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INTRODUCCION

A continuacién, se presentan los principales aspectos del
informe.

OBIJETIVOS

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

CONTENIDO

e Contexto internacional. Cémo jugard el mundo en los
proximos anos.

e Diagnostico de la situacion econdmica actual local.
e La politica econdmica luego de las elecciones legislativas.
e Cuales son los posibles escenarios y sus probabilidades
asociadas.

* Proyecciones de las principales variables bajo varios es-
cenarios posibles.

VARIABLES CONSIDERADAS EN LAS PROYECCIO-
NES

e Contexto internacional: crecimiento e inflacion de las
principales economias.

¢ Actividad: PBI, consumo privado, inversion, exportacio-
nes, 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
comercial.

e Mercado laboral: demanda laboral, desempleo, salario
nominal y real.

Para mas informacion:

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

PANORAMA

Econdmico: Una economia en modo electoral

En la previa de las elecciones en Provincia de Buenos Aires y a
poco menos de 2 meses de las elecciones legislativas naciona-
les, la economia parece haber entrado en modo electoral:
Mientras el sector privado busca cubrirse frente a eventuales
sorpresas electorales, el Gobierno busca contener el ddlar
para continuar vendiendo la desinflacién como principal activo
de campania, sin importar los costos en materia de actividad.

Pasando en limpio, desde principios de julio la economia evi-
dencid una elevada volatilidad en las tasas de interés y el tipo
de cambio en el marco de una actividad econdmica que parece
haberse “quedado sin nafta” y la reaparicion del ruido politico
(con una fuerte caida de la confianza en el Gobierno, que al-
canzd en agosto el minimo para la gestién Milei). Como tras-
fondo, en materia legislativa el Gobierno consiguié una de cal
y una de arena: si bien perdié votaciones frente a algunas ini-
ciativas de la oposicidn, logré sostener el veto al aumento de
jubilaciones, el proyecto mas significativo en términos fisca-
les.

En cuanto a la economia real, el EMAE no sdlo hild 2 meses
consecutivos con caidas mensuales (algo que no ocurria desde
marzo y abril del 2024, el peor momento de la recesién), sino
que también se ubica un 0,6% por debajo del nivel de diciem-
bre del 2024. Para colmo, dichas caidas fueron previas al inicio
del ruido politico y monetario, con indicadores adelantados
gue no muestran sefiales claras de mejora. Probablemente, di-
cho freno tenga cierto vinculo con estancamiento del salario
real registrado (producto del ancla salarial impulsada por el
Gobierno), asi como también con la moderacién del crédito al
sector privado (dado el elevado costo financiero) y las subas
en la morosidad bancaria de personas fisicas. Este contexto
nos llevd a recalibrar a la baja nuestras proyecciones de activi-
dad.

En materia de precios, si bien la inflacion mensual se aceleré
levemente en julio al 1,9%, la cifra continud por debajo del 2%
por tercer mes al hilo, mostrando un avance relativamente
acotado si se tiene en cuenta la suba del délar en el mismo mes
(+7,3% en promedio y +13,2% punta a punta). Para agosto, es-
timamos que la inflacion mensual podria superar el 2% pro-
ducto del alza en el tipo de cambio. Sin embargo, el traspaso
luce mas acotado en contraste a otros periodos por diversos
motivos: 1) El tipo de cambio retrocedié parte de la suba en la
primera parte del mes, aunque retomo la tendencia alcista en
las Ultimas ruedas; 2) A diferencia de otras devaluaciones, en
la actualidad estamos ante un régimen de inflacion moderado,
lo cual ralentiza el pass-through; 3) El deterioro del ingreso dis-
ponible (producto del ancla salarial y la suba de costos fijos) y
el rebalanceo de la canasta de consumo limitan el margen para
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incrementar precios; y 4) La mayor apertura comercial res-
tringe via competencia la suba de precios en los bienes loca-
les.

Por su parte, también se conocieron los detalles de la ultima
revision aprobada por el FMI, la cual vino con una marcada
flexibilizacion en la meta de reservas tras el incumplimiento
de junio: se redujo la meta en USD 5.000 M para 2025 y otros
USD 2.000 M extras para 2026, trasladandose dichas exigen-
cias hacia 2027. De esta manera, teniendo en cuenta los com-
promiso y flujos proyectados para lo que resta del afo, el Go-
bierno deberia acumular cerca de USD 4.000 M para cumplir
con la meta en diciembre (desde ahora las revisiones seran se-
mestrales), los cuales podrian obtenerse via compras en el
MULC, colocaciones de BONTE o REPOS.

Incluso flexibilizacion mediante, dicha exigencia aun luce
desafiante si tenemos en cuenta que el Tesoro frend sus com-
pras en el MULC (e incluso estaria dispuesto a vender en caso
de que sea necesario) luego de la aprobacién de la revisién y
que no volvié a licitar BONTES en los tltimos meses (probable-
mente por las elevadas tasas de interés vigentes). Mas alla del
reacomodamiento y el cumplimiento de las metas, resulta cru-
cial que el Gobierno muestre mayor contundencia para acu-
mular Reservas para reducir el riesgo pais y retornar a los
mercados financieros en 2026, afio en el cual deberd afrontar
elevados vencimientos en délares. En tal sentido, las ultimas
ruedas no fueron de mucha ayuda: el Riesgo Pais volvio a su-
perar el umbral de los 800 puntos basicos en el marco de ru-
mores por corrupcion y el ruido electoral habitual.

Ahora bien, volvamos a la novela monetaria-cambiaria. Estd
claro que la volatilidad evidenciada hasta el momento ya no
responde a un reacomodamiento del mercado a la nueva poli-
tica monetaria, sino a los tipicos incentivos electorales. Las
marchas y contramarchas normativas en la politica de encajes
(llevando la exigencia a maximos desde 1993 y endureciendo
su monitoreo de promedios mensuales a diario), las interven-
ciones erraticas y esporadicas (tanto en el mercado secundario
en pesos como en los futuros del délar), y las licitaciones ad
hoc del Tesoro (para evitar tensiones sobre el programa finan-
ciero) son algunas de las tantas medidas que delinean el pano-
rama de las ultimas semanas.

Mas alla de las idas y vueltas de las autoridades, su objetivo de
corto plazo esta claro: un peso caro (tasas elevadas) y escaso
(premio en las licitaciones del Tesoro y suba de encajes inte-
grables con titulos publicos) para evitar una suba en el tipo de
cambio que amenace la performance electoral. Dicho de otra
forma, la tasa de interés parece ser endégena a la dindmica
gue adopte el tipo de cambio. En este marco, la pregunta clave
es cuan sostenible es este esquema, dado que el elevado nivel
actual de las tasas reales es costoso para el Tesoro y en algun
momento impactara negativamente en la actividad real.

Frente a dicho interrogante, las autoridades ya aclararon ex-
plicitamente que el apretdon monetario y la suba de tasas
reales son transitorios hasta las elecciones, aunque no espe-
cificaron cual serd el esquema monetario-cambiario al dia si-
guiente.

Claramente, un resultado electoral favorable le daria mas aire
al Gobierno y permitiria descomprimir parte de las tensiones
originadas en la incertidumbre electoral, mientras que un re-
sultado negativo tensionaria las dudas vigentes y pondria en
jaque el modelo. Ganar fortaleza legislativa es clave para po-
der impulsar las reformas estructurales pendientes en 2026
que permitirian una reduccién del riesgo pais y el inicio de
largo camino hacia una economia de mayor productividad.
Ahora bien, mas alla de la cuestion electoral, probablemente
el esquema actual necesite una recalibracion una vez supe-
rada la eleccion para recuperar cierta sostenibilidad.

Politico: Milei llega a la eleccién en PBA con la
agenda repleta de temas incoOmodos

1. Al oficialismo se le llené de temas incomodos la
agenda publica en la previa electoral.

El oficialismo llega a las elecciones en medio de la incertidum-
bre econémica por el ddlar y las tasas, problemas de gestion
en el caso del fentanilo contaminado, derrotas en el Congreso
y sospechas de corrupcion.

2. Laeleccion en la Provincia de Buenos Aires, una bisagra
en el camino hacia octubre.

La eleccion en la Provincia de Buenos Aires del 7 de septiembre
puede ser una bisagra en la dindmica hacia la eleccion nacional
de octubre, porque ofrecerd evidencia sobre cudnto sigue apo-
yando la gente este rumbo.

3. Sinliderazgo, equipo de gobierno y gestion, serda dificil
por mds buenas ideas que se tengan.

Mds allg del resultado electoral, el oficialismo ha transmitido en
estas ultimas semanas sefiales preocupantes en materia de lide-
razgo presidencial, de funcionamiento del equipo de gobierno y de
gestion.

La forma en que el oficialismo esta llegando a las semanas mas
importantes del afo electoral (la semana previa a la eleccidon
en provincia de Buenos Aires y a menos de 60 dias de la elec-
cién nacional de octubre) estd lejos de ser la mas conveniente.

La agenda publica se cargé de temas incobmodos para el ofi-
cialismo: tensién en los mercados con un ddlar inquieto y tasas
por las nubes, problemas graves en la gestidn con el deficiente
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control sobre laboratorios en el caso del fentanilo contami-
nado, dificultades politicas con todo el arco opositor apro-
bando en el Congreso leyes sensibles y rechazando los vetos
presidenciales y las resonantes sospechas de corrupcién que
han emergido en el debate publico a partir de audios con fun-
cionarios denunciando el involucramiento de altos funciona-
rios del gobierno en el cobro de coimas en la compra de medi-
camentos.

Esto ha sido acompafiado por un desgaste en los niveles de
apoyo del Gobierno, que se ha visto reflejado en las encuestas
en los meses de julio y agosto, con caidas en los niveles de
aprobacién del desempefio del gobierno y en la imagen del
presidente.

Toda esta configuracion de escena no es la mas propicia para
enfrentar los desafios electorales mas relevantes del afio: la
eleccion en la Provincia de Buenos Aires del 7 de septiembre
y la elecciéon nacional del 26 de octubre.

El primero de esos eventos no sdlo tiene la relevancia que
siempre tiene una eleccidn en PBA (sobre todo en materia del
impacto que el resultado general en la interpretacion de los
hechos); sino que en esta oportunidad tiene ademas la poten-
cialidad de construir un clima determinado (favorable o des-
favorable) de cara a la eleccién nacional.

Los antecedentes y las estimaciones previas hacen prever una
eleccion polarizada y pareja entre las dos principales fuerzas
(La Libertad Avanza y Fuerza Patria). Pero los ultimos eventos
le agregan mucha incertidumbre a las proyecciones, dado que
es dificil mensurar el impacto que pudieran tener las sospe-
chas de corrupcién que involucran a la hermana del presi-
dente y sus principales asesores (los primos Eduardo “Lule” y
Martin Menem).

La expectativa indica que podria estar descontada una derrota
ajustada del oficialismo en esa eleccidn, pero no una derrota
de mas de 5 puntos de diferencia. Un resultado de esas carac-
teristicas podria impactar negativamente las posibilidades del
gobierno en el transito hacia la eleccién nacional. Por el con-
trario, si la sorpresa viene por el lado positivo, es decir que el
oficialismo nacional logra imponerse en la eleccion, podria ser
un evento que descomprima la incertidumbre (sobre todo en
los mercados) de cara a la eleccidn nacional y pueda ser un
factor de impulso de las posibilidades del oficialismo de encon-
trar un buen resultado en octubre.

En todo caso, para las dos elecciones, las necesidades del go-
bierno son las mismas: fortalecer las condiciones de goberna-
bilidad (lograr mas fuerza legislativa) y demostrar que el
rumbo de gobierno sigue teniendo un apoyo social mayorita-
rio. Ambos objetivos ofreceran solidez a la sustentabilidad po-
litica del rumbo econémico que el gobierno ha venido impri-
miéndole al pais desde 2023.

Pero mas alla de ello, y siendo también importante para la na-
turaleza del proceso politico, se ha visto en estas ultimas se-
manas bastante evidencia sobre algunos déficits que siembran
dudas sobre la probabilidad de éxito del gobierno en la resolu-
cién de los desafios que enfrenta.

Déficits en el ejercicio del liderazgo presidencial, con un man-
datario al que por momentos se lo percibe sin pleno control de
su equipo de gobierno y con dificultades para consolidar un
sistema confiable de relaciones interpersonales con todos los
miembros de ese equipo, necesario para conducir el cambio
que se esta impulsando.

Déficits en materia de funcionamiento del equipo de go-
bierno. Un equipo que se sigue viendo chico para el tamafio
de desafio que se enfrenta, y que incluso siendo chico, termina
enfrentando muchas tensiones internas que favorecen la
emergencia de conflictos que afectan el desempefio del Go-
bierno.

Déficits en materia de gestidn, con dependencias como salud,
donde no pareciera haber de parte de las autoridades del Mi-
nisterio un control sobre todas las areas sensibles que se ven
involucradas en la administracion de la cosa publica en esa ma-
teria.

En definitiva, las elecciones nos daran evidencia sobre en qué
medida la sociedad sigue sosteniendo su apoyo al Gobierno.
Pero ello no resolverd otros aspectos de la gobernabilidad que
son estratégicos para garantizarle éxito al programa de go-
bierno. Si el Gobierno no tiene éxito en resolver los desafios
de la gestidn publica, probablemente a la larga, el apoyo social
podria ir desapareciendo.

ACTIVIDAD

Cayo la actividad por segundo mes consecutivo

e El Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE) re-
trocedidé 0,7% s.e. en junio, luego de la baja de 0,2% regis-
trada en mayo, y se ubicé 6,4% por encima de junio de 2024.
Aunque en el acumulado del primer semestre la actividad
muestra un crecimiento interanual de 6,2%, el periodo en su
conjunto cerro practicamente estancado.

¢ A nivel sectorial, ocho de los quince sectores registraron un
crecimiento mensual en la serie desestacionalizada. Los uni-
cos sectores con subas fueron la produccion de Electricidad,
gas y agua (+5,5%), Petrdleo y gas (+3,3%), Intermediacion fi-
nanciera (+1,5%) y Construccion (+0,9%). Con relacién a las
bajas, la mayor caida se registré en Pesca (-12,5%), un sector
muy volatil mes a mes, seguido por Comercio (-1,2%), siendo
su segundo mes de bajas al hilo.
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¢ En términos generales, los indicadores adelantados fueron
negativos de cara a julio, y sostienen su dinamica oscilante.
Por el lado de la construccion, los indicadores fueron negati-
vos en julio: El indice Construya cayé -0,4% s.e. (tras haber
subido 15,5% en mayo), alternando meses de subas y bajas.
Los despachos de cemento cayeron 3,2% s.e. en julio, ha-
biendo subido el mes pasado. Por su parte, la industria no
presenté mejoras: la produccion de automaviles cayé 9,5%
en julio, sumando dos meses de bajas, al igual que el paten-
tamiento de vehiculos 0 km, el cual cay6 2,6% s.e.

El Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE)
retrocedié 0,7% s.e. en junio, luego de la baja de 0,2%
registrada en mayo, y se ubicd 6,4% por encima de junio de
2024. Aunque en el acumulado del primer semestre la
actividad muestra un crecimiento interanual de 6,2%,
comparando los primeros seis meses se observa un
estancamiento. Con la correccién de esta ultimo publicacion,
el semestre mostré un crecimiento de apenas 0,1% s.e.

Con el desempeiio de junio, la actividad econdmica vuelve a
los niveles previos a diciembre. De este modo, se posiciona -
1,3% por debajo de los mdaximos histéricos de la serie
alcanzados en febrero. Si bien no se aleja demasiado de los
maximos histéricos con la caida de junio, al considerar el
crecimiento poblacional acumulado, el nivel de actividad per
capita esta casi 10% abajo desde el 2017. Pese a que el
tamafio de la economia es el mismo que en los maximos y se
logré recuperar el terreno perdido, la economia todavia esta
lejos de lograr un crecimiento verdadero.

HIECOLATINA

Economics

LA ACTIVIDAD CAE POR SEGUNDO MES CONSECUTIVO

EMAE EMAE

Serie desestacionalizada (100 = 2023 promedia) Variacién mensual sin estacionalidad
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A nivel sectorial, ocho de los quince sectores registraron un
crecimiento mensual en la serie desestacionalizada. Los uni-
cos sectores con subas fueron la produccion de Electricidad,
gas y agua (+5,5%), Petroleo y gas (+3,3%), Intermediacion fi-
nanciera (+1,5%) y Construccion (+0,9%). Con relacién a las
bajas, la mayor caida se registré en Pesca (-12,5%), un sector
que destaca por su volatilidad, seguido por Comercio (-1,2%),
siendo su segundo rojo consecutivo.

En comparacion con el promedio de 2023 (un afio casi com-
pleto sin recesidn) se observa una recuperacion en la mayoria

de los sectores de actividad. Sin embargo, la Construccion e
Industria todavia se encuentran muy por debajo. La primera se
encuentra casi 22% por debajo dicho afo, sin poder recupe-
rarse del todo de la recesidn, del freno de la obra publica y el
aumento de costos del sector. Por su parte, la Industria pre-
senta un nivel de actividad 6,6% inferior al de 2023. En la
misma linea se encuentra el Comercio, que aun no recupera
los niveles previos (-1,7%).

De todos modos, estos tres sectores lograron recuperar lo
perdido en el 2024: |a Construccion esta 8,1% por encima del
promedio del afio pasado, el Comercio un 6,2% y la Industria
un 3,5%.

En contraste, los sectores que se ubican por encima del nivel
de 2023 son principalmente los primarios, como el agro, pe-
tréleo y gas. Aunque el agro mostré un buen desempefio en
2025, el incremento del casi 34% sobre el promedio del 2023
se debe a una baja base de comparacidn, considerando que
ese afio estuvo atravesado por la sequia. Por su parte, el sector
de extraccidon de petrdleo y gas ha experimentado un creci-
miento genuino con la expansidn de vaca muerta (+10,7%), al
igual que la Intermediacion financiera (+16,9%), tras la re-
ciente suba del crédito.

AUN QUEDAN SECTORES POR DEBA]O DEL 2023 EECOLATINA

EMAE por sector
Variacioén desestacionalizada mayo 2025/promedio 2023

¢Qué esperamos hacia adelante?

La actividad se mantiene en una meseta y parece haber encon-
trado un techo tras haber alcanzados maximos histdricos en
febrero. En términos generales, los indicadores adelantados
fueron negativos de cara a julio y sostienen una dinamica os-
cilante.

Por el lado de la construccion, los indicadores fueron negati-
vos en julio: El indice Construya cayé -0,4% s.e. (tras haber
subido 15,5% en mayo), alternando meses de subas y bajas.
Los despachos de cemento cayeron 3,2% s.e. en julio, ha-
biendo subido el mes pasado. Por su parte, la industria no pre-
sent6 mejoras: la produccién de automoviles cayd 9,5% en ju-
lio, sumando dos meses de bajas, al igual que el patentamiento
de vehiculos 0 km, el cual cayé 2,6% s.e.
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En el mismo sentido, las ventas minoristas PYME cayeron 5,7%
s.e. (tras haber subido 6,7% en junio) y contindan con su sen-
dero con vaivenes, sin terminar de presentar un crecimiento
sostenido. Por ultimo, el crédito al consumo viene moderando
su crecimiento mes a mes, al crecer 2,3% s.e. en junio.

Hacia adelante, no esperamos un crecimiento notable en el
tercer trimestre. En un contexto de incertidumbre electoral, la
reciente volatilidad monetaria puede tener impactos en la ac-
tividad. Las elevadas tasas de interés como instrumento para
fomentar la demanda de pesos pueden postergar decisiones
de inversidon y consumo, al encarecer el financiamiento. Por
esto, reducimos nuestra proyeccion para el 2025 con un creci-
miento del orden del 4,7%, lo que implica que la actividad
crezca 3,1% de aca hasta fin de afio.

PRECIOS

La inflacion se aceleré levemente en julio

¢ El IPC Nacional de INDEC trep6 1,9% mensual en julio, ace-
lerandose 0,3 p.p. respecto al dato de junio y ubicandose por
debajo del 2% mensual por tercer mes consecutivo. De esta
forma, la inflacion acumulada fue de 17,3% hasta el séptimo
mes del afio y la variacion interanual se ubicé en 36,6% i.a.,
representando la variacién mas baja desde diciembre de
2020.

¢ En cuanto a las categorias, el IPC Estacionales subié 4,1% en
el mes, representando la categoria de mayor evolucién y la
evolucidon mas alta desde marzo (acelerandose 4,3 p.p. res-
pecto al mes anterior). Al interior, destacé la suba de verdu-
ras y frutas (+6,3% y +5,1%, respectivamente), mientras que
prendas de vestir jugé a la inversa (-1,4%). Por su parte, el IPC
Regulados trepé 2,3% (acelerandose 0,1 p.p. respecto al mes
anterior). Al interior, destacé la aceleracién transporte pu-
blico y combustibles. Por tltimo, un dato significativo es que
la inflacion Nucleo -que excluye los datos de precios regula-
dos y estacionales, mas sensibles a los cambios en la coyun-
tura econdmica- trep6 1,5% en el mes, desacelerandose 0,2
p.p. respecto al dato del mes pasado.

¢ El hecho de que tanto la inflacién nucleo (+1,5%) como los
bienes (+1,4%) hayan tenido una evolucion reducida en el
mes va en linea a un pass-through acotado de la suba del tipo
de cambio oficial, que acumulé una suba superior al 20%
desde la salida del cepo cambiario y puntualmente de 13%
durante el punta-punta de julio.

El IPC Nacional de INDEC trepd 1,9% mensual en julio, acele-
randose 0,3 p.p. respecto al dato de junio y ubicdndose por
debajo del 2% mensual por tercer mes consecutivo. De esta
forma, la inflacién acumulada fue de 17,3% hasta el séptimo

mes del afio y la variacion interanual se ubico en 36,6% i.a.,
representando la variacion mas baja desde diciembre de
2020.

La inflacién mensual fue de 1,9% en julio HECOLATINA

IPC Nacional INDEC Evuluclén de las categorias
Variacién mensual (%) Variacidn mensual (%)
NOChe
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En cuanto a las categorias, el IPC Estacionales subié 4,1% en
el mes, representando la categoria de mayor evolucion y la
evolucidon mas alta desde marzo (acelerandose 4,3 p.p. res-
pecto al mes anterior). Al interior, destaco la suba de verduras
y frutas (+6,3% y +5,1%, respectivamente) y servicios asocia-
dos al turismo, que habria subido mas de 20% en el mes, mien-
tras que prendas de vestir jugd a la inversa (-1,4%). Por su
parte, el IPC Regulados trepo6 2,3% (acelerandose 0,1 p.p. res-
pecto al mes anterior). Al interior, hubo una aceleracion en los
precios de transporte publico y combustibles.

Por Gltimo, un dato significativo es que los precios Nucleo, que
excluye los datos de precios regulados y estacionales y por
ende estan mas asociados a los cambios en la coyuntura eco-
némica, treparon 1,5% en el mes, desacelerandose 0,2 p.p.
respecto al dato del mes pasado.

En términos de bienes y servicios también se mantuvieron las
diferencias: los primeros treparon 1,4%, mientras que los ser-
vicios subieron un 3,1%.

El hecho de que tanto la inflacién nucleo (+1,5%) como los bie-
nes (+1,4%) hayan tenido una evolucion reducida en el mes va
en linea con un pass-through (muy) acotado tras la suba del
tipo de cambio oficial al menos durante el mes de julio, que
acumulé una suba superior al 20% desde la salida del cepo
cambiario y puntualmente de 13% durante el punta-punta
del mes (+7,3% en el promedio).
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En cuanto a las divisiones, la de mayor aumento fue Recrea-
cién y cultura (+4,8%), como consecuencia del incremento de
servicios asociados al turismo por vacaciones de invierno.
Luego, le siguid Transporte (+2,8%) como consecuencia de la
aceleracion en transporte publico (+3,3%) y combustibles
(+3,0%), mientras que Restaurantes y hoteles (+2,8%) también
mostré una aceleracién en linea a la mayor estacionalidad.

Alimentos y bebidas no alcohdlicas se aceleré a 1,9% (tras
ubicarse dos meses consecutivos por debajo del 1%), donde
destaco la suba de frutas y verduras. De todas formas, exclu-
yendo estos dos items la variacidn fue de 1,3% para la division,
manteniendo cierta aceleracion en el resto de los alimentos y
bebidas en contraste a junio. Asi, destacé la suba de carnes
(+1,4%) y pan y cereales (+2,1%) a nivel nacional.

Perspectivas del resto del afio

En agosto, es clave seguir monitoreando el pass-through de
la evolucion del tipo de cambio sobre los precios.

En esta linea, el IPC GBA Ecolatina trepd 2,2% en el mes de
agosto, mostrando la variacién mas elevada desde abril y ace-
lerandose 0,2 p.p. respecto al mes anterior. Cabe destacar que
se observd una aceleracion algo mas pronunciada de los pre-
cios mas sensibles a la evoluciéon cambiaria: la inflacion nicleo
subidé 2,7% en el mes (+0,6 p.p. respecto al mes anterior),
mientras que los precios de los bienes treparon 2,4% (+1,0 p.p.
respecto a julio). Respecto al resto de las categorias, los pre-
cios regulados subieron 2,5%, mientras que los precios esta-
cionales cayeron -1,2% como consecuencia de bajas en tu-
rismo y ropa exterior, permitiendo contener al nivel general.
Ademas, los servicios treparon 1,9%, ubicandose por debajo
de la evolucidn de los bienes.

Pese a esta aceleracion, el traspaso a precios luce mas aco-
tado en contraste a otros periodos: (i) El tipo de cambio re-
trocedid una parte de la suba en la primera parte de agosto
(pasando de un maximo de $1.360 a $1.320 en el cierre del
mes); (ii) A diferencia de otras devaluaciones, en la actualidad
estamos ante un régimen de inflacion moderado, lo cual ralen-
tiza el pass-through; (iii) El deterioro del ingreso disponible

(producto del ancla salarial y la suba de costos fijos) y el reba-
lanceo de la canasta de consumo limita el margen para incre-
mentar precios en varios productos y, por ultimo, (iv) La mayor
apertura comercial restringe la suba de precios en los bienes
locales.

En el resto del afio, la vuelta al sendero de desaceleracion in-
flacionaria seguira dependiendo esencialmente de lo que su-
ceda con el tipo de cambio. Ademas de la reciente movilidad
cambiaria, hay que tener en cuenta que durante estos dos me-
ses (septiembre y octubre) se llevardn a cabo las elecciones de
medio término, por lo cual no nos sorprenderia que existan
mayores presiones en el plano cambiario. De todas maneras,
el reciente anuncio del Gobierno de intervenir en el mercado
de cambios apunta a un esquema cambiario donde el objetivo
radicara en contener al délar oficial y la dinamica inflacionaria,
a costa de acumular reservas. Cualquiera sea el caso, la infla-
cién anual en 2025 desacelerara notablemente respecto a los
observado en 2024.

POLITICA FISCAL

Déficit fiscal por intereses de la deuda

¢ En julio, el Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) re-
gistré un superavit primario de $1,75 billones; al incorporar
el pago de intereses, que sumaron $1,92 billones, se obtuvo
el primer déficit financiero del afio por $0,17 billones. Esto se
explica principalmente por el pago de intereses de los bonos
soberanos en ddlares -Bonares y Globales- que pagaron renta
y amortizacion el pasado 9 de julio y que lo hacen también
cada 9 de enero. Con el ultimo dato, el SPN acumula un resul-
tado primario de 1,1% del PIB y un resultado financiero de
0,3% del PIB, teniendo en el horizonte la ambiciosa meta de
cerrar 2025 con un superavit primario de 1,6% del PIB.

¢ Tanto julio como diciembre suelen mostrar una fuerte es-
tacionalidad por el pago de aguinaldos y subsidios. Si se des-
cuenta este efecto, se observa que, a diferencia de los meses
previos, caracterizados por una trayectoria descendente, en
julio ingresos y gastos retomaron un sendero de crecimiento
mensual El crecimiento mensual de los ingresos totales (+4%
i.m.) fue liderado principalmente por el buen desempefio de
los ingresos tributarios, mientras comercio exterior y seguri-
dad social crecieron levemente respecto a junio -Por el lado
de las erogaciones, el gasto primario revirtio la caida del mes
pasado, creciendo casi 11%, con una fuerte suba mensual en
los subsidios y en el gasto social en la serie sin estacionalidad.
Con estos movimientos, los ingresos y gastos se mantienen
con una tendencia constante desde enero 2024.
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¢ El ultimo tramo del afio se presenta especialmente desa-
fiante para el Gobierno, que busca sostener la meta de supe-
ravit primario de 1,6% del PIB. Esto se debe a que, en el frente
legislativo, el Congreso avanza con proyectos de ley que tie-
nen un impacto fiscal significativo. Aunque el Poder Ejecutivo
anticipod su intencidn de vetar o judicializar cualquier inicia-
tiva que comprometa las cuentas publicas, Milei es cons-
ciente de que un enfrentamiento abierto con los gobernado-
res podria poner en riesgo su gobernabilidad. Por ello, es pro-
bable que combine la confrontacion con intentos de negocia-
cién para asegurar el respaldo politico que necesitara a la
hora de impulsar reformas estructurales. En el haber del re-
sultado primario, menores ingresos se prevén por derechos
de exportacion debido a la baja permanente de las retencio-
nes anunciada en julio. En paralelo, la politica fiscal se ve con-
dicionada por un esquema financiero cada vez mas delicado,
con vencimientos de deuda en moneda local por $92 billones
hasta diciembre, y dificultades de renovacion. La situacién se
agravo tras el desarme de las LEFIs, generando dudas sobre
la sostenibilidad del programa financiero. Las mayores tasas
encarecen el crédito, deprimen el consumo y la inversion,
erosionan la recaudacion y aumentan el costo de financia-
miento del Tesoro.

Los numeros de julio

En julio, el Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) re-
gistrd un superavit primario de $1,75 billones; al incorporar el
pago de intereses, que sumaron $1,92 billones, se obtuvo el
primer déficit financiero del afio por $0,17 billones. Esto se ex-
plica principalmente por el pago de intereses de los bonos so-
beranos en ddlares -Bonares y Globales- que pagaron renta y
amortizacion el pasado 9 de julio.

En esta oportunidad, los ingresos crecieron impulsados por un
buen desempefio de los ingresos vinculados a la actividad y al
comercio exterior, mientras el gasto primario se contrajo leve-
mente, concentrado principalmente en la reduccién del gasto
de capital y de los subsidios econémicos. Con el tltimo dato,
el SPN acumula un resultado primario de 1,1% del PIB y un
resultado financiero de 0,3% del PIB, teniendo en el horizonte
la ambiciosa meta de cerrar 2025 con un superavit primario de
1,6% del PIB.

SUPERAVIT PRIMARIO ACUMULADO HECOLATINA

fiscal del SPNF de enero a julio (1993-2025)

Tanto julio como diciembre suelen mostrar una fuerte estacio-
nalidad por el pago de aguinaldos y subsidios. Si se descuenta
este efecto, se observa que, a diferencia de los meses previos,
caracterizados por una trayectoria descendente, en julio in-
gresos y gastos retomaron un sendero de crecimiento men-
sual.

El crecimiento mensual de los ingresos totales (+4% i.m.) fue
liderado principalmente por la buena performance de los in-
gresos tributarios, mientras los recursos provenientes del co-
mercio exterior y de la seguridad social crecieron levemente
respecto a junio. Por el lado de las erogaciones, el gasto pri-
mario revirtié la caida del mes pasado, creciendo casi 11%, con
una fuerte suba mensual en los subsidios y en el gasto social
en la serie sin estacionalidad. Con estos movimientos, los in-
gresos y gastos se mantienen con una tendencia constante
desde enero 2024.

CRECIMIENTO MENSUAL DE INGRESOS Y GASTOS EN JULIO #ECOLATINA

Serie desestacionalizada de ingresos y gastos

Evolucién mensual de ingresos y gastos
(2020-2025) v A TR A Dfacos comiet

media m

Un vistazo al interior de las cuentas publicas

Como ya nos habia adelantado el dato de la recaudacién
(+4,3% i.a. en términos reales), los ingresos totales crecieron
en julio 2,8% i.a. de la mano de la mejora en los ingresos tribu-
tarios. Recordemos que el afio pasado se encontraba vigente
el Impuesto PAIS que explico casi el 9% de los recursos en julio
2024 mientras la recaudacién total se desplomaba 8%i.a.
real.

Desmenuzando, los ingresos provenientes de la Seguridad So-
cial volvieron a crecer en julio (+9,7% i.a.) y acumulan once
meses de crecimiento consecutivo. Mds aun, ya se encuentra
1% por encima de lo recaudado en julio 2023 y es el mayor
desde julio 2019. El resto de los tributos vinculados a la activi-
dad como Ganancias (+13% i.a.), Débitos y Créditos (8,3% i.a.)
e IVA (+0,9% i.a.), también le ganaron a la inflacién.

Por el lado del Comercio Exterior, tanto los Derechos de Ex-
portacion como los Derechos de Importacion crecieron en tér-
minos reales, con subas interanuales de 51% y 32%, respecti-
vamente. Los primeros, que habian marcado un récord en ju-
nio por los incentivos a liquidar ante la expectativa de au-
mento de alicuota, se mantuvieron en un nivel elevado en julio
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producto de operaciones registradas en junio. De hecho, se li-
quidaron USD 4.102 millones, el mayor valor para un séptimo
mes del afio tomando la serie desde 2003. En paralelo, los de-
rechos de importacion también se mantuvieron en un ritmo
elevado en linea con el mayor volumen importado.

Del otro lado de la cuenta, los Gastos Totales, se contrajeron
1,3%i.a. en julio y acumulan un crecimiento real de 4% i.a. Sin
embargo, al comparar con el gasto acumulado en el mismo pe-
riodo de 2023, este se ubica 28% por debajo.

Al interior, el crecimiento de las Jubilaciones y Pensiones
(+16,5% i.a.) y de la Asignacion Universal Por Hijo (+9,5% i.a.)
fue mas que compensado principalmente por la reduccién en:
Subsidios Econdmicos (-27% i.a.), en Gasto de capital (-27,7%
i.a.), en Salarios y otros gastos de funcionamiento (-5% i.a.) y
en Transferencias a Universidades (-8% i.a.), Por el contrario,
las Transferencias a Provincias se duplicaron respecto a julio
2024, fendmeno que responde principalmente a una medida
cautelar de la Corte Suprema que fallé a favor de CABA.

Perspectivas

El dltimo tramo del afo se presenta especialmente desa-
fiante para el Gobierno, que busca sostener la meta de supe-
ravit primario de 1,6% del PIB.

Esto se debe a que, en el plano legislativo, el Congreso avanzé
con proyectos de alto impacto fiscal, lo que podria comprome-
ter el superdvit primario proyectado del 1,6% del PIB. Ante
este escenario, el presidente decidid frenar tanto el aumento
a las jubilaciones como la Ley de Emergencia en Discapacidad,
iniciativas que fueron debatidas recientemente en Diputados.
Como resultado, la Cdmara baja rechazo el veto presidencial a
la Ley de Discapacidad, por lo que la norma sigue vigente y
ahora espera su tratamiento en el Senado; en cambio, la deci-
sidn de vetar el aumento jubilatorio -con un costo estimado de
0,3% del PIB en 2025 y 0,7% en 2026- se sostuvo.

En paralelo, el Congreso aprobd el proyecto de ley que esta-
blece el reparto de los ATN en funcién de la coparticipacidn,
luego de que el oficialismo presentara un dictamen de mino-
ria. Este panorama refleja que Milei busca evitar un enfrenta-
miento abierto con los gobernadores que pueda comprometer
su gobernabilidad. Por ello, probablemente opte por una es-
trategia que combine confrontacion y negociacion para garan-
tizar el respaldo politico necesario para impulsar reformas es-
tructurales.

En el haber del resultado primario, menores ingresos se pre-
vén por derechos de exportacion ya que en los ultimos dias de
julio el Gobierno anuncié la baja permanente de las retencio-
nes. Recordemos que, esta es la principal fuente de recauda-
cién en lo que va de 2025 y que se ha intensificado en los ulti-
mos meses producto de las liquidaciones récord.

En paralelo, la politica fiscal se ve condicionada por un es-
quema financiero cada vez mas delicado. El Tesoro enfrenta
vencimientos de deuda en moneda local por $92 billones hasta
diciembre, con mas de la mitad concentrados antes de las elec-
ciones legislativas de octubre. Las ultimas licitaciones mostra-
ron dificultades de renovacidn, obligando al Gobierno a acor-
tar plazos y convalidar tasas mas elevadas con el objetivo de
“no dejar pesos en la calle” que puedan presionar el délar en
la previa electoral.

La situacion se agravo tras el desarme de las LEFIs, trasladando
tensiones al frente monetario y cambiario, y generando dudas
sobre la sostenibilidad del programa financiero tras licitacio-
nes fuera de calendario en la busqueda de absorber la liquidez
sobrante (complementado con otras medidas como la habili-
tacion de la ventanilla de pases).

Las implicancias sobre las cuentas publicas son claras: mayores
tasas encarecen el crédito, deprimen el consumo vy la inver-
sidn, erosionan la recaudacién y aumentan el costo de finan-
ciamiento del Tesoro. Incluso si los intereses de instrumentos
capitalizables se registran por debajo de la linea, lo cierto es
que engrosan el stock de deuda y condicionan el resultado fi-
nanciero hacia adelante.

Por ultimo, en su staff report de finales de julio, el FMI subrayé
la urgencia de reducir los derechos de exportacion y avanzar
en reformas impositivas de fondo previstas para 2026, en el
marco del proyecto de presupuesto a presentarse a mediados
de septiembre. El organismo internacional sugiere, ademas,
una postura fiscal mas ambiciosa para apoyar el proceso de
reduccién de la inflacion aliviando la presion sobre la politica
monetaria.

MERCADO DE DEUDA EN MONEDA LOCAL HECOLATINA

Perfil de vencimientos

Tasas de corte de instrumentos capitalizables
o3 de peso Ta: ual

Sactiva hben

Varlable

Dollar linked
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SECTOR EXTERNO

Julio con el superavit mas elevado del afio

¢ En julio, el saldo comercial alcanzé USD 988 M, el superavit
mas alto del afio, aunque resulté un 30% inferior al registrado
en el mismo mes de 2024. En el acumulado enero-julio, el su-
peravit se ubicé en USD 3.750 M, exhibiendo una baja de -
70% respecto al acumulado de 2024.

¢ Los términos del intercambio, calculado como el cociente
entre el indice de precios de las exportaciones y el indice de
precios de las importaciones, mostraron una mejora en el
mes de julio (+5,6% i.a.). En tal sentido, si hubieran prevale-
cido los precios de julio de 2024, el saldo comercial hubiera
sido menor, alcanzando los USD 602 M. Dicho esto, se puede
decir que el pais registré una ganancia por los términos de
intercambio de USD 429 M durante el mes.

¢ Durante el mes de julio, se anuncié la baja permanente de
las retenciones al sector agropecuario, buscando incentivar
las liquidaciones en los préximos meses. Sin embargo, co-
mienzan los meses desfavorables en términos estacionales y
el adelantamiento de las liquidaciones observadas en junio
ya redujo el margen para el resto del afio. En términos de
compras externas, el alza reciente del tipo de cambio real po-
dria actuar como efecto contrapuesto en la medida que se
sostenga en niveles mas elevados, lo que podria resultar en
cierta desaceleracion en el crecimiento de las importaciones,
tal como se observé en los tltimos meses.

En julio, el saldo comercial alcanzé USD 988 M, el superavit
mas alto del afio, aunque resulté un 30% inferior al registrado
en el mismo mes de 2024. En el acumulado enero-julio, el su-
peravit se ubicé en USD 3.750 M, exhibiendo una baja de -70%
respecto al acumulado de 2024.

Por primera vez en el afio, el superavit comercial del resto de
los bienes fue mayor al superavit de la balanza energética. En
detalle, el superdvit energético fue de USD 216 M en el mes de
julio, explicado por exportaciones por USD 763 M (-9,7% i.a.) e
importaciones por USD 546 M (-25,1% i.a.). De esta manera, el
resto de los bienes mostré un superavit comercial por USD
771 M en el mes, el mas elevado del afio.

JULIO CON MAYOR SUPERAVIT DEL RESTO DE LOS BIENES BRCOLATIN,

Saldo comercial
Millones de USD

Saldo comercial energético
Resto el saido comercial

Fuente: Ecolatina en base a INDEC

De todas formas, cabe destacar que esta no fue la norma en el
primer semestre: la balanza energética acumula un saldo posi-
tivo de USD 3.959 M hasta julio, mientras que, descontando
este resultado, el resto de los bienes mostré un déficit en el
acumulado del afio (por USD -209 M). Dicho en otras pala-
bras, el superavit comercial en lo que va del afio se sostuvo
gracias al desempeiio del sector energético.

Volviendo al mes de julio, uno de los motivos detras del mayor
superdvit del resto de los bienes fue la evolucion de las expor-
taciones del sector agropecuario. Las exportaciones totales
alcanzaron USD 7.727 M en el mes, mostrando una suba de
7,5% i.a. respecto al mismo mes del afio anterior.

Al interior, los Productos Primarios (PP) mostraron ventas ex-
ternas por USD 2.077 M, exhibiendo una suba de 22,8% i.a.
en julio y mostrando la suma mas elevada del afio. Si bien julio
ya no representa uno de los meses mas favorables en términos
estacionales, la perspectiva de la suba de las retenciones a par-
tir del mes en cuestion produjo que se adelanten muchas ope-
raciones durante el sexto mes del afio y que en consecuencia
impacten también sobre julio. En la misma linea, se observa
que la mejora del mes fue mayormente por las cantidades
(+19,1% i.a.), con precios también al alza (+3,0% i.a.).

Ademads, las Manufacturas de Origen Agropecuario
(MOA) fueron USD 2.925 M (+5,3% i.a.), mientras que las Ma-
nufacturas de Origen Industrial (MOI) alcanzaron USD 1.962
M, mostrando una suba de 4,7% i.a. Respecto a las Ultimas,
cabe destacar que la mejora se debié a una suba de 9,6% i.a.
en los precios, dado que las cantidades cayeron (-4,6% i.a.).

En el acumulado del afio, las ventas externas alcanzaron USD
47.468 M, mostrando una suba de 4,6% i.a. Ademas, las canti-
dades subieron 5,0% i.a. en el acumulado hasta julio, mientras
que los precios jugaron en contra (-0,4% i.a.).
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JULIO CON RECUPERACION DE LAS EXPORTACIONES HECOLATINA
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Por el lado de las importaciones, alcanzaron USD 6.738 M
(+17,7% i.a.) en el mes, desacelerando la mejora interanual y
mostrando la variacion mas baja de lo que va del 2025. De to-
das formas, acumularon USD 43.718 M hasta el séptimo mes
(+31,7%i.a.), con cantidades con una mejora mas pronunciada
(+41,2% i.a.) y precios con caida (-6,7% i.a.).

Fuente: Ecolatina en base 3 INDEC

En linea a la desaceleracion interanual, en términos desesta-
cionalizados es posible observar cierto estancamiento de las
importaciones: en julio mostraron un estancamiento (+0,1%),
tras dos meses consecutivos de caidas (-0,7% en junio y -4,3%
en mayo). En tal sentido, las sefiales recientes de estanca-
miento en la recuperacion de la actividad econdmica en con-
junto a la suba del tipo de cambio real observada en los ulti-
mos meses pueden explicar parte de este desempefio (desace-
leracion interanual y estancamiento en contraste a los meses
pasados).

De todas formas, la flexibilizacion de las restricciones al comer-
cio exterior y cierto consumo reprimido por las restricciones
pasadas siguen explicando porque la mejora es mas pronun-
ciada en rubros mayormente vinculado a la compra de bienes
finales.

Los vehiculos automotores de pasajeros (VA) mostraron una
suba de 135,3% i.a. con importaciones por USD 514 M, mien-
tras que los bienes de consumo (BC) exhibieron una suma de
USD 959 M en el mes de julio (+47,6% i.a.).

En la misma linea, la variacidn mds pronunciada se observé
en resto de importaciones, que alcanzé un récord histdrico
por USD 98 M (+298,5% i.a.). Si bien en términos de valores es
el mas pequefio en contraste al resto de los usos, destaca que
el crecimiento se explico por los bienes despachados mediante
servicios postales, es decir, el consumo “puerta a puerta” que
comenzo a ser mas relevante en los Ultimos meses.

En cuanto a los rubros mayormente asociados al proceso de
produccion, los bienes de capital (BC) también crecieron (USD
1.265 M, +51,9% i.a.) explicado en mayor medida por la suba
de importaciones de equipos de transporte industriales, mien-
tras que piezas y accesorios (PyA) mostraron una suba de

19,4% i.a. (USD 1.273 M). A contramano, los bienes interme-
dios (BI) mostraron importaciones por USD 2.083 M, que re-
presentaron una caida de -5,6% i.a., como consecuencia de
una baja en las cantidades (-3,0%i.a.) y los precios (-2,3%i.a.).

Por ultimo, cabe mencionar que los términos del intercam-
bio, calculado como el cociente entre el indice de precios de
las exportaciones y el indice de precios de las importacio-
nes, mostraron una mejora en el mes de julio (+5,6% i.a.). En
tal sentido, si hubieran prevalecido los precios de julio de
2024, el saldo comercial hubiera sido menor, alcanzando los
USD 602 M. Dicho esto, se puede decir que el pais registrd una
ganancia por los términos de intercambio de USD 429 M du-
rante el mes.

Perspectivas para el resto del afio

Durante el mes de julio, se anuncié la baja permanente de las
retenciones al sector agropecuario, buscando incentivar las li-
quidaciones en los préximos meses. Sin embargo, comienzan
los meses desfavorables en términos estacionales y el ade-
lantamiento de las liquidaciones observadas en junio ya re-
dujo el margen para el resto del afio. En términos de compras
externas, el alza reciente del tipo de cambio real podria ac-
tuar como efecto contrapuesto en la medida que se sostenga
en niveles mas elevados, lo que podria resultar en cierta des-
aceleracion en el crecimiento de las importaciones.

En suma, el resultado comercial mantendra el superavit en el
acumulado del afio, aunque con una importante caida res-
pecto al resultado del afio anterior. En lo que resta del afio, el
superdvit comercial se encontrara respaldado por el resultado
superavitario de la balanza comercial energética.

POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA

La caja de herramientas para contener al délar

¢ La politica monetaria-cambiaria de agosto entré en la Fase
“Llegar a octubre”. El compromiso explicito de las autorida-
des por mantener el délar oficial a raya fue in crescendo a lo
largo del mes, a través de una fuerte intervencion en los mer-
cados, y la coordinacion entre el BCRA y el Tesoro para dirigir
los pesos a las licitaciones de Finanzas mediado por una ba-
teria de normativas ad hoc del Central en lo que el cambio de
reglas paso a ser lo habitual.

* En este sentido, la caja de herramientas consistié en un
peso caro (aumento de tasas en las licitaciones del Tesoro) y
escaso (aumento sistematico de encajes bancarios), una
fuerte intervencion en ddlares futuros (la mas elevada de la
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administracion) y un Tesoro que comenzé a vender divisas de
forma acelerada desde la tercera semana de agosto.

e La cuestion es clara: desinflar, aunque duela. Los incentivos
politicos y el esquema se alinearan para contener el délar ofi-
cial de cara a las elecciones, con el foco puesto en mantener
la nominalidad a raya, lo que aseguraria un buen desempeiio
electoral. Lamentablemente, en el corto plazo una virtual
desacumulacion de divisas impactaria en el riesgo pais y, en
el mediano plazo, para el “dia después” de las elecciones las
autoridades econdmicas deberdn recoger los dividendos de
una estrategia que luce poco sostenible y aumenta la incerti-
dumbre respecto al esquema cambiario-monetario que
viene.

La politica monetaria-cambiaria de agosto entré en la Fase
“Llegar a octubre”. El compromiso explicito de las autoridades
por mantener el délar oficial a raya fue in crescendo a lo largo
del mes, a través de una fuerte intervencion en los mercados,
y la coordinacidn entre el BCRA y el Tesoro para dirigir los pe-
sos a las licitaciones de Finanzas mediado por una bateria de
normativas ad hoc del Central en lo que el cambio de reglas
paso a ser lo habitual.

Venimos subrayando que el objetivo del Gobierno consiste
en “desinflar, aunque duela”, haciendo referencia a la lectura
de las autoridades de que una inflacién baja permitiria un buen
desempefio electoral. Esta postura se refuerza debido a los
costos que acarrea en materia de politica econdmica y en la
medida en que nos acercamos a las elecciones, asociado tipi-
camente con una mayor incertidumbre.

En este sentido, el menu de herramientas desplegado para
contener el dédlar oficial consiste en un peso caro (mayores ta-
sas) y escaso (encajes, licitaciones, intervenciones de mer-
cado), posiciones en dodlar futuro y, desde la aprobacién del
FMI, el retiro del Tesoro en el mercado oficial demandando di-
visas. Incluso, sobre esto ultimo el Tesoro vird a una posicion
vendedora durante agosto, algo de lo que veremos mas ade-
lante.

Respecto a lo primero, el Central dispuso una serie de medidas
destinadas a configurar una demanda cautiva por parte de los
bancos a las licitaciones del Tesoro. A partir del 1/8, comenzd
a regir un aumento de encajes hasta del 40% para los dep0dsi-
tos a la vista y redujo en 4 p.p. los requisitos que podian inte-
grarse mediante titulos publicos para un determinado grupo
de entidades financieras, lo que implicé un aumento hasta el
40% de los encajes que debian cumplimentarse mediante la
inmovilizacion de saldos en pesos.

La necesidad de liquidez por parte de los bancos presiono las
tasas del sistema al alza. Ante la falta de una ventanilla de li-
quidez, dado el fin de las LEFIs, por un lado, y la espera hasta

la proxima licitacion de Finanzas, por el otro, los bancos se vol-
caron al mercado y la tasa de caucion a 1 dia alcanzé maximos
de 72% TNA durante la primera quincena del mes (la mas ele-
vada en un afio), los precios de los bonos en pesos a tasa fija
cayeron por la presiéon vendedora ejercida por las entidades
financieras y la tasa de préstamos interbancarios se duplicé
respecto al comienzo de agosto (80% TNA).

Este escenario derivd en que Finanzas obtenga un rollover de
apenas el 60% en la primera licitacion del mes, lo que reintro-
dujo nuevas modificaciones en el esquema. En primer lugar,
a partir del 13/8 el BCRA abridé una ventanilla de REPOs para
los bancos al cierre de la rueda, con una tasa igual a la PP del
dia + 2%, la cual puede suscribirse con titulos publicos con ven-
cimiento mayor a 60 dias y que sean obtenidos en el mercado
primario. Asimismo, comenzo a intervenir de forma mads siste-
matica en el mercado de Pases pasivos, absorbiendo pesos a
una tasa que se ubicé en la zona del 40% TNA, y mantuvo una
presencia activa en el mercado de bonos para sostener la coti-
zacion de los titulos y reducir la tasa de endeudamiento de Fi-
nanzas en la ultima subasta del mes. De esta forma, fue esta-
bleciendo con el paso del mes sefiales de un restablecimiento
del corredor de tasas, lo que permitié moderar la volatilidad,
aunque ubicado en un equilibrio transitorio de mayores tasas
reales respecto a las existentes antes del fin de las LEFIs.

En segundo lugar, se subieron nuevamente los encajes. Para
absorber los pesos no adjudicados, se lanzd una subasta por
fuera del cronograma atravesada por un nuevo aumento de
encajes (+5 p.p.) que podian integrarse mediante titulos pu-
blicos, dando marcha atras con lo establecido a finales de julio.
Asimismo, se modificd la normativa de integracion de saldos
minimos pasando de promedio mensual a diario que, en la
practica, implica que los bancos deban cumplir el porcentaje
de integracion todos los dias en lugar de un promedio mensual
(lo que daba mayor margen).

A finales de mes, se produjo un nuevo aumento de encajes
(+3,5 p.p.) y un nuevo aumento de la integracion mediante ti-
tulos publicos (+5,5 p.p.), dejando como resultado los encajes
mas altos desde la década de los 90’. Visto en numeros, los
encajes en pesos se establecieron en el orden de los $20,5 bn,
cuando en el bimestre jun-jul rondaron los $14 bn y eran de
tan sélo $11 bn hace un afio atras.

Naturalmente, el disefio oxigené el programa financiero. En la
Ultima subasta del mes, Finanzas alcanzo un rollover del 100%
y logré extender el perfil de vencimientos. Algo que conti-
nuara, al menos, hasta finales de noviembre (cuando vencen
los aumentos de encajes), y a lo que se sumaran licitaciones ad
hoc para que los bancos realicen integraciones mediante titu-
los publicos, lo que restara presion al exigente perfil de venci-
mientos en pesos que tiene por delante.
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Por otro lado, el Central profundizé la posicion de futuros. El
interés abierto negociado en la plaza de futuros tocé un ma-
ximo de casi USD 8.000 M el 28/8, un récord histérico, con las
posiciones de septiembre creciendo producto del rolleo de los
vencimientos de agosto, y destacando el crecimiento de no-
viembre (post elecciones) y los contratos de cara a 2026. Pre-
cisamente, estas posiciones dejarian entrever una mayor pos-
tura del Central, que viene sosteniendo la cotizacion de plazos
mas largos en el marco de una mayor incertidumbre sobre el
esquema cambiario luego de octubre.

A finales de julio, la posicién short del Central marcd un pico
bajo la actual administracion de USD 3.811 M. Tomando el
fuerte supuesto de que gran parte del aumento del interés
abierto corresponde a mayores tenencias del BCRA, la posicion
habria marcado un pico cercano a los USD 6.200 M (al 28/08).
La cifra se ubicaria incluso por encima de los USD 5.000 M de
finales de julio que sefald el FMI en la reciente revisién.

En este marco, el BCRA limité las operaciones de los bancos.
El nuevo comunicado apunta a que los bancos no puedan au-
mentar la posicién de moneda extranjera el uUltimo dia habil
del mes, en la busqueda por evitar lo ocurrido en julio. Esto es,
la autoridad monetaria va aumentando sus tenencias del délar
futuro mas corto vy, a finales de mes, no rollea la totalidad de
los vencimientos (ultimo dia habil), reduciendo el volumen de
la plaza e “inyectando pesos” que son tomados por los bancos
para comprar doélar spot ante la falta de cobertura. Algo de
esto estuvo detras del salto del 4,5% diario del délar oficial el
31 de julio. Cabe destacar que el BCRA esta limitado por A3 a
una posicion de hasta USD 9.000 M, por lo que mientras mas
aumente su posicion, mas obligado se veria a finales de mes a
no rollear y oxigenar las tenencias para retomar la postura.

MARCAS HISTORICAS PARA EL INTERES ABIERTO DE FUTUROS IEECOLATINA
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Fuente: Ecolatina en base a A3 Mercados.

Respecto al ultimo punto, los depésitos en délares del Tesoro
en el BCRA se vienen reduciendo, lo que despertd la duda en
el mercado acerca de si las autoridades comenzaron a vender
divisas para contener al ddlar. Desde la transferencia del des-
embolso del FMI, los depdsitos en USD del Tesoro en el BCRA
pasaron de USD 2.025 M a USD 1.671 M (27/8 ultimo dato).
Cuando se cruza con la informacion correspondiente a las Re-
servas, dentro de esas fechas se produjeron movimientos ne-

tos con OOIl por -USD 45 M (pueden existir movimientos sola-
pados en otras lineas, que también fueron negativos) y “otras
operaciones” por cerca de -USD 307 M.

De este modo, cuando se netea a los movimientos de depdsi-
tos lo correspondiente a OOIl, el Tesoro habria vendido USD
275 M. Incluso, en determinadas fechas los depdsitos en Pesos
valuados en USD crecen casi en la misma magnitud que caen
los depdsitos en moneda dura (venta de ddlares contra pesos),
como lo fue en los casos cercanos del 20/08 (+-USD 24 M),
26/08 (+- USD 50 M) y 27/08 (+- USD 27 M). Tras conocerse
estos datos, Pablo Quirno, Secretario de Finanzas, anuncid via
X que a partir del 2/9 el Tesoro participara en el MULC.

TRAS LAS COMPRAS DE JULIO, ;EL TESORO COMENZO A VENDER DIVISAS? ~ HIECOLATINA

de los i del Tesoro en USD en el BCRA

Fuerte: Ecolating #n base 3 BCAA

Asi las cosas, el Tesoro revirtid la postura de compras que sos-
tuvo durante julio, cuando se hizo de USD 1.229 M en medio
de las negociaciones con el FMI. Justamente, durante el mes
ingreso el desembolso por USD 2.075 M, el cual fue utilizado
para cancelar Letras Intransferibles en manos del BCRA. La re-
vision vino con una fuerte modificacion de las metas de reser-
vas, reduciendo la acumulacion en USD 5.000 M para 2025 y
otros USD 2.000 M extras para 2026, trasladandose dichas exi-
gencias hacia 2027, algo para nada trivial teniendo en cuenta
las dificultades que presentan los afios electorales. Ademas,
se eliminaron los ajustadores que utiliza el organismo para
computar ingresos de divisas por préstamos en moneda dura,
lo que permite que los préstamos de USD (como el REPO) im-
pacten de pleno en la métrica (antes era a partir de un umbral
de USD 1.500 M).

A modo de cierre, la cuestidon es clara: desinflar, aunque
duela. Los incentivos politicos y el esquema se alinearan para
contener el délar oficial de cara a las elecciones, con el foco
puesto en mantener la nominalidad a raya lo que aseguraria
un buen desempefio electoral. Lamentablemente, en el corto
plazo una virtual desacumulacién de divisas impactaria en el
riesgo pais y, en el mediano plazo, para el “dia después” de las
elecciones las autoridades econdmicas deberan recoger los di-
videndos de una estrategia que luce poco sostenible y au-
menta la incertidumbre respecto al esquema cambiario-mone-
tario que viene.
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Indicadores Mensuales o Trimestrales

U::;ij:E Fecha Ultime Datm Fechs PréximoDam | 2024 20259  2026p
Nivel d e Activid ad
PEIl Real War. % La. I-25 58 11-25 6.5 -1.3 4,5 3.5
Consumo Total War. % ia. 1-25 5.6 11-25 8.1 -3.1 6.2 3.1
Inversian War. % La. I-25 .8 11-25 280 -17.2 19,7 0.5
Precios
|Ff|NDEENECiEI‘IE|. War. % jul-25 15 sg0-25 2,0 1178 29,0 18,5
Tipode Cambio
Mominal de Fleferencia. ARS FUSD ago.-25 13255 sep-25 1380,1 1020, 7 13977 1558.4
Real Multilateral, ARS/USD" Dic. 01=100 | ago.-25 137 zep-25 1.36 1.15 1.32 1.26
Situacion Fiscal, Acumulad o Anual
Ingresos totales : % PBI jul-25 25 104 168 16.4 168
Gasto Primario % PBEI jul-25 78 9.1 150 14.8 151
Resulado Prim ario Nacional = % PBI jul-25 11 1.3 1.8 1.6 1.7
Sector Externo
Exporaciones UsD M jul-25 1727 3g0-25 7.345 72708 82.500 86.123
Imporaciones UsD M jul-25 6738 3g0-25 6320 60776 T4.753 78.853
Saldo Comercial UsD M jul-25 588 1.025 18528 T.847 7.270
Balance de Pagos
Cuenta Corriente UsD M I-25 1.025 11-25 -5.191 6.285 -14.096 15562
Tasa de Interés
Tasa de Politica Monetaris” & ThA 3g0.-25 29.0 zep-25 20,0 320 27.0 20,0
Tasz BADLAR Bancos Privados’ & ThHA ago.-25 522 zep-25 51,2 31.9 40,6 20,6
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INTRODUCTION

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

OBIJECTIVES

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

GERMAN-ARGENTINIAN CHAMBER OF INDUSTRY AND COMMERCE

OVERVIEW

Economic Outlook: An Economy in Campaign Mode

With just a week to go before elections in the Province of Bue-
nos Aires and a little under two months before the national
midterms, the economy appears to have shifted into elec-
toral campaign mode. While the private sector hedges against
potential electoral surprises, the government is focused on
containing the exchange rate, showcasing disinflation as its
main campaign asset regardless of the cost to economic activ-
ity.

The economy has shown high exchange rate and interest rate
volatility since early July, against the backdrop of an activity
level that seems to have run out of steam and the resurgence
of political noise (with a sharp drop in confidence in the gov-
ernment, which in August hit its lowest point since the start of
Milei’s administration). On the legislative front, the govern-
ment faced mixed outcomes: although it lost votes on some
opposition initiatives, it managed to uphold the veto on in-
creasing pensions, the most fiscally significant proposal.

As for real activity, not only did the Monthly Economic Activity
Estimator (EMAE by its Spanish acronym) post two consecutive
months of contraction (something not seen since March and
April 2024, the worst stage of the recession) but it also stands
0.6% below December 2024 levels. Moreover, those declines
occurred before the latest round of political and monetary
noise, while leading indicators are showing no clear signs of
improvement. This slowdown is likely linked to the stagnation
of real wages (a result of the government’s wage anchor), the
moderation in credit to the private sector (due to high bor-
rowing costs), and the increase in non-performing household
loans. Against this backdrop, we revised our activity forecasts
downward.

On the prices front, although monthly inflation accelerated
slightly in July to 1.9%, it remained below 2% for a third
straight month, a relatively modest increase considering the
peso’s depreciation in the same month (+7.3% on average and
+13.2% end-to-end). For August, we estimate that monthly in-
flation could exceed 2% due to the exchange rate adjustment.
However, the pass-through appears more limited than in
other periods, for several reasons: 1) The exchange rate gave
back part of its gains in the first half of the month, even if it
resumed its upward trend in recent trading sessions; 2) Unlike
previous devaluations, the current context is one of moderate
inflation, which slows the pass-through; 3) The erosion of dis-
posable income (due to the wage anchor and higher fixed
costs) and the reshuffling of the consumption basket limit the
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scope for price increases; and 4) Greater trade openness con-
strains price increases in domestic goods through competi-
tion.

Meanwhile, details of the latest IMF review were released,
which included a significant relaxation of reserve targets after
the June shortfall: the target was cut by USD 5.0 billion for
2025 and a further USD 2.0 billion for 2026, with the require-
ments pushed out to 2027. Based on current commitments
and projected flows for the remainder of the year, the govern-
ment will need to accumulate about USD 4.0 billion to meet
the December target (reviews will now be held on a semi- an-
nual basis). These funds could come from purchases in the
forex market, BONTE bond issuances, or REPO operations.

Even with this leniency, the target still looks challenging given
that the Treasury halted its forex purchases after the review
was approved and has not issued new BONTE bonds in recent
months (likely due to the high interest rates). Beyond the re-
shuffling and meeting of targets, it is crucial that the govern-
ment step up efforts to build reserves to reduce country risk
and regain access to international markets in 2026, a year
when large debt maturities in foreign currency must be met.
Recent market developments have not helped: country risk
once again climbed above 800 basis points amid corruption ru-
mors and the usual electoral noise.

Turning back to the monetary and exchange rate front, it is
clear that the volatility observed so far no longer reflects a
market adjustment to the new monetary policy, but is rather
linked to typical electoral incentives. Regulatory back-and-
forth on reserve requirements (raised to their highest level
since 1993 and monitored daily instead of monthly), erratic
and sporadic interventions (both in the peso bond market and
in FX futures), and ad hoc Treasury auctions (to ease financing
pressures) are just some of the measures shaping the current
landscape.

Despite the back-and-forth, the short-term goal is evident: a
strong peso (via high interest rates) and a scarce peso (through
Treasury auction premiums and higher reserve requirements
that can be met with public bonds) to prevent an exchange
rate spike that could undermine electoral performance. In
other words, interest rates appear to be endogenous to ex-
change rate dynamics. The key question is how sustainable this
framework is, since the currently high real rates are costly for
the Treasury and will eventually weigh on real activity.

In fact, the authorities have already made it clear that the
monetary tightening and higher real rates are only transitory,
to be maintained until the elections, although they have not
specified what the monetary-exchange rate framework will
look like afterward.

GERMAN-ARGENTINIAN CHAMBER OF INDUSTRY AND COMMERCE

A favorable electoral outcome would give the government
more breathing room and ease some of the uncertainty-driven
tensions, while a negative result would exacerbate doubts and
put the current model at risk. Securing greater legislative
strength is essential to advance the structural reforms
planned for 2026, which would reduce country risk and start
the long path toward a more productive economy. However,
beyond the electoral issue, the current framework will likely
require recalibration after the vote in order to recover some
degree of sustainability.

Political Outlook: Milei Heads into the Buenos
Aires Province Election with a Difficult Agenda

1. Government’s public agenda filled with uncomforta-
ble issues ahead of the elections

The government is arriving to the elections facing economic un-
certainty over the exchange rate and interest rates, failures in
dealing with the contaminated fentanyl case, setbacks in Con-
gress, and corruption suspicions.

2. The election in the Province of Buenos Aires, a critical
juncture on the road to the October elections.

The September 7 election in the Buenos Aires Province could be
pivotal for the dynamics leading into the October national vote,
as it will provide evidence of how much support remains for the
government’s course.

3. Without leadership, a robust team, and effective ad-
ministration, good ideas alone will not suffice

Irrespective of the electoral outcome, in recent weeks the gov-
ernment has sent worrying signals regarding presidential lead-
ership, the functioning of the government team and adminis-
trative capacity.

The way the government is approaching the most decisive
weeks of the electoral year—with days before the Buenos
Aires Province election and with less than 60 days to the na-
tional vote in October—is far from ideal.

The public agenda is riddled with uncomfortable issues: mar-
ket turbulence with a volatile exchange rate and soaring inter-
est rates; serious administration shortcomings, such as the in-
adequate oversight of laboratories in the contaminated fenta-
nyl case; political setbacks, with the entire opposition bloc ap-
proving sensitive laws in Congress and overturning presiden-
tial vetoes; and high-profile corruption allegations following
leaked audio recordings in which officials reported the involve-
ment of senior government figures in kickback schemes linked
to the procurement of medicines.
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This has been accompanied by a decline in government sup-
port, reflected in July and August polls showing lower approval
ratings for government performance and a worsening presi-
dential image.

Such a backdrop is not the most favorable at the time of facing
the most critical electoral challenges of the year: the Septem-
ber 7 Buenos Aires Province election and the October 26 na-
tional election.

The first of these contests carries not only the usual weight of
a Buenos Aires Province election—especially in terms of how
its results shape perceptions—but this time also has the po-
tential to set the tone, either favorably or unfavorably, for the
national vote.

Past results and early estimates point to a tight, polarized race
between the two main forces (La Libertad Avanza and Fuerza
Patria). But recent events have injected considerable uncer-
tainty into projections, as it is difficult to measure the impact
of corruption allegations implicating the president’s sister and
her closest advisers, cousins Eduardo “Lule” and Martin
Menem.

Expectations suggest that a narrow defeat for the govern-
ment may already be factored in, but not one exceeding a five-
point margin. Such an outcome could seriously undermine the
government’s prospects heading into the national election.
Conversely, if the surprise is positive—that is, if the governing
coalition prevails in the provincial race—it could ease uncer-
tainty (particularly in the markets) and boost its chances of se-
curing a favorable result in October.

In either case, the government’s needs remain the same for
both elections: strengthening governability (by winning more
legislative power) and proving that its policy direction contin-
ues to enjoy the backing of a social majority. Both objectives
are essential to reinforce the political sustainability of the eco-
nomic course pursued since 2023.

Yet beyond the electoral arithmetic, recent weeks have also
revealed significant shortcomings that cast doubt on the gov-
ernment’s ability to successfully address the challenges it
faces.

Deficits in presidential leadership, with a head of state some-
times perceived as lacking full control over his team and strug-
gling to establish a reliable system of interpersonal relation-
ships within it—relationships essential for steering the ambi-
tious changes underway.

Deficits in the functioning of the governing team. A cabinet
still too small for the scale of the challenge, and even within its
limited size plagued by internal tensions that foster conflicts
and undermine performance.
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Deficits in management, as in the case of the health sector,
where the Ministry appears unable to exercise adequate over-
sight over sensitive areas of public administration under its re-
sponsibility.

Ultimately, the elections will provide evidence of the extent to
which society continues to back the government. But they will
not resolve other issues of governability that are strategic for
the success of its program. If the government fails to address
its management challenges, public support will likely fade over
time.

ACTIVITY

Economic Activity Fell for the Second Consecutive
Month

* The Monthly Economic Activity Indicator fell 0.7%
MoM s.a. in June, after the 0.2% decline recorded in
May, though it remained 6.4% above June 2024. While
activity grew 6.2% YoY in H1, the period as a whole
closed practically flat.

* At sector level, eight out of fifteen sectors posted
monthly growth in seasonally adjusted terms. The
sectors showing increases were Electricity, Gas, and
Water (+5.5%), Oil and Gas (+3.3%), Financial Interme-
diation (+1.5%), and Construction (+0.9%). On the
downside, the sharpest drop was in Fishing (-12.5%),
a sector with high monthly volatility, followed by Re-
tail (-1.2%), which saw its second consecutive de-
cline.

* Overall, leading indicators were negative going into
July, continuing their fluctuating pattern. In construc-
tion, indicators turned negative: the Construya Index
fell 0.4% MoM s.a. (after a 15.5% increase in May), al-
ternating months with gains and losses. Cement dis-
patches dropped 3.2% MoM s.a. in July, after having
risen in the previous month. Meanwhile, the manufac-
turing sector showed no improvement: automobile
production fell 9.5% in July, marking two consecutive
declines, as did registrations of new vehicles, which
dropped 2.6% MoM s.a.

The Monthly Economic Activity Indicator fell 0.7% MoM s.a.
in June, after the 0.2% decline in May, and stood 6.4% above
June 2024. Although activity grew 6.2% YoY in H1, the first six
months showed stagnation. With this latest revision, H1
showed growth of just 0.1% s.a.

With June’s performance, economic activity returned to pre-
December levels. As a result, it stood 1.3% below the series’
historical peak reached in February. Although the June decline
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does not place activity far from its historical highs, when ac-
counting for accumulated population growth, per capita activ-
ity is nearly 10% below 2017 levels. Even though the size of
the economy is the same as it was at its peak and the lost
ground has been recovered, the economy is still far from
achieving true growth.

H.ECOLATINA

Economics

LA ACTIVIDAD CAE POR SEGUNDO MES CONSECUTIVO

EMAE EMAE
Serie desestacionalizada (100 = 2023 promedio) Variacién mensual sin estacionalidad

04

mx ¥ S I S S 4o 9 8

un-21
-2
t
t
t

Sector-wise, eight out of fifteen sectors posted monthly
growth in seasonally adjusted terms. The sectors showing in-
creases were Electricity, Gas, and Water (+5.5%), Oil and Gas
(+3.3%), Financial Intermediation (+1.5%), and Construction
(+0.9%). On the downside, the sharpest contraction was in
Fishing (-12.5%), a sector known for its volatility, followed by
Retail (-1.2%), which experienced its second consecutive de-
cline.

Compared with the 2023 average (an almost complete year
without a recession), most sectors show signs of recovery.
However, Construction and Manufacturing remain well below
those levels. Construction is still nearly 22% below the 2023
average, as it has not fully recovered from the recession, the
freeze in public works, and rising sector costs. Meanwhile,
Manufacturing activity is 6.6% lower than in 2023. Retail is in
a similar position, still not back to pre-2023 levels (-1.7%).

Even so, these three sectors have managed to recover the
ground lost in 2024: Construction is 8.1% above last year’s av-
erage, Retail 6.2% higher, and Manufacturing is up by 3.5%.

The sectors currently above 2023 levels are mainly primary
activities, such as agriculture, oil and gas. Although agricul-
ture performed well in 2025, its nearly 34% increase over the
2023 average is largely explained by a low base of comparison,
as that year was hit by drought. Oil and gas extraction, by con-
trast, has shown genuine growth, driven by the expansion of
the Vaca Muerta shale field (+10.7%). Financial Intermediation
has also posted strong gains (+16.9%), following the recent re-
bound in credit.
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SOME SECTORS ARE STILL BELOW 2023 LEVELS

EMAE by sector
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What Is Expected Up Ahead?

Economic activity remains on a plateau and seems to have
reached a ceiling after hitting historical highs in February.
Overall, leading indicators were negative going into July, re-
maining volatile.

Construction indicators turned negative in July: the Construya
Index fell 0.4% MoM s.a. (after a 15.5% increase in May), alter-
nating between gains and losses. Cement dispatches dropped
3.2% MoM s.a. in July, after rising the previous month. Mean-
while, the manufacturing sector showed no improvement:
automobile production fell 9.5% in July, marking two consecu-
tive declines, as did registrations of new vehicles, which
dropped 2.6% MoM s.a.

Similarly, SME retail sales fell 5.7% MoM s.a. (after rising 6.7%
in June), continuing their stop-and-go path without showing
sustained growth. Lastly, consumer credit has been moderat-
ing month after month, with a 2.3% MoM s.a. increase in June.

Looking ahead, we do not expect notable growth in Q3. In the
context of electoral uncertainty, the recent monetary volatility
may affect activity. High interest rates, used as a tool to en-
courage demand for pesos, could delay investment and con-
sumption decisions by making financing more expensive. For
this reason, we have revised down our projection for 2025,
now estimating growth of around 4.7%, which implies activity
expanding 3.1% from now until year-end.
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PRICES

Slight Inflation Acceleration in July

* INDEC’s National CPI rose 1.9% MoM in July, accel-
erating by 0.3 p.p. compared with June, while remain-
ing below 2% MoM for the third consecutive month.
This brought year-to-date inflation to 17.3% through
the seventh month of the year, while the year-on-year
rate stood at 36.6%, the lowest reading since Decem-
ber 2020.

e Seasonal Prices increased 4.1% in the month, mak-
ing it the fastest-growing component and the sharp-
est increase since March (+4.3 p.p. compared with
June). Within this group, vegetables (+6.3%) and
fruits (+5.1%) posted notable increases, while cloth-
ing moved in the opposite direction (-1.4%). Regu-
lated Prices rose 2.3% (+0.1 p.p. versus June), driven
mainly by higher public transport fares and fuel
prices. Finally, a significant development was that
core inflation—which excludes regulated and sea-
sonal prices, typically more sensitive to short-term
shocks—rose 1.5% in the month, slowing 0.2 p.p. rel-
ative to June.

* The fact that both core inflation (+1.5%) and goods
prices (+1.4%) showed limited increases aligns with a
very contained pass-through from the official ex-
change rate adjustment, which has accumulated an
increase of over 20% since the removal of currency
controls and, specifically, 13% from end-June to end-
July.

INDEC’s National CPI rose 1.9% MoM in July, accelerating 0.3
p.p. compared with June, while remaining below 2% MoM for
the third consecutive month. Year-to-date inflation reached
17.3% through July, while the year-on-year rate stood at
36.6%, the lowest since December 2020.

La inflacién mensual fue de 1,9% en julio HECOLATINA
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Seasonal Prices rose 4.1% in the month, making it the fastest-
growing component and the sharpest increase since March
(+4.3 p.p. versus June). Within this group, increases were led
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by vegetables (+6.3%), fruits (+5.1%), and tourism-related ser-
vices, which rose by more than 20% in the month, while cloth-
ing declined (-1.4%). Regulated Prices rose 2.3% (+0.1 p.p. ver-
sus June), mainly due to higher public transport fares and fuel
prices.

Core inflation, which excludes regulated and seasonal prices
and are therefore more closely linked to underlying economic
conditions, rose 1.5% in July, slowing 0.2 p.p. from the previ-
ous month.

The difference between goods and services persisted: goods
rose 1.4%, while services climbed 3.1%.

The fact that both core inflation (+1.5%) and goods prices
(+1.4%) increased only moderately is consistent with a very
limited pass-through from the official exchange rate adjust-
ment, at least during July. Since the removal of currency con-
trols, the official exchange rate has risen by more than 20%
and specifically by 13% between end-June and end-July
(+7.3% on average).

Traslado acotado a precios HECOLATINA

Inflacién nicleo Tipo de camblo y precios
Variacion men al Vari ensual

Among CPI groups, the largest increase was in Recreation and
Culture (+4.8%), driven by higher tourism-related services dur-
ing the winter holidays. This was followed by Transport
(+2.8%), reflecting higher public transport fares (+3.3%) and
fuel prices (+3.0%). Restaurants and Hotels also rose 2.8%, in
line with seasonal factors.

Food and Non-Alcoholic Beverages accelerated 1.9% (after
staying below 1% for two consecutive months), led by higher
fruit and vegetable prices. However, excluding these two
items, the group increased 1.3%, still showing some accelera-
tion in the rest of food and beverage prices compared with
June. Within this group, notable increases were seen in meat
(+1.4%) and bread and cereals (+2.1%) nationwide.

Outlook for the Remainder of the Year

In August, it remains key to monitor the pass-through from
exchange rate movements to prices.

In this regard, the Ecolatina CPI for Greater Buenos Aires rose
2.2% in August, the highest reading since April and up 0.2 p.p.
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from July. Importantly, there was a sharper acceleration in
prices more sensitive to exchange rate fluctuations: core infla-
tion climbed 2.7% in the month (+0.6 p.p. versus July), while
goods prices increased 2.4% (+1.0 p.p.). Among other catego-
ries, regulated prices rose 2.5%, while seasonal prices fell 1.2%
due to declines in tourism and outerwear, helping contain
headline inflation. Services rose 1.9%, remaining below the
pace of goods.

Despite this acceleration, pass-through to prices still appears
more limited compared with other episodes: (i) the exchange
rate gave back part of its increase in early August (slipping
from a peak of ARS 1,360 to ARS 1,320 at the end of the
month); (ii) unlike in past devaluations, inflation is currently
running at a more moderate pace, which slows the pass-
through; (iii) declining disposable income (due to wage re-
straint and rising fixed costs) and shifts in household consump-
tion baskets limit room for price increases in several products;
and (iv) greater trade openness curbs the scope for price hikes
in domestic goods.

For the rest of the year, whether disinflation resumes will de-
pend largely on exchange rate dynamics. In addition to the
recent currency volatility, it is important to consider that mid-
term elections will take place in September and October,
which could bring added pressure on the FX front. That said,
the government’s recent announcement of intervention in the
FX market points to a strategy aimed at containing the official
exchange rate and inflation dynamics, albeit at the cost of re-
serve accumulation. In any case, annual inflation in 2025 is ex-
pected to slow markedly compared with 2024.

FISCAL POLICY

Fiscal Deficit Driven by Debt Interest Payments

* In July, the Non-Financial National Public Sector
(NFPS) posted a primary surplus of ARS 1.7 trillion.
However, when including interest payments of ARS
1.9 trillion—the first financial deficit of the year was
recorded, reaching almost ARS 0.2 trillion. This was
mainly explained by principal and coupon payments
on dollar-denominated sovereign bonds (Bonares
and Globals), which fell due on July 9 (also being due
every January 9). With this latest figure, the National
Public Sector accumulated a primary surplus of 1.1%
of GDP and a financial surplus of 0.3% of GDP, with
an ambitious target of closing 2025 with a primary
surplus of 1.6% of GDP.

* Both July and December usually show strong sea-
sonality due to bonus payments and subsidies. Ex-
cluding this effect, unlike previous months that were
marked by a downward trend, July saw both revenues
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and expenditures resume a path of monthly growth.
Total revenues grew 4% MoM, led mainly by the
strong performance of tax revenue, while trade-re-
lated revenues and social security receipts rose only
modestly compared with June. On the expenditure
side, primary spending reversed last month’s con-
traction, rising nearly 11% MoM, with a sharp in-
crease in subsidies and social spending in season-
ally adjusted terms. With these movements, revenues
and expenditures have remained broadly stable in
trend terms since January 2024.

¢ The final stretch of the year looks especially chal-
lenging for the government as it seeks to sustain the
1.6% of GDP primary surplus target. On the legislative
front, Congress is advancing bills with significant fis-
cal implications. Although the Executive Branch has
signaled its intent to veto or legally challenge any in-
itiative that undermines fiscal accounts, President
Milei is aware that an open confrontation with provin-
cial governors could jeopardize governability. For
this reason, a mix of confrontation and negotiation is
likely as he seeks the political backing needed to ad-
vance structural reforms. Lesser revenues from ex-
port duties are expected due to the permanent tax re-
duction announced in July. At the same time, fiscal
policy is constrained by an increasingly fragile fi-
nancing scheme, with ARS 92 trillion in peso-denom-
inated debt maturities coming due by December and
rollover risks mounting. The situation has worsened
following the unwinding of LEFI bills, raising doubts
about the sustainability of the financing program.
Higher interest rates are making credit more expen-
sive, depressing consumption and investment, erod-
ing tax revenue, and increasing the Treasury’s financ-
ing costs.

July’s Figures

In July, the Non-Financial National Public Sector (NFPS)
posted a primary surplus of ARS 1.7 trillion. Once interest pay-
ments of ARS 1.9 trillion were included, the first financial defi-
cit of the year was recorded, amounting to almost ARS 0.2 tril-
lion. This was mainly explained by interest payments on dollar-
denominated sovereign bonds (Bonares and Globals), which
paid coupons and amortizations on July 9.

This time, revenues increased on the back of a strong perfor-
mance from activity-linked and trade-related tax revenue,
while primary spending fell slightly, driven mainly by lower
capital expenditure and reduced economic subsidies. With this
result, the National Public Sector accumulated a primary sur-
plus of 1.1% of GDP and a financial surplus of 0.3% of GDP,
with the ambitious target of closing 2025 with a primary sur-
plus of 1.6% of GDP still on the horizon.
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PRIMARY SURPLUS IN THE FIRST SEVEN MONTHS OF THE YEAR ECOLATINA

Fiscal Result of the NNPS Accumulated Over the First Seven Months (2000-2025)
S trillion: Stark prices

Both July and December usually show strong seasonality due
to mid-year and year-end bonus payments and subsidies. Ad-
justing for this effect, and unlike previous months character-
ized by a downward trend, both revenues and expenditures
returned to a growth path in July.

Monthly growth in total revenue (+4% MoM) was mainly led
by stronger tax revenue, while resources from foreign trade
and social security rose slightly compared with June. On the
expenditure side, primary spending reversed the previous
month’s decline, expanding by almost 11%, with significant in-
creases in subsidies and social spending in seasonally adjusted
terms. Revenues and expenditures have maintained a steady
trend since January 2024.

MONTHLY GROWTH OF REVENUE AND EXPENDITURE IN JULY ~ #ECOLATINA

Seasonally Adjusted Series (2020-2025) Monthly evolution of Income and Spending
$ ces M prices

trllions at constant price: M variation at constant

Primary spending

Zooming In on Public Accounts

As already suggested by July’s tax revenue data (+4.3% YoY in
real terms), total revenues increased by 2.8% YoY, driven by
stronger tax collection. It is to be recalled that in 2024 the PAIS
Tax accounted for almost 9% of total resources in July, at a
time when overall tax revenue had slumped 8% YoY in real
terms.

Breaking it down, revenues from Social Security grew again in
July (+9.7% YoY), marking eleven consecutive months of
growth. Moreover, they already stand 1% above July 2023 lev-
els, having reached their highest level since July 2019. Other
activity-linked taxes such as Income Tax (+13% YoY), Debit and
Credit Tax (+8.3% YoY), and VAT (+0.9% YoY) also outpaced in-
flation.
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On the trade front, both Export Taxes and Import Taxes rose
in real terms, with year-on-year increases of 51% and 32%, re-
spectively. Export Taxes, which had reached a record high in
June due to incentives to realize proceeds ahead of an ex-
pected rate increase, remained elevated in July thanks to op-
erations recorded in June. In fact, export proceeds reached
USD 4.1 billion, the highest value for July since 2003. Mean-
while, Import Taxes also stayed at a strong pace, in line with
higher import volumes.

On the expenditure side, total spending contracted by 1.3%
YoY in July but still posted cumulative real growth of 4% YoY.
Compared with the same period in 2023, however, expendi-
tures are 28% lower.

Within expenditures, growth in Pensions and Retirement Ben-
efits (+16.5% YoY) and in the Universal Child Allowance
(+9.5% YoY) was more than offset mainly by cuts in Economic
Subsidies (-27% YoY), Capital Expenditure (-27.7% YoY),
Wages and other operating expenses (-5% YoY), and Transfers
to Universities (-8% YoY). By contrast, Transfers to Provinces
doubled compared with July 2024, largely due to a Supreme
Court injunction in favor of the Autonomous City of Buenos
Aires.

Outlook

The final stretch of the year looks especially challenging for
the government, which aims to maintain its primary surplus
target of 1.6% of GDP.

This is largely due to Congress advancing with initiatives that
carry significant fiscal costs, potentially jeopardizing the pro-
jected surplus of 1.6% of GDP. In response, the president de-
cided to block both the pension increase bill and the Disability
Emergency Law, measures recently debated in the lower
house. As a result, the Chamber of Deputies rejected the pres-
idential veto on the Disability Law, meaning the regulation re-
mains in force and now awaits debate in the Senate. By con-
trast, the decision to veto the pension increase—which carries
an estimated cost of 0.3% of GDP in 2025 and 0.7% in 2026—
was upheld.

At the same time, Congress passed a bill mandating that Na-
tional Treasury Contributions be distributed based on reve-
nue-sharing coefficients, after the ruling coalition presented a
minority opinion. This context reflects Milei’s effort to avoid
an outright confrontation with provincial governors that could
undermine governability. He is therefore likely to combine
confrontation with negotiation to secure the political backing
required to advance structural reforms.

Revenue from export taxes is expected to decline after the
government announced their permanent reduction at the end
of July. It is worth recalling that these duties have been the
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main source of tax revenue so far in 2025, with record-high
export proceeds further boosting collections in recent
months.

Meanwhile, fiscal policy is constrained by an increasingly frag-
ile financing framework. The Treasury faces ARS 92 trillion in
peso-denominated debt maturities through December, with
over half falling due before the October midterm elections. Re-
cent auctions have shown rollover difficulties, forcing the gov-
ernment to shorten maturities and validate higher interest
rates in order to “avoid leaving pesos on the streets” that
could add pressure on the exchange rate ahead of the elec-
tions.

The situation worsened after the unwinding of LEFI bills, which
transmitted tensions to the monetary and foreign exchange
fronts, raising doubts over the sustainability of the financing
program after off-calendar auctions to absorb excess liquidity,
complemented by other measures such as reopening the re-
verse repo window.

The implications for public accounts are clear: higher interest
rates make credit more expensive, dampen consumption and
investment, erode tax revenue, and increase the Treasury’s fi-
nancing costs. Even if accrued interest from capitalization in-
struments is recorded below the line, it still adds to the debt
stock and weighs on financial results going forward.

Finally, in its late-July staff report, the IMF stressed the ur-
gency of reducing export taxes and moving ahead with com-
prehensive tax reforms planned for 2026, in the context of the
budget bill to be submitted in mid-September. The Fund also
recommended a more ambitious fiscal stance to support the
disinflation process and ease the burden on monetary policy.

LOCAL MARKET DEBT E:ECOLATINA

Local Currency Debt Maturities Cut-off Rates for Capitalizable Instruments
In S trillions Monthly Effective rate

Fixed rate
Variable rate

Dollar linked
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EXTERNAL SECTOR

July Records Highest Surplus of the Year

* In July, the trade balance reached USD 988 million,
the highest surplus of the year, although it was 30%
lower than in the same month of 2024. For the Janu-
ary—July period, trade surplus amounted to USD 3.8
billion, showing a decline of 70% compared with the
same period in 2024.

* Terms of trade, calculated as the ratio of the export
price index to the import price index, improved in July
(+5.6% YoY). Had prices been those of July 2024, the
trade balance would have been lower, reaching USD
602 million. That said, the country recorded a gain of
USD 429 million from terms-of-trade effects during
the month.

¢ In July, the government announced a permanent re-
duction in export taxes for the agricultural sector,
aiming to encourage export proceeds in the coming
months. However, the seasonal outlook becomes
less favorable, and the advance in the realization of
export proceeds observed in June has already re-
duced the margin for the remainder of the year. Re-
garding imports, the recent increase in the real ex-
change rate could act as a counterbalancing effect if
it remains at higher levels, potentially slowing import
growth, as observed in recent months.

The trade balance reached USD 988 million in July, the high-
est surplus of the year, although it was 30% lower than in the
same month of 2024. For the January—July period, trade sur-
plus amounted to USD 3.8 billion, showing a decline of 70%
compared with the same period in 2024.

For the first time this year, the trade surplus for non-energy
goods exceeded the surplus in the energy balance. Specifi-
cally, the energy surplus reached USD 216 million in July,
driven by exports of USD 763 million (-9.7% YoY) and imports
of USD 546 million (-25.1% YoY). Meanwhile, the rest of the
goods recorded a trade surplus of USD 771 million in the
month, the highest of the year.
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JULIO CON MAYOR SUPERAVIT DEL RESTO DE LOS BIENES HECOLATINA
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That said, it is worth noting that this was not the case in H1:
the energy balance accumulated a surplus of USD 3.9 billion
YTD through July, while excluding this result, the rest of the
goods posted a year-to-date deficit of USD -209 million. In
other words, the trade surplus seen so far this year has been
sustained by the performance of the energy sector.

Turning back to July, one of the reasons behind the higher sur-
plus in the rest of goods was the performance of agricultural
exports. Total exports reached USD 7.7 billion in the month,
up 7.5% YoY compared to the same month of 2024.

Within this, Primary Products (PP) recorded exports of USD
2.1 billion, posting a 22.8% YoY increase in July and marking
the highest level of the year. Although July is no longer among
the most favorable months in seasonal terms, the anticipated
increase in export taxes from that month led to many transac-
tions being brought forward in June, which also carried over
into July. In line with this, the improvement in July was largely
explained by higher volumes (+19.1% YoY), with prices also
contributing positively (+3.0% YoY).

Processed Agricultural Products (PAP) totaled USD 2.9 billion
(+5.3% YoY), while Industrial Products (IP) reached USD 1.9
billion, up by 4.7% YoY. In the latter, the improvement was
driven by a 9.6% YoY increase in prices, as volumes fell (-4.6%
YoY).

Year-to-date exports amounted to USD 47.5 billion, showing a
4.6% YoY increase. Volumes rose 5.0% YoY through July, while
prices acted as a drag (-0.4% YoY).

JULIO CON RECUPERACION DE LAS EXPORTACIONES HECOLATINA

Exportaciones & Importaciones

en millones de USD
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On the import side, imports totaled USD 6.7 billion in July
(+17.7% YoY), marking a deceleration in the annual growth
rate and the lowest variation so far in 2025. Nevertheless, they
accumulated USD 43.7 billion in the first seven months of the
year (+31.7% YoY), with a sharper increase in volumes (+41.2%
YoY) and a decline in prices (-6.7% YoY).

In line with the year-on-year deceleration, seasonally adjusted
data point to some stagnation in imports: in July they re-
mained virtually flat (+0.1%), after two consecutive monthly
declines (-0.7% in June and -4.3% in May). In this sense, the
recent signs of stagnation in the recovery of economic activity,
combined with the increase in the real exchange rate in recent
months, may explain part of the slower year-on-year growth
and stagnation compared with previous months.

At the same time, the easing of trade restrictions and some
pent-up demand from past restrictions continue to explain
why the recovery has been more pronounced in categories
mostly linked to the import of final goods.

Passenger motor vehicles rose 135.3% YoY, with imports of
USD 514 million, while consumer goods totaled USD 959 mil-
lion in July (+47.6% YoY).

In the same line, the sharpest increase was observed in other
imports, which hit a record high of USD 98 million (+298.5%
YoY). Although this is the smallest category in value terms, the
surge was explained by goods shipped through postal services;
that is, cross-border e-commerce purchases (direct-to-con-
sumer imports) that have become increasingly relevant in re-
cent months.

As for categories mostly linked to the production process, cap-
ital goods also increased (USD 1.3 billion, +51.9% YoY), largely
explained by higher imports of industrial transport equipment,
while parts and accessories rose 19.4% YoY (USD 1.3 billion).
In contrast, intermediate goods imports totaled USD 2.1 bil-
lion, a decline of -5.6% YoY, due to both lower volumes (-3.0%
YoY) and lower prices (-2.3% YoY).

Finally, terms of trade, calculated as the ratio of the export
price index to the import price index, improved in July (+5.6%
YoY). Had prices been those of July 2024, the trade surplus
would have been smaller, at USD 602 million. In other words,
the country recorded a terms-of-trade gain of USD 429 million
during the month.

Outlook for the Remainder of the Year

In July, the government announced the permanent reduction
of export taxes on the agricultural sector, aimed at encourag-
ing the realization of export proceeds in the coming months.
However, the unfavorable seasonal months are beginning,
and the frontloading of export proceeds observed in June has
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already narrowed the margin for the rest of the year. On the
imports side, the recent increase in the real exchange rate
could act as an offsetting factor if it remains at higher levels,
potentially leading to some deceleration in import growth.

In short, the trade balance will remain in surplus on a year-to-
date basis, although with a significant decline compared with
the previous year. In the months ahead, the trade surplus will
be supported primarily by the positive energy trade bal-
ance.

EXCHANGE RATE AND MONE-
TARY POLICY

The Toolbox to Contain the Exchange Rate

* In August, exchange rate and monetary policy en-
tered the “Make It to October” phase. The authorities’
explicit commitment to keeping the official exchange
rate under control intensified throughout the month,
with heavy intervention in the markets and coordina-
tion between the Central Bank and the Treasury to
channel pesos into Treasury auctions, supported by
a set of ad hoc regulations from the Central Bank in a
context where rule changes became the norm.

¢ In this regard, the toolbox relied on making the peso
more expensive (through higher rates in Treasury
auctions) and scarce (via a systematic increase in
bank reserve requirements), heavy intervention in the
FX futures market (the largest under the current ad-
ministration), and accelerated foreign currency sales
by the Treasury starting in the third week of August.

* The aim is straightforward: disinflate, regardless of
the cost. Political incentives and the policy frame-
work are aligned to contain the official exchange rate
in the run-up to the elections, with the goal of keeping
nominal variables under control to ensure a favorable
electoral outcome. Unfortunately, in the short term,
the virtual rundown of reserves will affect country
risk, and in the medium term, once the elections are
over, economic authorities will need to deal with the
consequences of a strategy that looks increasingly
unsustainable and heightens uncertainty regarding
the future monetary and exchange rate framework.

In August, the exchange rate and monetary policy entered the
“Make It to October” phase. The authorities’ explicit commit-
ment to keeping the official exchange rate under control in-
tensified throughout August, through heavy intervention in
the markets and coordination between the Central Bank and
the Treasury to channel pesos into Treasury auctions. This was
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facilitated by a series of ad hoc regulations from the Central
Bank, making frequent rule changes the new norm.

We have been underscoring that the government’s objective
is to “disinflate, no matter the cost”, reflecting the authori-
ties’ view that lower inflation can pave the way for stronger
electoral performance. This stance has been reinforced by the
significant costs it imposes on economic policy, particularly as
elections draw near and when uncertainty starts mounting.

In this regard, the policy toolkit deployed to contain the offi-
cial exchange rate has consisted of making the peso more ex-
pensive (higher rates) and scarce (reserve requirements, auc-
tions, market interventions), building positions in the FX fu-
tures market, and—since IMF approval—removing the Treas-
ury from the official FX market as a buyer of foreign currency.
On the latter point, the Treasury actually shifted into a net
seller position during August, which will be discussed in more
detail below.

Regarding the first set of measures, the Central Bank imple-
mented rules designed to create captive demand among
banks for Treasury auctions. As of August 1, reserve require-
ments on sight deposits were raised up to 40%, while the pro-
portion of requirements that could be met with government
securities was reduced by 4 p.p. for a given group of financial
institutions. This effectively increased the share of reserves
that banks have to meet through immobilized peso balances
to 40%.

The banks’ need for liquidity pushed system-wide interest
rates upward. With no liquidity window available—following
the end of LEFI bills on one hand, and the wait until the next
Treasury auction on the other—banks turned to the market.
The one-day repo rate peaked at 72% Nominal Annual Rate in
the first half of the month (the highest in a year). At the same
time, peso-denominated fixed-rate bonds came under selling
pressure from financial institutions, driving down their prices,
while the interbank lending rate doubled compared to the
start of August, reaching 80% (Nominal Annual Rate).

This environment led the Treasury to secure only a 60% rollo-
ver in its first auction of the month, which in turn prompted
further changes to the framework. First, as of August 13, the
Central Bank opened a repo window for banks at the end of
each trading day, at a rate equal to that day’s benchmark in-
terest rate plus 2%. This can be subscribed with government
securities maturing in more than 60 days, as long as they were
acquired in the primary market. In addition, the Central Bank
began intervening more systematically in the reverse repo
market, absorbing pesos at around 40% (Nominal Annual
Rate), and remained active in the bond market to support
bond prices and reduce Treasury borrowing costs at the
month’s final auction. These moves gradually signaled the re-
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establishment of an interest rate corridor, which helped mod-
erate volatility, albeit at a temporary equilibrium of higher real
interest rates compared to the pre-LEFI period.

Second, reserve requirements were increased again. To ab-
sorb the pesos left out of auctions, an unscheduled placement
was held, accompanied by a new 5 p.p. increase in reserve re-
quirements that could be met with government securities—
effectively reversing the rule introduced at the end of July. Fur-
thermore, the regulatory framework for minimum reserve re-
quirements was changed from a monthly average to a daily ba-
sis, meaning that banks now have to meet the reserve ratio
every single day, rather than on average over a month (which
had given them greater flexibility).

At the end of the month, another reserve requirement hike
was introduced (+3.5 p.p.), together with a 5.5 p.p. increase in
the portion that could be met with government securities. This
brought reserve requirements to their highest levels since
the 1990s. In numbers, reserve requirements in pesos stood at
ARS 20.5 trillion, compared to ARS 14 trillion from June—July
and to just ARS 11 trillion a year earlier.

Naturally, this framework provided breathing space for the fi-
nancing program. In the last auction of the month, the Treas-
ury achieved a 100% rollover and was able to extend its ma-
turity profile. This support is expected to last at least until late
November (when the hikes in reserve requirements expire),
supplemented by ad hoc auctions that allow banks to meet re-
quirements through government securities, thus easing pres-
sure on the Treasury’s demanding peso debt redemption
schedule.

Meanwhile, the Central Bank deepened its futures positions.
Open interest in the FX futures market reached a record high
of nearly USD 8.0 billion on August 28, with September posi-
tions expanding due to the rollover of August maturities, and
notable growth in November contracts (post-election) and
longer-dated contracts extending into 2026. These positions
suggest that the Central Bank has been increasingly supporting
longer-dated maturities in the context of heightened uncer-
tainty about the exchange rate framework after October.

At the end of July, the Central Bank’s short position peaked at
USD 3.8 billion under the current administration. Assuming
that much of the increase in open interest corresponds to
higher Central Bank holdings, the position is estimated to have
reached a peak close to USD 6.2 billion by August 28. This
would be higher than the USD 5.0 billion figure for late July
cited by the IMF in its recent review.

In this context, the Central Bank imposed limits on bank oper-
ations. The new regulation prevents banks from increasing
their foreign currency positions on the last business day of the

GERMAN-ARGENTINIAN CHAMBER OF INDUSTRY AND COMMERCE

month, in order to avoid a repeat of July. Specifically, the Cen-
tral Bank has been building up its short-term FX futures posi-
tions, but at month-end does not fully roll over expiring con-
tracts, which reduces market volumes and “injects pesos” that
banks then use to purchase spot dollars in the absence of
hedging options. This was partly behind the 4.5% daily jump in
the official exchange rate on July 31. It is worth noting that the
Central Bank is bound by rule A3 to a maximum position of USD
9.0 billion, meaning that the larger its position becomes, the
more compelled it will be at month-end not to roll over con-
tracts and free up its holdings in order to resume its stance.

MARCAS HISTORICAS PARA EL INTERES ABIERTO DE FUTUROS IEECOLATINA
Variacion diaria del interés abierto Evolucion del interés ablerto negociado
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Fuente: Ecolatina en base a A3 Mercados,

Regarding the last point, Treasury deposits in dollars at the
Central Bank have been declining, raising market questions
about whether the authorities have begun selling foreign cur-
rency to contain the official exchange rate. Since the transfer
of the IMF disbursement, the Treasury’s USD deposits at the
Central Bank fell from USD 2 billion to USD 1.7 billion (as of
August 27). When cross-referenced with information on re-
serves, net movements within that period included -USD 45
million with International Organizations (there may be over-
lapping movements in other lines too, also negative) and
“other operations” of around -USD 307 million.

Thus, when netting the International Organization movements
against the deposit changes, the Treasury appears to have
sold approximately USD 275 million. On certain dates, peso
deposits valued in USD increased nearly as much as the decline
in hard-currency deposits (reflecting dollar sales for pesos),
such as around August 20 (+/- USD 24 million), August 26 (+/-
USD 50 million), and August 27 (+/- USD 27 million). Following
the release of these figures, Pablo Quirno, Secretary of Fi-
nance, announced via X that, as of September 2, the Treasury
will engage in the official forex market.
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TRAS LAS COMPRAS DE JULIO, ;EL TESORO COMENZO A VENDER DIVISAS? ~ HIECOLATINA
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In this context, the Treasury reversed the purchase stance it
had maintained during July, when it acquired USD 1.2 billion
amid negotiations with the IMF. That month, the USD 2.1 bil-
lion disbursement was used to settle Non-Transferable Bills
held by the Central Bank. The IMF review came with a major
revision of reserve targets, reducing reserve accumulation by
USD 5 billion for 2025 and an additional USD 2 billion for 2026,
shifting these requirements to 2027—a nontrivial adjustment
given the challenges posed by election years. Additionally, the
IMF removed the adjusters it had used to account for foreign
currency inflows from USD loans, allowing dollar-denominated
loans (such as REPOs) to fully impact the metric (previously,
only amounts above a USD 1.5 billion threshold were
counted).

Summing up, the aim is clear: disinflate, regardless of the cost.
Political incentives and the policy framework are aligned to
contain the official exchange rate in the run-up to the elec-
tions, with the goal of keeping nominal variables under control
to ensure a favorable electoral outcome. Unfortunately, in the
short term, a virtual lack of foreign currency accumulation
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could affect the country risk, and in the medium term, once
the elections are over, economic authorities will need to deal
with the consequences of a strategy that appears unsustaina-
ble and heightens uncertainty about the future monetary and
exchange rate framework.
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ECONOMIC INDICATORS AND PROJECTIONS

Manthly or Quarterly Indicators Annual Indicators

Hnicef Date  LastDats | Date  MestDars| 2024 2025 2026p

mEssure
Activity
GOP Yot % 1Q 25 5.8 ngas 65 -1.3 4.5 3.5
Total Consum ption Yo % 1 25 o6 ng2as 21 -31 6.2 3.1
Total [nvestment Yo' % 1Q 25 31,8 ngzas 280 172 19,7 9.5
Prices
IMDEC Mational CPI Yot % jul.-25 1.9 aug-25 20 1178 29,0 19,5
Foreign Exchange
Mominal Fx ARS SUSD sug.-25 1330 sept-25 13801 1020.7 13977 1558,4
Real Multillateral. ARSFUSD{T) '“E';E?M Sug.-25 1.37 sept-25 1.36 1.15 1.32 1,26
Fiscal Situation. Year Accum.
Total Incomes ®wGDP jul.-25 a9 aug-25 104 16,8 16.4 16.8
Primary Expenditures wGDP jul.-25 7.8 aug-25 91 15.0 14,8 15.1
Matonal Primary Balance' ®wGDP jul.-25 1.1 aug-25 1.3 1.8 1.6 1.7
Foreign Sector
Exports USD BM jul.-25. .7 aug.-25 73 787 B2.6 85,1
Imports USD BM jul.-25 67 3Ug-25 63 0.2 74,8 8.9
Trade Balance UsD BM jul.-25 1.0 aug-25 1.0 185 7.8 7.3
Balance of Payments
Current Account balance UsD BM 1 g 25 1.0 g 25 5.2 63 -14.1 -15.6
Interest Rates
Monetary Policy Rate £ aug.-25 29,0 sept-25 2590 320 27,0 20,0
Private Banks BADLAR"" £ aug.-25 52,2 zept-25 51.2 31,5 40,6 20,6

{1}Annual Indicators. December Average
{2)Exclude=s50R allocation in 2021

{2) Beclud es extraordinary resources



