. The hard-core vote is no longer
enough: winning requires capturing moderate voters who
want change but reject extremism. For Milei, this poses a
meaningful challenge, given his confrontational style, which
tends to alienate the very moderates he would need.

Yet one factor still appears to work in the ruling coalition's fa-
vor: it will be difficult — regardless of individual perceptions —

to argue that Argentina's economy in 2027 will be in worse
shape than it was in 2023 (in terms of activity, inflation, and
fiscal and monetary imbalances). Barring any major disrup-
tions, one could reasonably conclude that if the economy is a
decisive factor, it is more likely to favor the government than
the opposition candidate who must contend with the continu-
ity of this cycle.

ACTIVITY

Economic activity rebounded in March

* Argentina's Monthly Economic Activity Estimator (EMAE)
rose 3.5% s.a. in March, reversing February's sharp contrac-
tion (-2.7%). In year-over-year terms, output was 5.5% above
the same month of the prior year, aided by a low base of com-
parison. On this basis, Q1-26 ended in positive territory, ex-
panding 0.3% vs. Q4-25 and posting +1.7% vy/y.

* The EMAE breakdown reflects a familiar pattern: primary
and export-oriented sectors outperforming, while domestic-
demand-linked sectors lag. All thirteen surveyed sectors
posted year-over-year gains in March; the top performers
were Agriculture (+17.9%), Mining & Quarrying (+16.3%), Fi-
nancial Intermediation (+8.8%), and Construction (+7.6%).
Retail trade grew 2.2% y/y in March — its first positive read-
ing after four consecutive months of decline — yet still con-
tracted 2.4% y/y in cumulative Q1-26 terms.

* Looking ahead to April, leading activity indicators sent
mixed signals. On the industrial side, the picture was nega-
tive: automobile production fell 5.3% s.a. and new-car regis-
trations declined 2.4% s.a. In construction, the Construya In-
dex advanced 5.0% s.a., though cement shipments dropped
7.4% s.a. Consumer-side data were broadly negative: con-
sumer confidence fell 5.7% s.a., sitting 10.1% below April
2025, while consumer credit edged up 0.5% s.a. (+13.0% y/y).
SME retail sales slipped 1.3% s.a. (-3.2% y/y), and used-car
sales rose a modest 0.5% s.a. (-2.6% y/y).

Argentina’s Monthly Economic Activity Estimator (EMAE)
rose 3.5% s.a. in March, reversing February’s sharp contrac-
tion (-2.7%). In year-over-year terms, output was 5.5% above
the same month of the prior year, aided by a low base of com-
parison. Q1-26 ended in positive territory, expanding 0.3% vs.
Q4-25 and posting +1.7% y/y.
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ACTIVITY GROWS WHILE REGISTERED EMPLOYMENT DECLINES HECOLATINA
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Economic activity continues to follow an uneven path, with
months of growth alternating with contractions in a stop-and-
go pattern. While year-over-year comparisons remain posi-
tive, the expansion is far from broad-based. In fact, it coexists
paradoxically with a decline in formal employment and with
a growth pattern increasingly defined by rising exports and
subdued imports — reflecting industrial output that remains
depressed and consumer spending that has yet to regain
meaningful momentum.

On the external front, exports reached record levels, driven
primarily by Fuels & Energy (+85.9% y/y) and Industrial Manu-
factured Goods (MOI, +43.3% y/y). This dynamic is also evident
within the EMAE breakdown, where primary and export-ori-
ented sectors continue to lead growth. In March, all thirteen
surveyed sectors recorded year-over-year gains; the top per-
formers were Agriculture (+17.9%), Mining & Quarrying
(+16.3%), Financial Intermediation (+8.8%), and Construction
(+7.6%).

However, this improvement has not carried over to domestic-
market-oriented sectors. While MOI exports are expanding
strongly, the manufacturing sector continues to show signs
of weakness. In Q1-26, industrial output was 2.3% below the
same period of 2025 per the EMAE, and remains 12% below
Q1-23 levels. So why are MOI export volumes rising even as
industrial production falls? A significant share of these indus-
trial exports is tied to mining-related activities, one of the
most dynamic sectors of the economy today and the primary
driver of the improvement seen on the external front.

At the same time, import volumes fell 7.7% y/y. Moreover, a
divergence is emerging between consumer goods and produc-
tion inputs. Production-linked imports remain weak: Capital
Goods fell 5.9% y/y, driven mainly by a 10.2% contraction in
import volumes, while Parts & Accessories for Capital Goods
dropped 17.4% y/y with volumes down 22.8%. Intermediate
Goods import volumes declined 0.9% y/y. Consumer goods im-
ports, however, bucked the trend: they grew 6.6% y/y in
March 2026 and have surged 71.2% cumulatively in Q1-26
compared to Q1-24.

Yet this uptick in consumer goods imports has not translated
into stronger retail trade as measured by the EMAE, under-
scoring the persistent weakness of domestic demand. While
the sector posted 2.2% y/y growth in March after four consec-
utive months of decline, the cumulative Q1-26 reading still
showed a 2.4% y/y contraction.

DOMESTIC DEMAND REMAINS WEAK

. ECOLATINA
Economics
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The weakness in industry and trade is corroborated by busi-
ness surveys. On the industrial side, 50.0% of firms report or-
der levels below normal, and 28.9% rate their current business
situation as poor. Among the main factors constraining pro-
duction, insufficient domestic demand stands out
(51.8%), followed by competition from imported goods
(11.0%) and economic uncertainty (7.3%). Looking ahead,
17.7% of firms expect to cut headcount over the next three
months, while only 3.3% plan to hire.

A similar picture emerges in the retail trade surveys. 32.0% of
firms rate current trading conditions as poor, while only 5.3%
consider them good. Credit access remains a meaningful con-
straint: 30.7% of firms view it as difficult to obtain and only
2.7% as easy. The main activity-limiting factors are weak de-
mand (57.3%), labor costs (21.3%), and, to a lesser extent, fi-
nancing costs (6.7%). The employment outlook remains con-
tractionary in the months ahead: 25.3% of firms expect to re-
duce their workforce.

What do we expect going forward?

April’s leading indicators sent mixed signals for the months
ahead. On the industrial side, the signals were negative: au-
tomobile production fell 5.3% s.a. and new-car registrations
declined 2.4% s.a. In construction, the Construya Index rose
5.0% s.a., though cement shipments dropped 7.4% s.a. Mean-
while, consumer-side data were broadly negative: consumer
confidence fell 5.7% s.a., standing 10.1% below April 2025,
while consumer credit edged up 0.5% s.a. (+13.0% y/y). SME
retail sales slipped 1.3% s.a. (-3.2% y/y) and used-car sales
posted a marginal gain of 0.5% s.a. (-2.6% y/y).

Looking ahead, the interest rate cuts initiated in March could
provide some relief, helping to gradually revive credit condi-
tions. Additional tailwinds include the onset of the soybean
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and maize harvest season (which also boosts transportation
and agro-industrial activity) and expectations of stronger mo-
mentum in oil & gas and mining. That said, we do not antici-
pate a meaningful shift in the trends observed in recent
months; the economy will continue to be export-driven, with
the hope that better external performance will eventually spill
over into other sectors. On balance, we maintain our forecast
that the economy will grow between 2.5% and 3.0% y/y on
average in 2026 — a considerably more moderate pace than
in 2025, factoring in a statistical carry-over effect of nearly 1
percentage point.

PRICES

The Start of a New Disinflation?

e According to INDEC, the national CPl came in at 2.6% in
April. This represented the lowest monthly reading in five
months, a deceleration of 0.8 percentage points from March,
and the first monthly slowdown in eleven months. It also
aligned with the REM's inflation forecast (median of +2.6%),
breaking a six-month streak of consecutive underestimates.
Cumulative inflation for the first four months of the year
reached 12.3%, with annual inflation at 32.4%.

¢ By category, Regulated prices showed the highest monthly
increase (+4.7%), followed by Core CPI (+2.3%), while Sea-
sonal prices remained flat (+0.0%).

® Our baseline scenario therefore remains one of monthly in-
flation hovering around 2% for much of the year. While this
would imply a deceleration from the higher readings of 2024,
it would still fall short of the targets implicit in official expec-
tations, and would keep annual inflation at levels similar to
today's by the end of 2026.

According to INDEC, the national CPl came in at 2.6% in
April. This represented the lowest monthly reading in five
months, a deceleration of 0.8 percentage points from March,
and the first monthly slowdown in eleven months. It also
aligned with the REM's inflation forecast (median of +2.6%),
breaking a six-month streak of consecutive underestimates.
Cumulative inflation for the first four months of the year
reached 12.3%, with annual inflation at 32.4%.

By category, Regulated prices showed the highest monthly in-
crease (+4.7%), followed by Core CPI (+2.3%), while Seasonal
prices remained flat (+0.0%).

The acceleration in regulated prices was mainly driven by
fuel prices (+11.3%), carrying over from the phased increase
in March (+7%) that followed the rise in oil prices. Fuel alone
added 0.5 p.p. to the headline figure, meaning that excluding

fuel, overall inflation would have been 2.1%. Electricity, gas,
and other utility tariff updates also had an impact, with that
division rising 4.2% nationally. Unlike March, public transport
showed a more contained performance nationwide (+1.8%).

HIECOLATINA
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Inflation was 2.6% in April
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Core inflation slowed to 2.3%, decelerating 0.9 p.p. from
March, its lowest reading since October. The main driver of the
slowdown was meat prices, which after rising 7.0% in March
(averaging 6.4% from November through March), eased to just
0.7% in April. In contrast, rent prices continued to weigh
on this category, climbing 3.7% in the month (averaging +4.0%
over the past twelve months).

The BCRA's own measure of "underlying inflation" - which
strips meat and rent from core prices- came in at 2.5% in
March, showing a slight uptick from the prior month (+0.1

p.p.).

Seasonal prices posted the lowest year-over-year reading
among all categories (+12.1%) and the smallest monthly
change, supported by falling fruit prices (-2.1%) and a mild in-
crease in vegetables (+0.9%).

Among index divisions, the largest monthly gain was recorded
in Transport (+4.4%), driven by fuel and public transit in-
creases. This was followed by Education (+4.2%), reflecting
new school fee adjustments, and Housing, water, electric-
ity, gas and other fuels (+3.5%), due to utility tariff updates.
The smallest increases were seen in Recreation and culture
(+1.0%) and Food and non-alcoholic beverages (+1.5%), the
latter benefiting from the slowdown in meat prices and a drop
in some seasonal products.

Impact on Our Projections

Based on our estimates, inflation could continue to decelerate
in May relative to April, in an environment where regulated
prices and services continue to be adjusted. Increases have al-
ready been announced for public transport (buses, subway,
and tolls), private health insurance, and water, gas, and elec-
tricity tariffs -though not of an extraordinary magnitude- while
fuel increases are expected to be far more modest than in the
prior two months. In line with this, Ecolatina's GBA CPI
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showed a 2.3% increase in May, a slight deceleration from our
April readings (-0.1 p.p.).

Meat prices, another factor that had weighed heavily on the
aggregate, are not expected to rise significantly in the near
term. We also anticipate stability in fruit and vegetable prices
heading into winter.

That said, beyond the month-to-month dynamics, we expect a
more stable inflation environment than what was ob-
served in the first quarter, largely supported by greater ex-
change rate stability, which continues to serve as an anchor
for goods prices. However, other factors are likely to keep the
inflation floor elevated: wage negotiation rounds and pending
regulated price updates will continue to add inertia over the
coming months. This is why we do not expect a rapid conver-
gence toward significantly lower levels.

Exchange rate appreciation and trade openness continue to
moderate price adjustments in some tradeable goods, but the
services component remains more persistent, driven by
wages, tariffs, and other regulated prices.

Our baseline scenario therefore remains one of monthly infla-
tion hovering around 2% for much of the year. While this
would imply a deceleration from the higher readings of 2024,
it would still fall short of the targets implicit in official expecta-
tions, and would keep annual inflation at levels similar to to-
day's by the end of 2026.

FISCAL POLICY

The Fiscal Anchor as the Cornerstone of the Eco-
nomic Program

e The National Public Sector recorded a primary surplus of
$0.63 trillion and a positive financial result of $0.27 trillion in
April, after covering $0.36 trillion in debt interest payments
during the month. With this outcome, the cumulative result
for the first four months of the year consolidated a primary
surplus of approximately 0.5% of GDP and a financial surplus
of 0.2% of GDP.

¢ Alongside the release of April's fiscal results, the IMF com-
pleted the second review of the program and reaffirmed the
centrality of the fiscal anchor within the economic strategy.
The organization highlighted that the fiscal balance objective
remains a key element for consolidating disinflation,
strengthening debt sustainability, and supporting reserve ac-
cumulation.

¢ Looking ahead, the main fiscal challenge will be sustaining
the primary surplus in a context of still-weak revenues and

diminishing room to deepen spending cuts on non-indexed
items. While the cumulative results through April and official
projections suggest the 2026 fiscal target remains achievable,
meeting it will increasingly depend on the ability to rebuild
tax revenues and keep spending growth contained.

The National Public Sector recorded a primary surplus of
$0.63 trillion and a positive financial result of $0.27 trillion in
April, after covering $0.36 trillion in debt interest payments
during the month. With this outcome, the cumulative result
for the first four months of the year consolidated a primary
surplus of approximately 0.5% of GDP and a financial surplus
of 0.2% of GDP, reaffirming the fiscal anchor of the govern-
ment's program. In nominal terms, the four-month primary
surplus amounts to $6.1 trillion, including the extraordinary
$1.1 trillion in revenue recorded in January from the privatiza-
tion of hydroelectric power plants.

Revenue and Spending in the Red

In April, total revenues of the National Public Sector reached
$13.4 trillion, falling 2.0% year-over-year in real terms, accu-
mulating nine consecutive months in negative territory,
though showing a moderation in the rate of decline compared
to prior months (revenues fell 8.9% y/y in February and 5.8%
y/y in March). For the first four months of the year, revenues
are down 1.7% y/y in real terms.

Tax revenues recorded the sharpest contraction (-4.1% y/y in
real terms). The decline was driven primarily by trade-related
taxes: export duties fell 37.5% y/y and import duties dropped
14.6% y/y in April, in line with prior months. The former re-
flects the reduction in export duty rates implemented
throughout 2025 (initially on a temporary basis and later made
permanent) extended into 2026, bringing soybean retention
to 24%, soybean by-products to 22.5%, and wheat and barley
to 7.5%, among others. Import duties, meanwhile, weakened
in line with economic stagnation and slower import growth (-
6.4% y/y in the first four months).

Among activity-linked taxes, most posted declines: net
VAT fell 3.2% y/y, income tax dropped 2.6% y/y, and social se-
curity contributionsfell 2.9% y/y in  April. Bank
debit and credit taxes were the exception, growing 2.1% y/y.

On the spending side, primary expenditures totaled $12.8 tril-
lion, rising 1.7% y/y in real terms after a contractionary first
quarter. For the year to date, however, spending is still down
3.3% y/y in real terms. Within the breakdown, social bene-
fits (which account for nearly 70% of primary spending and re-
main largely indexed to the pension mobility formula) held
roughly flat compared to the same month last year, driven by
pensions (+3.7% y/y) and the Universal Child Allowance (+5.9%

y/y).
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Economic subsidies also surged (+87.7% y/y), mainly due
to energy subsidies (+150.2% y/y in real terms). This figure re-
flects a low base from the prior year, compounded by the post-
ponement of March payments (which had fallen 41.0% y/y)
and the need to cover gas purchases at the start of winter.

Less Room to Adjust Non-Indexed Expenses RECOLATINA

Trends in the main non-indexed expenditure
items

Total Expenditure Trends

sbsidies| Operating expenses Transfers (o provinces
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Finally, capital expenditure expanded 68.7% y/y in real terms
in April, though it still shows a slight contraction for the year
to date (-3.5% y/y). The sharp monthly jump was driven mainly
by higher outlays related to the acquisition of financial assets
tied to a capital contribution to the external sector, meaning
the increase did not reflect an acceleration in real investment
such as public works, but rather a financial transaction.

The IMF Reaffirms the Fiscal Anchor

Alongside the release of April's fiscal results, the IMF com-
pleted the second review of the program and reaffirmed the
centrality of the fiscal anchor within the economic strategy.
The organization highlighted that the fiscal balance objec-
tive remains a key element for consolidating disinflation,
strengthening debt sustainability, and supporting reserve ac-
cumulation.

For 2026, the Fund projects a primary surplus of around 1.5%
of GDP (in line with the official target of 1.4%) and noted that
meeting it will require strict expenditure discipline to offset
the reduction in trade taxes and other recently approved
measures, such as those included in the Labor Modernization
Law. In this context, the IMF indicated that the adjust-
ment will continue to rely on better targeting of energy subsi-
dies and social transfers, as well as rationalization of discre-
tionary spending.

The IMF also reaffirmed the need to advance structural re-
forms to improve the quality and sustainability of fiscal con-
solidation over the medium term. On taxation, it highlighted
the importance of simplifying the system, broadening tax ba-
ses, and gradually reducing distortionary taxes. On pensions,
the authorities themselves outlined a two-stage approach:
first, consolidating the expected increase in labor formaliza-
tion from the Labor Modernization Law, and then — with a
timeline pointing to late 2027 — undertaking a reform aimed

at improving the system's long-term sustainability, such as
gradually raising the retirement age and equalizing it between
men and women.

Outlook for the Rest of the Year

Looking ahead, the main fiscal challenge will be sustaining
the primary surplus in a context of still-weak revenues and
diminishing room to deepen spending cuts on non-indexed
items. While the cumulative results through April and official
projections suggest the 2026 fiscal target remains achievable,
meeting it will increasingly depend on the ability to rebuild tax
revenues and keep spending growth contained.

In April, the decline in total revenues moderated compared to
prior months, though still weighed down by lower trade tax
rates, reductions in certain domestic taxes, and an uneven
economic recovery. In particular, sectors closely tied to do-
mestic consumption — such as industry and retail — continue
to show limited dynamism, constraining the recovery in key
taxes like VAT, income tax, and social security contributions.

In May, however, tax revenues posted a slight real improve-
ment (+1.7% y/y), interrupting nine consecutive months of de-
clines. Performance was mixed across taxes: the recovery was
driven mainly by a strong increase in income tax (+25.8% y/y
in real terms), boosted by the filing deadline and payment of
balances owed for the prior fiscal year. In contrast, other ac-
tivity-linked taxes continued to show weakness: total VAT fell
8.0% y/y in real terms, while trade-related taxes remained
contractionary, retreating 32% y/y. While the improvement
was largely attributable to the exceptional performance of in-
come tax, breaking a nine-month losing streak is nonetheless
a positive sign. Going forward, consolidating this trend will de-
pend on broader economic activity picking up to drive domes-
tically-linked tax revenues.

On the spending side, April showed a real expansion in pri-
mary expenditure after a contractionary first quarter, though
driven by items with one-off characteristics, such as energy
subsidies and capital spending. A significant portion of spend-
ing remains indexed to past inflation — primarily social bene-
fits — which limits the flexibility to maintain fiscal adjustment
without cutting discretionary items. As a result, the remaining
room for maneuver will continue to be concentrated in public
works, current transfers, subsidies, and non-indexed pro-
grams.

The Treasury's financing strategy will also remain a key factor
for overall sustainability. Recent auctions have main-
tained high rollover levels, and the share of indexed instru-
ments has declined in the latest tenders. The financing outlook
was further eased by the Central Bank's announcement of a
profit transfer ($6 trillion to remain in the Treasury's account),
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which reduces the rollover volume needed for the 2026 financ-
ing program to close.

In short, for the remainder of the year, the fiscal outcome will
hinge on a delicate balance between a gradual recovery in tax
revenues and continued expenditure restraint. If domestic
activity fails to drive tax collection, meeting the target will in-
creasingly rely on extraordinary revenues, additional financ-
ing, and further cuts to non-indexed spending items.

EXTERNAL SECTOR

Record exports continue

e Argentina's trade balance posted a record surplus in April,
reaching USD 2,711M and accumulating USD 8,277M in the
first four months of the year. The result was driven by record-
high exports of USD 8,914M (+33.6% y/y), while imports to-
taled USD 6,204M and continued to underperform (-4.0%
y/y). Argentina has now recorded 29 consecutive months of
trade surpluses.

¢ Export momentum was once again concentrated in the en-
ergy sector. Fuel and Energy exports reached USD 1,554M
(+85.9% y/y), driven by both higher export volumes (+53.2%)
and stronger international prices (+21.3%). Crude oil ship-
ments more than doubled compared to April of the prior
year, totaling USD 1,039M, supported by elevated global oil
prices amid the ongoing Middle East conflict. Imports, by con-
trast, remained subdued, reflecting the absence of a sus-
tained recovery in the sectors most reliant on foreign inputs.

¢ On the agricultural side, soybean harvesting began to nor-
malize after several weeks of weather-related delays. Crop
collection has now reached 77% of the planted area, broadly
in line with the pace recorded during the previous campaign.
This improvement has begun to feed through to export logis-
tics: daily truck arrivals at ports during May exceeded the
five-campaign average. Adding to the positive outlook, corn
production is projected to reach a record harvest of approxi-
mately 70Mt, reinforcing favorable prospects for exportable
supply in the months ahead.

In April, the trade balance again posted a large surplus,
reaching a record USD 2,711M. The cumulative surplus for the
first quarter stands at USD 8,277M, marking 29 consecutive
months in which exports have exceeded imports. The result
was primarily driven by a strong export performance, against
a backdrop of persistently subdued import demand.

Total exports reached USD 8,914M, a new monthly record,
expanding 33.6% year-on-year. Growth was broadly based

across all major categories. On a seasonally adjusted basis, ex-
ternal sales rose 1.0% relative to March, maintaining a firmly
upward trend.

The increase was once again led by higher export volumes,
which advanced 20.6% y/y, though prices also contributed
positively (+10.8% vy/y). The strongest momentum came
from Fuels and Energy, where exports reached USD 1,554M
(+85.9% y/y), driven by both higher volumes (+53.2% y/y) and
improved international prices (+21.3% y/y). Crude oil exports
were a standout, more than doubling relative to April 2025 to
reach USD 1,039M, largely reflecting the price surge associ-
ated with the Middle East conflict.

Industrial Manufactures also delivered a strong performance,
with exports totaling USD 2,528M (+43.3% y/y), driven by
gains in both volumes and prices. Within the category, mining-
related exports rose 82% y/y — though even excluding this dy-
namic sub-sector, Industrial Manufactures still grew 20%
compared to April 2025. Primary Products expanded 25.0%
y/y, with virtually all of the gain explained by higher export
volumes, while Agro-Industrial Manufactures reached USD
2,705M (+14.1% y/y), combining price and volume improve-
ments.

Exports and Record Trade Surplus # ECOLATINA

Monthly Goods Exports Evolution
Millions of USD, current prices

On the import side, purchases totaled USD 6,204M, falling
4.0% y/y. The volume decline was more pronounced (-7.7%),
partially offset by higher prices (+4.1%). On a seasonally ad-
justed basis, imports edged up 0.8% month-on-month, though
without clear signs of a sustained recovery in trade volumes.

Weakness continued to be concentrated in production-re-
lated imports. Capital goods fell 5.9% y/y, driven by a 10.2%
contraction in imported volumes, while Parts and Accessories
for capital goods declined 17.4% y/y, with volumes down
22.8%. Even Intermediate Goods — which rose 4.1% in value
terms — saw imported volumes contract 0.9%, indicating that
the nominal increase was entirely price-driven.

By contrast, consumption-related categories held up rela-
tively better. Passenger vehicles grew 3.0% y/y, supported by
an 11.3% increase in import volumes, while Consumer
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Goods edged up 0.8% y/y. The "Other" category — which pre-
dominantly captures doorstep delivery and e-commerce im-
ports — continued to surge (+126.2% y/y), now accounting for
approximately 8% of the cumulative import increase over the
past year.

HETEROGENEOUS IMPORTS B ECOI:ATINé

Year-over-Year Import Growth Evolution of Import Volumes by End Use
Percent Change Base 100=2004. Seasonally Adjusted 3-Month Moving Average
Volumes | Prices =
Imports Assoclated with Consumption |
Imports Associated with Production

Fuente: Ecolatina based on INDEC

Against this backdrop of supportive international prices, the
terms of trade improved 6.5% relative to April 2025. Had last
year's prices prevailed, the trade surplus would have been ap-
proximately USD 520M smaller.

An unstoppable flow: bumper harvest and higher commodity
prices

Following several weeks of heavy rainfall that had slowed soy-
bean harvesting and kept the pace behind prior campaigns,
collection activity has since firmed up. According to the Secre-
tariat of Agriculture, Livestock and Fisheries, the harvest has
now reached 85% of the planted area, broadly in line with the
pace recorded at the same point in the previous campaign. In
the same vein, daily truck arrivals at ports accelerated during
May, averaging 3,200 vehicles per day — above the five-cam-
paign average, according to data from the Buenos Aires Grain
Exchange.

Against this backdrop, recent data point to a normalization in
soy complex trading flows. While estimated soybean produc-
tion is tracking 2.4% below the prior campaign, the outlook for
corn is considerably more favorable: a record harvest of ap-
proximately 70Mt is projected, implying a 35.4% increase rel-
ative to the previous cycle, driven primarily by a 23.5% im-
provement in yields. Corn harvesting has already reached ap-
proximately 49% of the estimated planted area.

The Soybean Harvest Is Normalizing ECO'—ATINA

Soybean Truck Arrivals at Ports
Dally Average per Month

Source: Ecolatina based on Bolsa de Cereales

Additionally, the government announced a gradual reduction
in export taxes. Starting June 2026, wheat and barley will be
subject to a 5.5% rate, while soybeans and their by-products
will see their rates reduced progressively beginning in 2027.
The measure could strengthen production and export incen-
tives in the agricultural sector, reinforcing the favorable out-
look for exportable supply over the coming years.

Regarding energy exports, we estimate that the strong mo-
mentum observed in April could be sustained as long as the
Middle East conflict persists and international crude
prices remain elevated. The Brent crude benchmark has held
near USD 100/barrel for approximately 14 weeks, run-
ning roughly 40% above pre-conflict levels.

Even in a scenario of partial de-escalation, we do not antici-
pate a significant near-term price correction. This reflects, on
one hand, the structural damage to oil production and distri-
bution infrastructure, whose normalization will require time
and substantial investment.

On the other hand, a demand rebound from key importing
countries — particularly China, which cut external crude pur-
chases by approximately 20% month-on-month in April —
could also lend support to prices. In this context, inventory re-
stocking could help sustain a higher price floor going forward,
a scenario that would continue to benefit Argentine energy ex-
port performance.

On the import side, the outlook remains closely tied to a
more sustained recovery in economic activity — particularly
in the industrial and investment-related sectors, which are the
primary drivers of demand for capital goods and imported in-
puts. Recent dynamics suggest that the rebound in external
purchases continues to lag behind the recovery observed on
the export side, and remains uneven across categories.

Under this scenario — with external sales still led by the agri-
cultural and energy complexes, while imports recover more
gradually — we estimate that the 2026 trade surplus could
come in closer to USD 20,000 M than to USD 15,000 M. This
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would allow for a more meaningful contribution of the exter-
nal sector to the current account, providing some relief in a
context where the sustained generation of foreign ex-
change remains one of the principZal macroeconomic con-
straints.

EXCHANGE RATE AND MONE-
TARY POLICY

The IMF Approved the Second Program Review

e Throughout May, the exchange rate hovered around the in-
formal ceiling within the upper band, while the BCRA's FX
purchases remained broadly in line with April. Against the
backdrop of accelerating agricultural settlements, this points
to a narrowing of financial inflows on the supply side and
growing demand-side pressure.

¢ Several developments shaped the financing program during
the month. The BCRA published its 2025 Financial Statements
and transferred retained earnings to the Treasury, which
used a portion of those funds to cancel Non-Transferable Bills
held by the BCRA (face value of USD 20,000 M). The USD
1,000 M IMF disbursement was also deployed toward the
same purpose. On the downside, the Treasury once again
purchased dollars from the BCRA — a negative signal for re-
serve accumulation — and another purchase ahead of the
July sovereign bond maturities cannot be ruled out. That
said, the IMF review revealed that the government is negoti-
ating up to USD 4,000 M in guarantees with multilateral in-
stitutions. Even if the dollar financing program for 2026 is ul-
timately closed, this does not diminish the importance of a
return to international capital markets, which would provide
the economic program with greater policy space heading into
an election-driven 2027.

¢ As markets increasingly turn their attention to political poll-
ing, what matters most is the condition in which the eco-
nomic program will enter next year. For the remainder of
2026, the BCRA should continue accumulating FX through in-
flows from the agricultural, energy, mining, and financial sec-
tors. The key question is how much of those purchases will
translate into genuine reserve accumulation, and what policy
space the BCRA and the Treasury will have to manage debt
maturities and potential disruptions on the exchange rate
and monetary front.

May was an eventful month. On the exchange rate and mon-
etary policy front, the spot exchange rate held around ARS
1,400 — a level that has functioned as an informal ceiling
within the upper band, reflecting the authorities' decision to
pace FX purchases around that level. As a result, the dollar

closed May with an average monthly depreciation of 1.1%,
and the average distance to the upper band of the corridor
reached 24% — the widest since the crawling band regime was
introduced in April 2025.

The BCRA closed May with purchases totaling USD 2,601 M,
the third-highest monthly figure in the past decade in real
terms. Trading volumes in the FX market were broadly in line
with April, despite a pickup in agricultural settlements (USD
141 M per day on average, versus USD 125 M in the prior two
months). This reflects lower financial inflows on the supply
side and greater FX demand pressure — from retail dollar pur-
chases, profit remittances, and dividend payments — result-
ing in the BCRA buying at a similar pace to the previous
month despite the acceleration in agricultural settlements.

Several developments during the month affected the Treas-
ury's financing program. The BCRA released its 2025 Financial
Statements, reporting a profit of ARS 34.3 trillion for the year,
which brought net equity to ARS 51.3 trillion. The gain was
driven primarily by the cancellation of Non-Transferable Bills
(Letras Intransferibles) by the Treasury using IMF disburse-
ment funds, a reduction in interest expenses following the
elimination of remunerated liabilities (LEFIs), and lower mon-
etary issuance. Additional contributions came from REPO op-
erations with foreign banks (+USD 3,000M) and mark-to-mar-
ket gains on gold and sovereign bond holdings.

A brief note: a partial reading of the balance sheet offered
some clues about recent BCRA operations. First, the swap
with the U.S. Treasury was settled through a BIS loan. Sec-
ond, the activated tranche of the swap with China — which
unlocks USD-equivalent availability — amounted to USD
5,000 M during 2023, but has been gradually wound down:
the activated tranche fell to approximately USD 3,100 M in
2024 and to USD 1,000 M in 2025. The agreement, which dates
back to 2009, is set to expire on August 6, 2026, so updates on
the renegotiation process should emerge around that time.

The BCRA transferred a portion of its profits to the Treasury.
As in the previous year, the central bank remitted ARS 24.4 tril-
lion in retained earnings to Treasury accounts, of which ARS
18.4 trillion were used to repurchase Non-Transferable Bills
from the BCRA at an estimated face value of USD 21,000 M.
This process began last year, whereby IMF disbursements
were transferred to the BCRA in exchange for the cancellation
of these Bills. As we noted in this space back in November, the
successive cancellations left the door ajar for another profit
transfer in 2026 — because, broadly speaking, the valuation at
which the Bills were cancelled exceeded the carrying value re-
ported in the BCRA's 2024 balance sheet, generating an ac-
counting gain. The same dynamic will play out in this round,
setting the stage for another transfer in 2027.
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In terms of its impact on public debt, the consolidated public
sector's obligations remain unchanged. While the Treasury's
gross debt — which includes intra-public-sector liabilities —
will decline following the Bill cancellations, the relevant met-
ric, namely the obligations held by the public sector as a
whole (BCRA + Treasury) vis-a-vis the private sector and multi-
lateral institutions, is unaffected.

BCRA PROFITS PROVIDE BREATHING ROOM FOR THE FINANCIAL PROGRAM ¥ ECOLATINA

Treasury deposits in local currency Profits transferred from the BCRA to the Treasury

Trillions of pesos (% of GDP)

Source: Ecolatina based on BCRA, INDEC and own esumation.

As a result, Treasury peso deposits rose by ARS 6 trillion fol-
lowing the BCRA profit transfer, settling at ARS 13 trillion after
the last auction of the month. These dynamics point to a solid
peso financing position — not only due to the available bal-
ances, but also because of the relative ease with which the
Treasury has navigated its auctions so far in 2026.

The IMF approved the second program review, and the Treas-
ury used the USD 1,000 M disbursement to cancel Non-Trans-
ferable Bills held by the BCRA. Following the settlement of the
latest bond auction, hard-currency deposits stand at approxi-
mately USD 3,000 M and could rise to USD 3,700 M if the
Bonar 2028 issuance reaches its cap. Against this backdrop, the
Treasury will need to secure around USD 1,100 M in additional
financing to cover USD 4,300 M in sovereign bond maturities
in July and a further USD 500 M in multilateral obligations due
between June and July. Itis therefore hard to rule out another
Treasury purchase of dollars from the BCRA — a development
that would weigh on the reserve accumulation outlook. This is
worth flagging given that the Treasury already purchased USD
1,700 M from the BCRA on May 18, the second-largest such
transaction of the year.

The second IMF review sheds light on several open questions.
The document notes that the government is negotiating a
guarantee of up to USD 4,000 M with multilateral institu-
tions — funds that, if secured, could be used to close the fi-
nancing gap ahead of July. The IMF's financing estimate for Ar-
gentina also includes USD 1,600 M from private international
capital markets. Regardless of whether this is ultimately
achieved, the signal matters: a return to international debt
markets would give the economic program greater room to
maneuver heading into the 2027 electoral year and would sup-
port a stronger reserve accumulation path for the BCRA — par-
ticularly given that roughly 6 out of every 10 dollars purchased

by the central bank have been transferred to the Treasury to
meet debt obligations.

These inflows would allow the BCRA to meet a reserve target
that has once again been revised down. The year-end target
stands at USD 4,100 M in net international reserves (NIR), and
while the current NIR position is within reach — approximately
USD 1,100 M below target — the July coupon payments
will weigh on that figure. It is also worth noting that the liabil-
ities the IMF deducts when calculating NIR (those maturing
within one year) do not exclude the BCRA's REPOs or BOPRE-
AlLes, both of which carry maturities of under one year. Setting
aside the BOPREALes — which were not included in the origi-
nal program framework — the treatment of REPOs is particu-
larly noteworthy: the BCRA has used this instrument since
early 2025, primarily to fund sovereign debt payments by the
Treasury, including at times when the authorities chose not to
intervene in the FX market.

With these considerations in mind, the government has a vi-
able path to meeting the reserve target, provided no major
disruptions arise on the exchange rate and monetary front.
Under a scenario in which FX purchases remain on a solid pace
through mid-year, multilateral inflows are secured through on-
going negotiations, and REPOs are rolled over — or even ex-
tended — the government should be able to meet the year-
end reserve targets (the June targets will almost certainly be
met, given they fall ahead of the sovereign debt maturities)
and could potentially avoid tapping international capital mar-
kets altogether — even as the IMF assumes it will do so — if it
maintains its current stance.

AFTER THE EASING OF RESERVES TARGETS, THE 2026 GOAL APPEARS ACHIEVABLE ¥ ECOLATINA

IMF-Estimated USD Flows Net International Reserves (IMF Definition)
USD millions USD millions

¥ Private Credito ™ A

Inflows | Outflows

NIR Change | Target

- I I B

Source: Ecolatina based on IMF and BCRA.

That said, regaining access to international debt markets re-
mains important to build policy space heading into an increas-
ingly near 2027 electoral cycle. And while that moment has not
yet arrived, it is something that markets are — and will increas-
ingly be — focused on, and one that the government itself ap-
pears to be acting on. On May 22, President Milei announced
export tax reductions for wheat, barley, soy, and the automo-
tive, petrochemical, and machinery sectors at an event at the
Buenos Aires Grain Exchange. For wheat and barley, the rate
will be cut from 7.5% to 5.5% starting June 2026; for soy, the
reduction will be contingent on revenue performance, with a
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gradual cut of 0.25%—0.50% per month beginning January
2027 — implying a floor of 18% by December, compared to the
current 24%.

The announcement carries several implications. First, it dis-
pels the seasonal rumors of export tax cuts that typically circu-
late during the peak harvest period — rumors that tend to
slow settlement flows. Second, unlike last year's announce-
ment, this one comes ahead of the planting season, providing
better forward visibility at a time when margins are under
pressure from rising input costs globally. It is also worth bear-
ing in mind that the front-loading of settlements during 2025
— driven by the temporary export tax relief — drew down in-
ventories well below normal: soy stocks entering 2026 were
even lower than those inherited in 2024 following the severe
drought of 2023. In sum, the measure clears near-term uncer-
tainty, incentivizes inventory rebuilding, and shifts settle-
ment flows toward 2027 — a year that will not be free of the
usual electoral-driven volatility.

Ultimately, as markets increasingly turn their attention to po-
litical polling, what matters most is the condition in which the
economic program will enter the next electoral cycle. For
the remainder of 2026, the BCRA should continue accumulat-
ing FX through inflows from the agricultural, energy, mining,
and financial sectors. The key question is how much of those

purchases will translate into genuine reserve accumulation,
and what policy space the BCRA and the Treasury will have to
manage debt maturities and potential disruptions on the ex-
change rate and monetary front.
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Maonthly or Quarterly | ndicators Annual Indicators
Unit of
measure Cate La=t Data Date Mext Data 2025 2026p 2027p
Activity
GDOF oY % Qs 21 1Q 26 1.7 4.4 2.7 28
Total Consumption (oY ¥ viQ 25 3.4 1Q 26 0.7 6.7 2.1 25
Total Investment (oY % Qs -2.1 1Q 26 -7.0 16,4 5 6.8
Prices
INDEC Maticnal CFI" (oY % apr.-2§ 2,6 may.-26 24 31,5 31.5 250
Foreign Exchange
Mominal BXC ARS fUED may.-26 1358 jun.-26 1423 1448 1730.7 2216
Real Multillateral. ARSUSDYT) Dec.01=100| may.-26 1.2 jun.-26 1.2 1.4 13 A
Fiscal Situation. Year Accum.
Total Incomes % GDP apr.-25 4.5 may.-26 57 15,9 51 5.1
Frimary Expenditures % GDP apr.-25 3.9 may.-26 50 14,6 136 13.7
Matiznal Primary Balance % GDF apr.-26 0,5 may.-26 0.7 1.4 A 5
Foreign Sector
Exporis USD BM apr.-25 8.9 may.-26 BB B71 57.8 58.0
Imports USD BM apr.-25 6.2 may.-26 6.6 75,8 764 BS
Tratde Balance USD BM apr.-25 2.7 may.-26 22 11.3 215 3.0
Balance of Paym ents
Current Account balance USD BM Q25 -1.5 1Q 26 23 -1.6 3.9 -13.1
Interest Rates
Monetary Policy Rate ! E] may.-25 20,0 jun.-26 B.O 20,0 B.0 B.0
Private Banks BADLAR ¥ may.-26 el | jun.-26 213 26,7 224 21

{13&nnual | ndicators. December Average
{2)Excludes SDR allocation in 2021

{2} Excludes extracrdinary resources



