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G Inflacién subestimada: Desde noviembre 2023 la inflacion oficial acumulada es 259%, pero con ponderadores actualizados del IPC
habria sido 276%, una diferencia de 22 puntos.

Tarifas como motor inflacionario: El rubro vivienda, agua, gas y electricidad subi6 461% desde el cambio de gestion y ganaria 5,3
puntos de peso en el IPC actualizado.

e Salarios en retroceso real: Con IPC actualizado, los salarios privados registrados caen 4% real y los del sector publico 37% frente
a noviembre 2023.

Cheques sin fondos en récord: En diciembre 2025 se rechazaron 119.285 cheques, el nivel mas alto desde 2020 y 200% mas que
un ano antes.

e Consumo y actividad en caida: En enero 2026 las ventas minoristas bajaron 6,8% interanual y la recaudacion total cayé 6,6% real frente
a enero 2025.

Ajuste tarifario eléctrico: En febrero 2026 la factura promedio en AMBA sube alrededor de 10% real, con hogares sin subsidio
pagando $59.667.

Acuerdo comercial con EE.UU.: Argentina cerré 2025 con superavit bilateral de USD 1.641 millones, impulsado por exportaciones
energéticas y con posible giro hacia mas importaciones de bienes finales.

Fragilidad externa: La cuenta corriente 2025 fue deficitaria en USD 2.223 millones y la formacion de activos externos alcanzo un
récord de USD 32.340 millones.

Conocé en detalle el analisis completo y los datos clave del panorama econémico actual en nuestro informe semanal.
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Se cancela la actualizacion metodologica del calculo del IPC en un ano en el que se esperan

fuertes subas de los servicios, como en 2024

Variacion mensual del IPC (actual y con ponderadores actualizados) y diferencia en puntos porcentuales
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Fuente: Elaboracion propia IAG en base a INDEC.

La diferencia fuerte que se dio a comienzos del cambio de gestion, sobre
todo producto del aumento abrupto de las tarifas de servicios publicos
regulados por la quita de subsidios, hace que la inflacion acumulada desde
el cambio de gestién si varie: la inflacién acumulada desde noviembre de
2023 es del 254% segun el IPC desactualizado, y de 276% con
ponderadores actualizados (una diferencia de 22 pp.).

Es probable que la intencién de avanzar con la disminucién de los
subsidios a la energia en el 2026 (con el consecuente aumento de las
tarifas) sea uno de los motivos que expliquen la decisién del
gobierno: la diferencia entre los indicadores podria ser levemente
mas alta este afio, traccionada por un aumento de los servicios
publicos.
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Se cancela la actualizacion metodologica del calculo del IPC: desde el cambio de gestion
la inflacion oficial fue de 259%, pero con ponderadores actualizados hubiese sido de 276%

Variacion mensual del IPC actual y con ponderadores actualizados

Instituto
Argentina Grande
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Fuente: Elaboracién propia IAG en base a INDEC.

En meses de baja inflacion (baja para la Argentina y en comparacién a
periodos recientes), la diferencia de la variaciéon mensual entre los dos IPC
es pequefa: en diciembre el IPC dio 2,8% y con ponderadores actualizados
hubiese sido 2,9%; en periodos de alta inflacién (como fines del 2023 y
comienzos del 2024) si puede haber grandes diferencias (como en abril de
2024, cuando el IPC fue de 8,8% y con ponderadores actualizados hubiese

sido de 9,9%). Esa diferencia que se dio a comienzos del cambio de
gestion hace que la inflacién acumulada desde que asumio Javier Milei si
varie: la inflaciobn acumulada desde noviembre de 2023 es del 254%

segun el IPC desactualizado, y de 276% con ponderadores actualizados
(una diferencia de 22 pp.).
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Se cancela la actualizacion metodolégica: de los 6 rubros que ganarian peso en el calculo del IPC,

5 aumentaron por encima de la inflacion desde el cambio de gestion

Peso sobre el

Peso sobre el IPC

Variacién de peso

Variacién de precios

Rubros IPC segun segun ENGHo sobre calculo IPC (en desde el cambio de
ENGHo 2004 2017/18 puntos porcentuales) | gestion (nov 23'-dic25')
Alimentos y bebidas no alcohélicas 27,0% 22,7% -4,3 234%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 3,4% 1,9% -1,5 239%
Prendas de vestir y calzado 9,9% 6,8% -3,1 149%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 6,4% 5,4% -1 189%
Salud 8,0% 6,4% -1,6 272%
Transporte 11,0% 14,3% 3.3 313%
Comunicacion 2,8% 5,2% 2,4 347%
Recreacion y cultura 7.3% 8,6% 1.3 230%
Educacién 2,2% 3,1% 0,9 336%
Restaurantes y hoteles 9,0% 6,6% -2,4 291%
Bienes y servicios varios 3,6% 4,3% 0,7 333%

Se pospuso la actualizacion del IPC que que
supondria una actualizacion en el peso que se le
da a los rubros segun la Encuesta de Gastos de
los Hogares 2017/18 (ENGHo 2017/18), el actual
IPC utiliza los datos de gastos de los hogares de
la ENGHo 2004. El cambio de metodologia,
implicaba un aumento del peso de las tarifas
publicas, del transporte (del 11% al 14,3%) y de
los servicios de comunicacién, educacion vy
recreaciony cultura.

De los 6 rubros que ganarian peso sobre el
calculo del IPC, 5 aumentaron por encima de
la inflacion desde el cambio de gestion (es
decir: traccionaron para arriba el IPC). El caso
mas claro es el de las tarifas de servicios
publicos (agua, gas y electricidad) que es el
rubro que mas peso gana (53 puntos
porcentuales mas que en el actual calculo de la
inflacion) y es el rubro que mas aumentoé desde
el cambio de gestion (461% contra una inflacidon
que subid 259%).

Fuente: Elaboracién propia IAG en base al INDEC.

*en verde los rubros que ganan peso con el cambio

de metodologia y los rubros que aumentaron por encima
de la inflacion desde el cambio de gestidn.
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Cheques rechazados
Record en 5 aiios: 119.285 cheques rechazados por falta de fondos en diciembre

Cantidad de cheques rechazados por falta de fondos
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Fuente: Elaboracién propia IAG en base al BCRA

En diciembre de 2025 fueron 119.285 los cheques no compensados por En un afio, la cantidad de cheques rechazados por falta de fondos se
falta de fondos, esto marca un récord desde mayo del 2020. Los cheques

multiplicé por 3, marcando un aumento del 200% desde diciembre del
rechazados contindan la tendencia alcista que comenzé a fines del 2024.  2024. Este indicador es un sintoma mas de la dificultad que tienen sobre
Esto también puede verse reflejado en la tasa de cheques sin fondos sobre  todo las empresas argentinas de hacer frente a sus obligaciones.
los compensados que alcanzé un pico del 2,2% en diciembre
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Con el IPC actualizado, la pérdida de poder adquisitivo es mayor

Variacion de ingresos seleccionados segun IPC utilizado
(noviembre 2023 - dato del ultimo disponible; aclarado entre paréntesis)

B Variacion con IPC actual Variacion con |IPC actualizado

20%
15,6%
10,5%

0%
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Fuente: Elaboracién propia IAG en base a Informe a INDEC, ANSES, SIPA y negociaciones paritarias.

considera la inflacion con los ponderadores actualizados perdieron un
4% en términos reales respecto al ultimo mes de la gestion anterior.
Los trabajadores del sector publico nacional son los mas golpeados:
con el IPC actual tuvieron una pérdida salarial del 34%, mientras que,
con el IPC actualizado, la pérdida llega a ser del 37%.

De actualizarse los ponderadores del IPC, la pérdida de poder
adquisitivo que se dio en varios sectores desde el cambio de gestion es
aun mayor. El caso mas claro son los trabajadores privados registrados
(mediana sin estacionalidad, SIPA) que en octubre de 2025 tuvieron un
salario equivalente al de noviembre de 2023 (-0,1%), pero que si se
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Sigue la caida en las ventas minoristas en enero, con retrocesos generales contra 2025

Datos adelantados de enero 2026
Variaciones % mensuales e interanuales

Variaciones Indicadores adelantados

Intermensuales

Interanual (Gltimo dato)

Fuente: Elaboracidn propia IAG en base a fuentes varias.

dic-25 ene-26 dic-25 ene-26
Despacho nacional de cemento (AFCP) -8,9% 4,3% -2,9% -52%
Construccién. indice construya (s.e.) 3,3% 3.2% -1,1%
Patentamiento de autos (ACARA) -32,3% 10,3% -4,9%
Patentamiento de motos (ACARA) 15,0% 13,1% 20,0% 15,4%
Ventas minoristas (CAME) (s.datos) -0,3% (s.datos) -6,8%
IVA DGl (real mensual - ARCA) -2,9% 2,0% -7.4% -4,9%
Recaudacion total (real mensual - ARCA) 3,4% 3,0% -3,1% -

Los indicadores de enero de 2026 confirman un
panorama contractivo en términos interanuales. En
construccion, los despachos nacionales de cemento
registraron una suba mensual del 4,3%, aunque aun se
mantienen 5,2% contra enero de 2025. Por su parte,
venta de insumos de construccién segun Construya
cae 11,6% mensual desestacionalizado en enero y
queda 1,1% debajo de enero 2025.

En consumo, las ventas minoristas medidas por CAME
caen respecto del mes anterior (-0,3%), y profundizan
su retroceso interanual (-6,8%), y profundiza la caida.
Los patentamientos exhiben un comportamiento
dispar: los autos muestran un fuerte rebote mensual
(174,4%), explicado por factores estacionales pero
continlan en caida interanual (-4,9%). Las motos
crecen tanto en la comparacion mensual (13,1%) como
interanual (15,4%), consolidandose como el segmento
mas dinamico.

En el plano fiscal, el IVA interno real crecid6 2,0%
mensual, aunque cayd 4,9% interanual, mientras que
la recaudacion total avanzé 3,0% respecto de
diciembre pero cae 6,6% frente a enero de 2025.
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De N1, N2, N3 a hogares con y sin subsidio: el cambio de esquema supondra
una disminucion de los hogares subsidiados y un aumento tarifario 1/2

Hasta enero 2026

Desde febrero 2026

Criterio
para aplicar
a subsidios

Cantidad
de kwh
subsidiados

Porcentaje del
valor del kwh
subsidiado

Ingresos bajos: los ingresos totales
de los hogares no cubren 1 CBT
tipo 2.

Ingresos medios: los ingresos
totales de los hogares no cubren
3,5 CBT tipo 2.

Ingresos bajos: 350 kwh todos
los meses.

Ingresos medios: 250 kwh todos
los meses.

Ingresos bajos: 65%.
Ingresos medios: 50% del valor.

Los ingresos totales
de los hogares no cubren
3 CBT tipo dos.

300 kwh en los meses

de temperaturas extremas
(enero, febrero, mayo, junio,
julio, agosto y diciembre)
150 kwh en los meses de
temperaturas templadas
(marzo, abril, septiembre,
octubre y noviembre).

Se subsidia el 50% del valor
del kwh (una caida de 15 p.p.
para los hogares de ingresos
bajos) y disminuye la cantidad
de subsidios.

El cambio en el esquema de segmentacion tarifaria
tendra dos impactos. Primero, un segmento de la
poblaciéon que estaba cubierta por los subsidios
dejara de estarlo (hogares de ingresos medios que
cobran entre 3 y 3,5 CBT del tipo dos). Segundo,
aumentara las tarifas para los hogares que
continten teniendo el subsidio (ademas de para
aquellos hogares que lo pierdan, por supuesto).

Esto se debe a dos motivos: porque se disminuye la
cantidad de kwh subsidiados (se pasa de 350kwh y
250kwh en hogares de ingresos bajos y medios
respectivamente a 300 kwh en los meses de mas
cobertura y 150kwh en los de menos), pero,
ademas, porque baja el porcentaje del valor del kwh
que es subsidiada a 50% (esto impactara en las
boletas de los hogares que hoy son de ingresos
bajos, que, hasta el cambio de esquema, tenian
subsidiado el 65% del valor del kwh).
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El cambio de esquema supondra un aumento de alrededor del 10% en el AMBA en febrero 2/2

Evolucion real de una tarifa de luz segin segmentacion tarifaria y valor de la tarifa de febrero segun nuevo
esquema de segmentacic’m (se contempld un consumo promedio de 350kwh en AMBA,; a precios constantes de febrero 2025)
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Fuente: Elaboracion propia IAG en base a ENRE y BCRA (REM; inflacién estimada para enero 2% y para febrero 1,8%).

En febrero inicia el nuevo esquema de segmentacion de tarifas: de 3
segmentos (ingresos altos, medios y bajos) se pasa a un esquema de
hogares sin subsidios 0 a hogares con subsidios. El aumento de las tarifas,
incluso para los hogares que conservan el subsidio, ya se sentira en
febrero (un mes de altas temperaturas, en marzo, mes de temperaturas
medias y con menos kwh subsidiados, el aumento se sentira mas).

En febrero, los hogares sin subsidio pasaran a pagar $59.667 y los
hogares subsidiados un $30.649. Esto representa un salto
intermensual del 11% para los hogares N1y N2 y del 13% para los
hogares de ingresos bajos en términos reales (asumiendo, en primera

instancia, que habra correspondencia entre N1 y N3 - hogares sin
subsidios y N2 - hogares sin subsidios).

¢ Argentina Grande
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El enero con recaudacion mas baja de los altimos 16 ailos. Hace seis meses

la variacion interanual es negativa

Recaudacion total eneros

(en billones de pesos totales a precios constantes de enero 2026, inflacion estimada: 2,5%)
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Fuente: Elaboracidn propia IAG en base a ARCA.

La recaudacion tuvo una caida real del 7,5% contra
enero de 2025. Asi, se situa como el peor enero
desde 2010: peor, incluso, que enero de 2024 (afio
de baja recaudacion por caida de la actividad). Se
trata de la sexta caida interanual consecutiva de la
recaudacion (por esto 2025 habia cerrado como el
peor afio de los ultimos 15 afios con excepcion de
la__pandemia). El gobierno continda tomando
medidas para disminuir la recaudacién (como la
baja de tasas de bienes personales que vino con el
blanqueo, o la reduccién de las tasas de los
derechos de exportacion). Se arma un ciclo
vicioso: la caida de la recaudacidon obliga al
gobierno a recortar el gasto para sostener el
superavit primario (y la caida del gasto deprime
la demanda produciendo que caiga, ain mas, la
recaudacion).
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El enero con recaudacion mas baja de los altimos 16 aios

Variacién interanual de impuestos seleccionados (a precios constantes; inflacién estimada para enero 2025: 2,5%)

Ganancias

Créditos y débitos

IVA interno
Contribuciones patronales
Combustibles

Aportes personales

IVA

Derechos de importacion
Bienes personales

IVA aduanero

Derechos de exportacion

-50%

-40,6%

-40%

-30%

-20% -10% 0%

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a ARCA.

Los impuestos que mas cayeron en términos reales interanualmente
son los vinculados con el comercio exterior: |o recaudado por derechos
de exportacion cayd 40% interanual en términos reales, producto, sobre
todo, de la disminucién de las retenciones a soja, maiz y trigo. Por otro
lado, lo recaudado por derechos de importacion y tasas tuvo una
variacion interanual real negativa del 13% producto de una merma de las
importaciones contra enero 2025y la derogacion de la suspension de los

certificados de exclusion aduaneros (todo esto explica, también, la caida
del IVA aduanero). El IVA, el impuesto que mas recauda, cayod traccionado
por el IVA aduanero, pero también por una caida del IVA interno que
refleja una caida del consumo (lo mismo evidencia la caida del
impuesto a los combustibles y la de créditos y débitos). Por otro lado, la
reduccion del empleo registrado ya se siente: lo recaudado por
contribuciones patronales cayo.
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¢De qué van a trabajar los argentinos en el gobierno de Milei?

Trabajadores por sector de actividad
Clasificacion CAES a 2 digitos - EPH 3er Trim 2025

COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR;
REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES V...

INDUSTRIA MANUFACTURERA

CONSTRUCCION 1.142.813

ENSENANZA

ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DE
SEGURO SOCIAL OBLIGATORIO

SALUD HUMANA'Y SERVICIOS SOCIALES

1.076.032

981.757

918.161

TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO

ACTIVIDADES DE LOS HOGARES COMO EMPLEADORES
DE PERSONAL DOMESTICO; ACTIVIDADES DE...
ACTIVIDADES ADMINISTRATIVAS Y SERVICIOS DE
APOYO

ACTIVIDADES PROFESIONALES, C\ENT[F\CAS Y
TECNICAS

886.973

816.915

571.825
543.507
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS 542.362

ALOJAMIENTO Y SERVICIOS DE COMIDAS 529.523

INFORMACION Y COMUNICACION

327.332

ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION 286.714

ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS 284.393

ACTIVIDAD NO ESPECIFICADA CLARAMENTE- 126.115

ACTIVIDADES \NMOB\L\ARIAS. 93.938

SUMINISTRO DE AGUA; ALCANTARILLADO; GESTION 75.015
DE DESECHOS Y ACTIVIDADES DE SANEAMIENTO .

AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA, SIL\/ICULT;JERS/EXl 64.217

EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS. 58.731
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE 56.371
ACONDICIONADO .

ACTIVIDADES DE ORGANIZACIONES Y ORGANISMOS
EXTRATERRITORIALES

388

1.000.000

S

2.000.000

06.02.2026

Instituto

2.656.131

Empleos totales EPH
13.606.273

3.000.000

Argentina Grande

Los datos del 3er trimestre de la Encuesta Permanente
de Hogares muestran la importancia de cada sector de
actividad en cuanto al empleo que contienen a lo largo y
ancho del pais. Sélo el sector de Comercio y
reparaciones emplea al 19,5% de los ocupados en
Argentina, seguido de la Industria manufacturera con
el 11,5%, y Construcciéon con el 8,4%. Ensefanza le
sigue con el 7,9%, Administracion publica y defensa
sigue con el 7,2%, y Salud humana y servicios
sociales con 6,7%.

Esta simple foto de la distribucién del empleo por sector
de actividad, tras la fuerte destruccion de puestos
que venimos informando desde el cambio de
gobierno en noviembre 2023, no hace mas que
mostrar la relevancia de algunos de los sectores mas
golpeados como industria, construccion, ensefianza,
entre otros. Se impone la pregunta sobre ¢de qué van a
trabajar los argentinos en el modelo de Milei?

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a EPH.
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Dotacion de personal de la Administracion Publica Nacional
Se achica el Estado, pero aun mas el privado registrado

Puestos de trabajo perdidos en la APN

y en el sector privado registrado

Acumulados desde el cambio de gestion
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Fuente: Elaboracién propia IAG en base al INDEC y SIPA.

La dotacion de personal de Administracion Publica
Nacional se redujo en 63.234 puestos de trabajo desde
el comienzo de la gestidn libertaria. La mayor cantidad
de bajas se dio en el Correo (-5.354), la Operadora
Ferroviaria (-3.636) y en ARCA (-3.323). Mes a mes, la
tendencia es la misma, la fuerza de trabajo estatal se
achica ya sea por despidos o renuncias.

Por su lado, el sector privado registrado se achicé en
176.900 puestos de trabajo desde noviembre del 2023.

Esto plantea un desafio al corolario libertario de que el
sector publico debia achicarse para dejar lugar al
privado. El resultado después de dos afios es una caida
de los puestos de trabajo registrados tanto privados y
publicos y un aumento sobre todo de la informalidad y
el menor medida del desempleo.



"% Instituto

Informe semanal 06.02.2026 ¢ Argentina Grande

Direccion Nacional de Vialidad
2025 marco el gasto mas bajo en el sistema vial nacional desde 2003

Gasto anual devengado en la Direccion Nacional de Vialidad
(en billones de pesos a precios constantes de diciembre 2025)
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Fuente: Elaboracién propia IAG en base a ARCA.

En 2025 el gobierno gasté en mantener el sistema vial nacional lo mismo  nacional el Estado nacional debe invertir USD 1.610 millones anuales, en
que se habia gastado en 2003, afio de inicio de recuperacion de la crisis. EI 2025 la Direccion Nacional de Vialidad gasté USD 462 millones, apenas
recorte del gasto en la red vial nacional es una decision mala desde el  un 28% de lo necesario. Esto resulta llamativo porque la DNV podria
punto de vista fiscal: recuperar el sistema vial nacional cuesta 14 veces haber gastado mas: la parte recaudada por el impuesto a los
mas que el gasto de mantenimiento anual (CAMARCO), que este gobierno  combustibles que tiene afectacion especifica no esta siendo utilizado.

no cubre: mientras que CAMARCO estima que para mantener la red vial
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Acuerdo comercial Argentina - Estados Unidos
Argentina cerroé el 2025 con superavit traccionada por las exportaciones energéticas

Intercambio comercial con Estados Unidos (2025)
(en millones de délares)

acido aminotrimetil fosfonico

$10.000 Exportaciones @ Saldo comerical
Vehiculos automotores de
Bienes de consumo
R2OR0 Piezas y accesorios para
'641 I Combustibles y lubricantes
$0 B Bienes intermedios
B Bienes de capital
Combustible y energia
-$5.000 B Manufacturas de origen
| taci B Manufacturas de origen
mpor aciones B Productos primarios
-$10.000
pr:doﬁcios Importaciones Exportaciones
1 Gasdleo ('gas oil') (U$ 597 M) Aceites crudos de petréleo (U$3.490 M)
2 Gas natural licuado (U$ 350 M) Productos confld.enaales vmculados
a metales y piedras preciosas
3 Acido fosfonometil iminodiacético; Productos confidenciales vinculados

al aluminio y derivados

Argentina Grande

El nuevo acuerdo comercial Argentina - Estados Unidos
busca acrecentar el flujo comercial entre Argentina y Estados
Unidos, pero: ¢de qué manera? El intercambio comercial
entre estos paises hoy es favorable en términos cuantitativos
para la Argentina (en 2025 el superavit comercial con este
pais fue de USD 1.641 millones), y es traccionado por la
exportacion de energia, un sector productivo que promete
continuar creciendo.

Por el lado de las importaciones, se destacan los productos
intermedios, utilizados en la cadena productiva argentina,
pero que se viene achicando. El acuerdo firmado parece
tener la potencialidad de cambiar esto: mientras que por el
lado de argentina se dara acceso preferencial a la
importacion de “medicamentos, productos quimicos,
maquinaria, productos de tecnologias de la informacion,
dispositivos médicos, vehiculos automotores y una amplia
gama de productos agricolas”, Estados Unidos se
compromete a eliminar aranceles vinculados, sobre todo a
recursos naturales no disponibles.

Fuente: Elaboracién propia IAG en base a INDEC.
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El gobierno se equivoca mucho, pero siempre para el mismo lado

0 Esta semana

El BCRA aceler6 compras de reservas para
recomponer el stock, pero los vencimientos
con el FMI y la dependencia de apoyos
externos ponen de manifiesto la fragilidad del
modelo: priorizar reservas y disciplina fiscal
produce politica monetaria contractiva, tasas
reales elevadas y recortes que asfixian Ia
demanda. El acuerdo con EE.UU., que reduce
aranceles, abre mercados y prioriza inversiones
en minerales criticos, agrava la asimetria:
favorece capitales extranjeros, erosiona politica
industrial y sanitaria, y puede consolidar un
patron exportador extractivo con costos
sociales y ambientales.

Con el actual ajuste permanente, entendemos
que sera imposible crecer en 2026 en los
niveles esperados por el gobierno o el FMI

a Variables criticas

La variable critica sin dudas esta semana fue el
IPC. El indice de precios argentino actual se

2017/2018, mas representativa, lo

fuertes ajustes en tarifas reguladas, el IPC viejo

¢ Argentina Grande

a Situacion global

- Crecio la aversion al riesgo en los mercados
. globales: las acciones tecnoldgicas y de software
calcula con base en la Encuesta de Gastos de
los Hogares (ENGHo) 2004/2005, que refleja :
patrones de consumo de hace dos décadas y
asigna pesos bajos a rubros como vivienda, :
electricidad, gas y transporte (9,4% y 11%). El :
“nuevo IPC”" implicaria actualizar a ENGHo
que .
aumentaria significativamente el peso de seis :
categorias —destacando vivienda (+5,3 puntos) :
y transporte (+3,3 puntos)—. Mantener la base :
antigua reduce el impacto reflejado de los :

cayeron  de manera pronunciada por
preocupaciones sobre la rentabilidad de
inversiones masivas en inteligencia artificial, lo
que llevé al S&P 500 a minimos de mes y presiond
criptomonedas y metales preciosos hacia la baja,
mientras aumentaron las apuestas por recortes
de tasas de la Reserva Federal. La Bolsa de
Londres mostré resistencia con apoyo de bancos
y un posible recorte de tasas del Banco de
Inglaterra, y en India el RBI mantuvo su tasa de
politica estable impulsando bolsas locales vy

. fortaleciendo la rupia tras su mejor desempefio
subestima la inflacion real percibida por los :
hogares al dar menos importancia a los rubros :
que mas aumentaron (ver en este semanal del :

semanal en anos.

Monetario
cambiario

El BCRA acumulé compras por USD 1.300M vy, tras el pago al FMI de USD 808M, las reservas quedaron cerca de USD
45.000M; el oficial opera en $1.460 y el blue en $1.440. Esta semana se realizaron licitaciones del Tesoro y subastas del BCRA
con demanda contenida y exigencia de premio por plazo, lo que comprimié liquidez y elevo tasas reales; el Riesgo Pais sigue

comprimido pero sensible (¢.500 pb) y la crisis de credibilidad del INDEC puede aumentar la prima por incertidumbre e
inflacion sorpresa. Impacto: eleva rendimientos en USD, reduce apetito por activos locales y presiona a esterilizar mas.
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Liquidacion Agro
En enero la liquidacion de divisas del complejo agro se ubicé en USD 1.851 millones

Liquidacion del complejo agroexportador enero por aino
(en millones de délares)

La liquidacion de divisas del complejo agroexportador

10 Liquidacién enero w= w== promedio eneros reportada por CIARA se ubicé en USD 1.851 millones.
2.477 2.442

2.500 Pareciera haberse normalizado después del impacto de la
Instituto 2073 politica de retencion cero de septiembre que provocé un
. Argentina Grande ] adelantamiento de liquidacién. Ya que a pesar de haber
200 o ot | caido un 10,7% interanual, la liquidacién de enero se
71.553 . encuentra por encima del promedio historico y de las

1500 = om e A T liquidaciones de enero del 2023 y 2024 por ejemplo.

1.007 Udai 995 iy
1.000 766>
648
500

0
SSTELLS LS LRSI OFOLRPDD DDA DA
S T T T T T TS ST S ESESESESS S S S S S S S S

Fuente: Elaboracién propia IAG en base a CIARA
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El oro se aprecia mientras que el délar pierde lugar en las reservas globales

Precio del oro en USD
en onzas (referencia internacional)

Oro vs. Délar
(Como % de las reservas globales)
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Fuente: Elaboracidn propia IAG en base a Yahoo Finanzas.

El precio del oro creci6é un 46% en los ultimos 6 meses en el medio de una
creciente demanda global tanto por el oro y la plata. Este aumento del
precio de ve acompafiado de un crecimiento vertiginoso del lugar del oro
en las reservas globales.

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a FMI'y World Gold Council.

En 2017 el oro significaba el 9,7% de las reservas de los bancos centrales
a nivel global mientras que en 2025 ya alcanzé el 23,2%. Mientras tanto el
dolar retrocedio del 58% al 43,7% en el mismo periodo. En esos 9 afios,
China aumento sus reservas en oro en un 284%.
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2025: Cuenta Corriente en negativo y acumulacion de reservas traccionada

por la Cuenta Financiera

Rubros seleccionados del balance cambiario
(en millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia IAG en base a BCRA.

La Cuenta Corriente cerré el 2025 con un saldo negativo de
USD 2.223 millones. Los USD 19.262 millones acumulados en el
saldo de bienes, no fueron suficientes para compensar el déficit
de servicios de USD -10.978 millones (USD 10.052 millones
correspondientes a tarjetas y viajes) y el pago de intereses y
utilidades por usSbh 10.594 millones.

Mientras tanto la Cuenta Financiera en 2025 arrojoé un saldo
positivo por USD 9.263 millones. Entre los saldos negativos se
destacan los USD 32.240 millones que se fueron en formacion
de activos externos, USD 1.280 millones en inversion extranjera
directa que se retir6 del pais y USD 2.541 millones de
intervencion en el tipo de cambio financiero. Pero fueron
compensados por el ingreso por endeudamiento con el FMI
(USD 14.469 millones), con organismos Internacionales (USD
6001 millones) y el endeudamiento de los privados por (USD
15.409 millones).
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Balance cambiario

Récord del siglo: La formacion de activos externos en
2025 acumulé un saldo negativo de 32 mil millones de
doélares

Formacion de activos externos
(en millones de ddélares)

"% Instituto
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Fuente: Elaboracién propia IAG en base a BCRA.

Argentina Grande

La formacidn de activos externos acumulé durante el 2025
un saldo negativo por USD 32.340 millones, esta cifra
marca un nuevo récord de toda la serie superando al 2019.

La compra-venta de billetes y divisas sin fines especificos
del sector privado no financiero acumuld este abultado
saldo desde el fin del cepo para personas fisicas en abril.

A su vez, en el mes de diciembre, 1,5 millones de personas
demandaron USD 2.186 millones en billetes. en el mercado
de cambios.
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2025: La balanza energética no alcanzé para compensar el déficit

récord del turismo

Rubros seleccionados del balance cambiario
(en millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia IAG en base a BCRA.

La balanza energética en el 2025 acumulé un saldo
positivo de USD 9.212 millones traccionado sobre todo
por el sector petrolero. Un saldo muy positivo comparado
con los UsSD 2.906 millones del 2024.

Pero lamentablemente este ingreso de divisas no es
suficiente si quiera para compensar la salida de divisas
producto del turismo internacional. Este rubro acumulé
un saldo negativo de USD 10.052 millones durante el
2025. El saldo mas negativo en 8 afios.



#7% Instituto
Argentina Grande

Este informe muestra datos relevantes y presenta un analisis para su
comprension. Por supuesto este estudio siempre puede profundizarse,
y, por la Iégica misma del Instituto, estamos abiertos con gusto a que
nos encontremos para mejorar estas lineas de estudio e intercambiar
opiniones. No duden en contactarse. Gracias.

Informe elaborado por los equipos técnicos de Gabriel Katopodis,
gue se nuclean en el Instituto Argentina Grande.

Datos de contacto, prensa
y mas informacion:

info@argentinagrande.org

https://argentinagrande.org/

|IG @iargentinagrande
X (@iargentinag
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