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Introduccion

El presente informe examina el Staff Report correspondiente a la segunda revision del
programa Extended Fund Facility (EFF) con el FMI que fuera aprobado en abril 2025.
El documento del organismo no solo evalua el desempefio macroecondémico reciente
de la Argentina y actualiza sus proyecciones de mediano plazo, sino que también
introduce modificaciones en metas cuantitativas originalmente pactadas. En funcién
de ello, nuestro analisis se focaliza en las principales conclusiones de la situacion para
el FMl y el impacto de la modificacién de las metas sobre el programa econémico del
Gobierno.

A continuacion, se desarrollan los principales aspectos de la revision del acuerdo: la
situacion fiscal, la inflacion, la actividad econdémica, el empleo y los salarios, la
morosidad, las privatizaciones, la reforma previsional, la reforma de subsidios
energéticos, la reforma tributaria, las desregulaciones, los riesgos del programa y la
situacion de reservas internacionales.

1. Situacion fiscal

El FMI reafirma que el ancla fiscal es fundamental para sostener el plan de
estabilizacion econdmica. En este sentido, prevé presiéon fiscal al alza por el
cumplimiento de tres leyes (Financiamiento a Universidades, Financiamiento a
pensiones por Discapacidad y el FAL de la reforma laboral), por lo que no sélo
reconoce la obligatoriedad de la aplicacion de estas normas, sino que, ademas,
sugiere recortes fiscales en una serie de partidas. La solucién del gobierno ha sido
incumplir las dos primeras leyes (Universidades y Discapacidad) y postergar por seis
meses la implementacién del FAL (Fondo de Asistencia Laboral, establecido en la
reforma laboral), sin dejar de aplicar los ajustes sugeridos. Esto se debe a que, dada
la caida de la recaudacion sostenida’, la postergacion en la implementacion de las
normas no resuelve el frente fiscal. En el apartado 49 del reporte, el FMI indica:

“El ancla fiscal debe seguir siendo la piedra angular del plan de estabilizacién |[..] La
continua restriccion del gasto es recomendable, especialmente la racionalizacion de
subsidios, salarios y transferencias a las empresas estatales” (pp. 32)

TVer informes mensuales de “La ejecucidn presupuestaria de la administracion publica nacional” en
https://centrocepa.com.ar/documentos/indice
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49. The fiscal anchor must remain the cornerstone of the stabilization plan, with increased
emphasis on improving its efficiency and credibility. Staff supports the authorities’ commitment
to maintaining a generally unchanged federal government primary surplus of about 12 percent of
GDP in 2026, consistent with their overall cash balance target. The continued spending restraint is
commendable, especially in rationalizing subsidies, wages, and transfers to SOEs, which will be
necessary to offset the impact of lower taxes and new congressional spending initiatives. Over time,
priority should shift toward: (i) improving the simplicity, efficiency, and equity of the tax system; (ii)
strengthening the sustainability of the pension system; and (iii) enhancing the fiscal framework,
including institutionalizing the fiscal rule and better align fiscal discipline incentives at the
subnational level. These reforms would help support the necessary fiscal consolidation over the
medium term to strengthen public and external debt sustainability.

En este marco, el FMI proyecta que durante 2026 el superavit fiscal primario deberia
alcanzar al menos $16,34 billones (1,4% del PBI). Para alcanzar esta cifra, el
organismo sugiere que el Gobierno realice los siguientes ajustes fiscales durante 2026
destinados a “salvaguardar el ancla fiscal” (pp. 15):

Gasto social: recorte de $2,33 billones (0,20% del PBI).

Subsidios energéticos: recorte de $0,82 billones (0,07% del PBI).

Salarios publicos: recorte de $1,17 billones (0,10% del PBI).

Gastos de capital (Obra publica): recorte de $1,17 billones (0,10% del PBI).

Reducciones discrecionales: recorte de $0,47 billones (0,04% del PBI).

Argentina: Medidas Fiscales, 2026
(porcentaje del PIB, gobierno nacional)
Presiones fiscales 0.50
Gasto universitario 1/ 0.20
Pensiones por discapacidad 1/ 0.15
Ley de Modernizacion Laboral 0.15
Medidas de compensacion bajo el escenario base 0.51
Mejora de focalizacion del gasto social 0.20
Mejora de focalizacion de los subsidios energéticos 0.07
Reduccion de salarios publicos 0.10
Priorizacion del gasto de capital 0.10
Racionalizacion del gasto discrecional 0.04
Medidas de contingencia adicionales 0.35
Postergacion de la ley de mercado laboral 0.15
Fortalecimiento de los impuestos selectivos 0.10
Mejora del focalizacion de los subsidios al transporte 0.10
1/ Incluye Unicamente el gasto que excede lo incorporado en la ley de presupuesto.
Fuentes: MECON y estimaciones del personal del FMI.

La postergacién en la implementacion del FAL resulta llamativa. El gobierno repitié
insistentemente que esta herramienta seria la solucion a los problemas de empleo.
Por ende, siguiendo el razonamiento del propio oficialismo, la postergacion del FAL
supone que no habra mecanismos de fomento a las nuevas contrataciones en todo
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2026. En efecto, el 12 de diciembre de 2025, Federico Sturzenegger, ministro de
Modernizacion, sefialé: “La reforma laboral generara mas empleo y mejores salarios”.

Por otro lado, el FMI afirmé que el Tesoro Nacional registro un superavit fiscal del 1,4%
del PBI ($11,8 billones) y un superavit financiero del 0,2% ($2,33 billones) durante
2025. Sin embargo, el organismo aclaré que este ultimo resultado no tiene en
consideracion los intereses capitalizados. Al contemplarlos, el resultado financiero
real se torna deficitario por aproximadamente $6,72 billones (0,8% del PBI).

En la pagina 7 en la nota al pie numero 2, el FMI consigna:

2 This measure excludes interest payments on zero-coupon bonds, which are recorded below the line. Including the
real component of capitalized interest above the line would raise the overall deficit to about 0.8 percent of GDP.

Traducido al espaniol, el texto indica: “Esta medida (superavit financiero de 0,2% del PBI)
excluye los pagos de intereses sobre los bonos cupdn cero, que se registran debajo de
la linea. Incluyendo el un componente real del interés capitalizado pasaria a un déficit
global a alrededor del 0,8% del PBI.” (pp. 7)

Esto lo hemos sostenido en sucesivos informes fiscales del CEPAZ, donde se ha
sefialado el mecanismo creativo de esconder déficit “bajo la linea” por parte del
Ministerio de Economia. La evolucion de los intereses capitalizados en LECAP,
BONCAP y bonos DUALES sumaria lo siguiente:

e En 2025 alcanzaron $28,75 billones.

e En el primer cuatrimestre de 2026 alcanzaron $9,63 billones.

2Ver informes mensuales de “Informe fiscal: anélisis de los ingresos, gastos y resultados del sector
publico nacional” en https://centrocepa.com.ar/documentos/indice



https://centrocepa.com.ar/documentos/indice

CEPA

Grafico 1. Evolucion de intereses capitalizados de titulos publicos en pesos a tasa fija.
Periodo ene-2025 a abr-2026. En billones de pesos
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto y Secretaria de Finanzas.
Nota: Stock total de intereses capitalizados (incluye LECAP, BONCAP y DUALES) se multiplicé por la
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En el marco del acuerdo EFF 2025, el FMI establece metas estrictas de superavit fiscal
para 2026. Hasta abril, el resultado primario alcanzé $5,06 billones, lo que implica que,

segun la dltima revision, el Gobierno todavia debe acumular $11,20 billones
adicionales en lo que resta de 2026.

No obstante, durante el primer cuatrimestre de 2025, el superavit fiscal acumulado
represento el 44,2% del resultado anual total, mientras que los ocho meses siguientes
aportaron el 55,8% restante. Por lo tanto, si el resto del 2026 replica la estacionalidad
de 2025, el escenario proyectado muestra dos realidades opuestas:

e En junio alcanzaria un saldo de $7,58 billones, superando la meta de mitad de
afo ($6,93 billones). Dicha meta resulta alcanzable dado que el FMI redujo la
exigencia en $1,60 billones respecto a la meta de publicada en el Staff Report
de agosto 2025 (era de $8,46 billones).

e Para el cierre de 2026, el FMI exige un superavit de $16,26 billones. Con la
dindmica actual, el Tesoro acumularia $11,71 billones, por lo que le quedaria
$4,55 billones por debajo de la meta. Por lo tanto, el Gobierno tendria que
aplicar nuevos recortes.
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Grafico 2. Metas FMI y resultado fiscal
Periodo enero a diciembre 2026. En billones de pesos
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Fuente: CEPA en base al MECON y FMI.

2. Situacion de Reservas Internacionales

En esta segunda revision del EFF 2025, el FMI ratifica la necesidad de acumular
Reservas Internacionales. De todas formas, introduce modificaciones significativas
tanto en los precios fijos de los activos como en las metas nominales, que representan
una flexibilizacion de casi USD 15.000 millones para la meta de mitad de afo.

o Actualizacion en la valuacion de activos: el FMI ajusté la valuacion de los
precios hacia adelante segun las cotizaciones del 31 de diciembre 2025. Tanto
en el acuerdo original como en la primera revision de agosto de 2025, dichas
cotizaciones se habian establecido a los valores vigentes al 31 de enero de
2025. En la practica, significa un incremento contable de aproximadamente
USD 3.000 millones en las reservas de oro computables para el programa. Esta
ganancia por revaluacién responde a que, desde el inicio del acuerdo, la
cotizacion internacional del oro aumenté un 50% (al comparar la base original
del 31 de enero de 2025 frente al 31 de diciembre de 2025, fijada ahora como
nueva fecha de corte de precios).

o Recalibracion nominal de las metas: la meta de acumulacién para el mes de
junio 2026 se flexibilizé sustancialmente, pasando de un requerimiento de USD
+3.200 millones a USD -8.600 millones, lo que equivale a una reduccion en la
exigencia de USD 11.800 millones. Esta medida constituye la segunda
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flexibilizacidén de metas otorgada en favor del Gobierno por parte del organismo
multilateral, tras la flexibilizacion de USD 6.500 millones aplicada sobre el
objetivo de diciembre 2025 durante la primera revision.

A continuacidn, se detalla el cronograma de metas fijado por el FMI:

Table 2. Argentina: Quantitative Performance Criteria and Indicative Targets, 2025-2027 (concluded) 1/ 2/

(In billions of Argentine pesos unless otherwise stated)

Indicative Targets Performance Criteria Performance Criteria Indicative Targets

end-Mar 2026 end-Jun 2026 end-Dec 2026 end-June 2027

CR25/2191T Adjusted Actual CR25/2191T  Proposed Proposed Proposed
Fiscal targets
Performance Critena
1. Cumulative floor on the federal government primary balance 3/ 42864 44268 84584 6,861.1 16,259.9 74876
2. Ceiling on the federal government stock of domestic arrears 4/ 8,057.5 29208 8,057.5 9,148.1 9,148.1 10,986.7
Continuous Performance Criterion
3, Non-accumulation of exteral debt payments arrears by the federal government 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00
Indicative Target
4. Floor on the coverage of social assistance programs (AUH, Tarjeta Alimentar)
(percent of basic consumption basket) 95.0 90.6 95.0 95.0 95.0 95.0
Monetary targets USD -11.800 millones

Performance Criteria
5. Cumulative floor on the change in net international reserves of BCRA 5/ 6/ 1.5 16 108 4 04

6. Cumulative ceiling on net central bank financing of the federal government 7/ 0.0 8623 0.0 0.0 00 0.0

Indicative Target
7. Ceiling on the Change in the BCRA's Net Domestic Assets 8/ 24,500.0 24,1590 25,570.0 24,0000 500.0 4,500.0 7.5000

Sources: National authorities and Fund staff estimates and projections.

1/ Targets a5 defined in the Technical Memorandum of Understanding (TMU).

2/Based on program exchange rates defined in the TVU.

3/ Flows from January 1 through test date of each calendar year.

4/ Includes intra-public sector transfers (transferencias figurativas). Average stock measured over the last two weeks before test date.

5/In billions of U, dollars,

&/ Targets are subject to adjustors and exchange rates as defined in the ThU. Targets are cumulative from the end of 2024 using original program rates up to to each fest date until end-March 2026, and using new program rates thereafter, The June 13, 2025
targetis suzject to the FX borrowing issuance acjustor, which is no longer applicable to the subsequent targets.

7/ Cumulative flows since the start of the program for the June 13, 2025 target, and since July 31 for each test date up to end-March 2026, and since end-December 2025 thereater.

&/ Changes in monthly average from December 2024 to each fest date up to end-March 2026, using original program rates, and from December 2025 1o each fest date thereafter, using the latest program rates and subject to adjustors as defined in the TMU. For
June 2025, change from December 2024 average to May 14-June 13 average.

Segun el nuevo criterio metodolégico implementado por el FMI, la variacion
acumulada de las RIN al 15 de mayo de 2026 alcanz6 USD -5.064 millones. Este
desempefio parcial estaria superando la nueva meta de mitad de afio por USD 3.536
millones. Si se hubiesen mantenido las metas establecidas originalmente (aun
considerando la modificacién en las cotizaciones establecidas), el Gobierno hubiera
tenido que acumular USD 8.264 millones para junio de 2026 para alcanzar el objetivo.
La exigencia hacia diciembre de 2026 también se establece como facilmente
cumplible (+400 millones USD).
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Grafico 10. Variacion acumulada de Reservas Internacionales Netas (RIN) y metas de
acumulacion propuestas por el FMI
Periodo ene-25 a dic-26. En millones de ddlares
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Fuente: CEPA en base a BCRA 'y FMI.
3. Inflacién

El FMI afirmé que el retraso en la actualizacién de los ponderadores para medir el IPC
hace que la canasta de consumo actual sea menos representativa.

Asi lo establece en la pagina 28 del reporte en la seccion Program and Surveillance
Issues:

43. Data Quality and Adequacy. Data quality is broadly adequate for surveillance, albeit with
some shortcomings (see Annex V). Improved transparency in the BCRA's balance sheet and financial
reporting is a welcome step toward strengthening monetary and financial statistics, as the central
bank gradually aligns its practices with national and international accounting standards. Fiscal
statistics are also adequate for surveillance, although reporting of below-the-line operations (interest
payments on zero-coupon bonds) could be strengthened. Despite broadly adequate coverage, gaps
in several areas challenge surveillance. The prolonged delay in updating the CPI has left the
methodology outdated and less representative of the current consumption basket. National accounts
also suffer from limited granularity and accuracy, partly reflecting an outdated base year. External
sector statistics also face limitations, as accrual data outside goods trade is available only quarterly
with a three-month lag. Meanwhile, the institutional framework governing INDEC needs to be
modernized. Fund staff stands ready to continue to provide technical assistance to support the
authorities’ efforts to address these shortcomings and improve overall data quality.

El FMI sostiene textualmente que “el prolongado retraso en la actualizacion de la
8
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inflacion dejé a la metodologia obsoleta y menos representativa de la canasta de
consumo actual.”

No obstante, el organismo respalda —o al menos no cuestiona-, la decision del
Gobierno de postergar la implementacion de los ponderadores de la ENGHo 2017/18
hasta que el proceso de desinflacion esté consolidado.

Asi consigna en el Anexo V (Data Issues):

[Changes since the last Article IV consultation In January INDEC had announced that updated CPI weights and categories based
lon the 2017/2018 household expenditure survey would be postponed. The authorities intend to publish the updated CPI once
disinflation is firmly established, with Fund technical assistance supporting the continued strengthening of institutional
larrangements of official statistics in line with international best practices. The BCRA has improved its balance sheet and financial
reporting transparency. It aligned the accounting and valuation for government securities with generally accepted standards and
improved financial instrument risk disclosures.

“Las autoridades (el Gobierno) tienen la intencion de publicar el IPC actualizado una vez
la desinflacion esta firmemente establecida, junto con la asistencia técnica del FMI
apoyando el fortalecimiento continuo de los arreglos institucionales sobre las
estadisticas oficiales” (pp. 92)

Resulta llamativo este reposicionamiento del organismo dado que habia sido el propio
FMI quien habia acordado con el gobierno la implementacion de nuevos ponderadores
a partir de enero de 2026.

El Gobierno le reconocioé al FMI que publicara a fin de ano la nueva
metodologia para medir la inflacion

Asi surge del informe que se publicé tras la primera revision del acuerdo. Se
trata de la actualizacion de la encuesta que se utiliza para realizar la
medicién mensual de precios. Hasta ahora, se toman como referencia los 1 Vendia medialunas en ol tren,

datos de 2004 y se reemplazara por los datos de 2018 creo ol primer alfajor vegano
del pais y hoy produce ...

Las mas leidas de Economia

agosto 2025, 16:39hs Por Mariana Prado

ECONOMIA CONFIRMO A PEDRO LINES EN EL INDEC

Caputo adelanté que se seguira usando
el viejo indice hasta que baje la
inflacion

No hay necesidad de cambiar ahora el indice. Da igual...”, aseguroé el
ministro en un didlogo con un programa de Radio Rivadavia.

02/02/2026 @ i X

La estimacion realizada por CEPAS3, aplicando la reponderacion correspondiente a la
ENGHo 2017-2018 para el periodo diciembre 2023y abril 2026, implica que la inflacion
acumulada ascenderia a 352,6%, mientras que la medicion del INDEC alcanzé 303,5%.
Esto representa una brecha de 12,2% en el nivel del indice respecto a lo publicado por
este organismo, registrando una diferencia de 49,1 puntos porcentuales en la inflacién

3 Ver informes mensuales de “La Inflacién bajo la alfombra” en
https://centrocepa.com.ar/documentos/indice
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Asimismo, si el Gobierno hubiese actualizado la metodologia en enero 2026, tal como
lo habia anunciado originalmente, la inflacion acumulada en el primer cuatrimestre de
2026 habria alcanzado 12,6%, en lugar de 12,3% reportado por el INDEC.

Grafico 3. Inflacion acumulada segun el INDEC y con ponderadores actualizados
(ENGHo 2017/18)
Periodo dic-23 a abr-26. En porcentaje
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Fuente: CEPA en base al INDEC.

Adicionalmente, en la revision, el FMI proyecta una inflacion acumulada de 25,0% para
todo 2026. Dado que, en apenas cuatro meses del 2026, la inflacién acumulé 12,3%
(practicamente la mitad de la meta prevista), para alcanzar el objetivo del Fondo, en
los 8 meses restantes el IPC deberia promediar 1,4% mensual. Esta proyeccion dista
sustancialmente de la estimacion del REM que establece 30,5% para el afio 2026.
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Grafico 4. Variacion mensual de la inflacion y proyecciones (REM y FMI).

Periodo enero a diciembre 2026. En porcentaje
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Fuente: CEPA en base al INDEC, BCRA 'y FMI.
4. Actividad economica, empleo y salarios

El propio FMI sostiene que la recuperacién econdémica de Argentina fue
profundamente desigual durante 2025. Asi lo establece el reporte en la pagina 6:

5. After rebounding in 2025, economic 30
g & " & Economic Activity and Employment
activity has since slowed, remaining uneven 25 T (Feb-2026/Feb-2025; bubble size=share of private
across sectors. Real GDP expanded by 4.4 percent 20 [ employment,
. . . 15 F
last year, following a contraction in 2024, supported o Agriculure . _Mining
by stronger private demand, recovering investment, s | Economic Food & accommodation @ ®

and robust exports—particularly in energy, mining, 0 &.m_.'—

and agriculture—while imports rose sharply following | -5 ‘
Retail

the easing of trade and FX restrictions. This recovery |10
has been uneven, with the more labor-intensive gl | Mamifactining
. . . -20
construction'and manufacturlng sectors Iagglng Sources : INDEC; Haver Analytics; and Fund staff calculations.
relative to more dynamic primary and financial Note: Economic activity reflects the average share of private

employment across sectors.

sectors (Figure 3). Activity and employment growth
have slowed since mid-2025 amid political uncertainty and tight credit conditions. Unemployment
reached 7"z percent at end-2025 (about 1 percentage point above end-2024 levels), amidst rising
informality and slowing real wage growth. More recently, however, high-frequency indicators point
to renewed momentum, supported by record agricultural output and an incipient normalization of
credit conditions.

Traducido al espafiol, sefiala: “Esta recuperacion ha sido desigual, donde los sectores
de mano de obra mas intensiva, como la construccion y la industria manufacturera estan
rezagados en relacioén con los sectores primarios mas dinamicos (energia, mineria y
agricultura) y el sector financiero”

“El crecimiento de la actividad y el empleo se han desacelerado desde mediados de 2025

11



CEPA

en medio de incertidumbre politica y condiciones crediticias estrictas. El desempleo
alcanzd el 7,5% a finales de 2025 (aproximadamente 1 punto porcentual por encima de
los niveles de finales de 2024), en medio de un aumento informalidad y desaceleracion
del crecimiento de los salarios reales” (pp. 6)

Aunque el organismo evita confirmarlo, el analisis de los datos sectoriales convalida
la caracterizacion dual del modelo econémico que sostuvo CEPA desde hace casi dos
anos, donde los sectores "ganadores” explican apenas el 9,2% del empleo registrado
privado.

Al comparar el nivel de actividad econémica de los ultimos 12 meses (promedio de
abril 2025 a marzo 2026) frente al promedio de diciembre 2022 a noviembre 2023
(Gltimos 12 meses previos a la asuncién del Gobierno), se observan los siguientes
comportamientos:

e Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura: +47,0%
e Explotacién de minas y canteras: +20,1%
e Intermediacion financiera: +19,7%

Por el contrario, los sectores de peor desempefio relativo, que concentran el 44,4% de
los puestos de trabajo registrados privados, evidencian un marcado retroceso:

e Construccion: -13,8%
e Industria manufacturera: -9,4%

e Comercio mayorista, minorista y reparaciones: -5,0%

12
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Grafico 4. Ganadores y perdedores vs empleo registrado que generan
Periodo: promedio abr-25 a mar-26 vs dic-22 a nov-23. En porcentaje
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Fuente: CEPA en base al INDEC y SIPA.

A diferencia de lo que afirma el FMI, si la caida del empleo y del salario real hubiese
estado determinada, al menos parcialmente, por la “incertidumbre politica”, dicha
tendencia debid haber cesado tras las elecciones de medio término. Sin embargo,
desde octubre 2025, el deterioro se profundizé en ambos frentes:

e Se perdieron 55.206 empleos registrados hasta febrero 2026, acumulando una
baja de 327.813 puestos desde el inicio de la gestion de Milei*.

e El salario real de los trabajadores registrados (calculado con la inflacién del
INDEC) cay6 un 3,3% hasta marzo 2026, arrastrando una pérdida de poder
adquisitivo del 8,9% desde diciembre de 2023. Por el contrario, si se toma la
inflacion actualizada®, pérdida de poder adquisitivo se profundiza: registra una
caida del 3,9% desde octubre de 2025y una pérdida acumulada del 18,3% desde
diciembre de 2023.

4 Ver informes mensuales “Andlisis de la dindmica laboral 'y empresarial” en
https://centrocepa.com.ar/documentos/indice
5 Ver informes mensuales “La inflacion bajo la alfombra” en
https://centrocepa.com.ar/documentos/indice
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Grafico 5. Evolucion de la cantidad de trabajadores registrados
Periodo nov-23 a feb-26. En cantidades
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Fuente: CEPA en base a SRT.

Grafico 6. Evolucion del salario registrado en términos reales (IPC INDEC vs IPC

actualizado segin ENGHo 2017/18)
Periodo nov-23 a mar-26. Base 100 = nov-23
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Fuente: CEPA en base al INDEC.
5. Morosidad

“El crédito en términos reales se ha estancado desde el tercer trimestre de 2025 y los
préstamos morosos han aumentado, especialmente en el segmento de préstamos al
consumo, lo que refleja condiciones monetarias estrictas y cierta moderacion en el
crecimiento del ingreso real de los hogares” (pp. 9) sostiene el FMI.
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12. After expanding rapidly, private-sector credit has slowed while progress continues in
strengthening banking regulations. Real credit to the private sector grew on average by 32
percent during 2025, supported by declining excess liquidity and reduced exposure to the public
sector (Figure 7). However, credit in real terms has stagnated since Q3:2025 and non-performing
loans (NPLs) have risen, especially for the consumer loan segment, reflecting tight monetary
conditions and some moderation in households’ real income growth.'® While bank profitability has

Frente a esta situacion, el FMI adopta una postura cautelosa. Si bien convalida las
reformas estructurales destinadas a flexibilizar la oferta de financiamiento a mediano
plazo, el organismo sugiere que se sostenga una estrecha supervisién sobre el
sistema de crédito de los bancos (pp. 22).

30. Regulatory and supervisory frameworks are being enhanced to support a responsible
expansion of private bank credit. Building on progress in implementing Basel Ill and IFRS 9, efforts
continue to monitor emerging risks from the deterioration in NPLs, especially of the consumer
segment, and from banks" increased reliance on short-term mutual fund funding, given implications
for funding volatility and the extension of longer-term credit. In addition, bank supervisors will
continue to ensure adequate provisioning and maintain close oversight. Macroprudential policies will
aim at limiting financial risks, including by keeping prudent limits on FX lending to unhedged
borrowers and enhanced disclosure of currency mismatches and contingent liabilities (MEFP 122).

Esta preocupacion del FMI respecto al deterioro de las carteras de crédito se hace
extensiva a los Proveedores No Financieros de Crédito (PNFC), especialmente
fintechs y billeteras virtuales. En este segmento, el organismo solicita profundizar el
monitoreo de los niveles de irregularidad para mitigar posibles riesgos de contagio
hacia el resto del sistema financiero. Sostiene que “los Proveedores De Crédito No
Bancarios (NBCP), principalmente las fintech (en particular, las billeteras digitales) y los
emisores de tarjetas de crédito, [...] exhiben tasas de morosidad mds altas (alrededor del
25 por ciento), y los crecientes vinculos con bancos y fondos mutuos plantean posibles
riesgos de contagio. [...] Se debe fortalecer la supervisiéon de los NBCP (mediante datos
mejorados, un seguimiento mas estrecho de los riesgos y requisitos prudenciales
proporcionales para los proveedores mds grandes) para contener los efectos de
contagio y al mismo tiempo preservar la inclusion financiera.” (Box 8, pp. 41).
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Box 8. Argentina’s Financial Sector: Challenges and Opportunities

This box describes Argentina’s financial system and outlines policy priorities to consolidate the ongoing
financial deepening process.

Argentina’s financial system remains shallow, 2/ [ ixvate Sector Bant Cracit
reflecting years of high inflation and financial a =
repression. Bank credit to the private sector has — |Tn°“’e'sos
rebounded—from about 5%z percent of GDP in early 5 F In ?ormgn currency h
2024 to around 10 percent in 2025—supported by ;N\

reduced public borrowing and the removal of distortions, soN S
while FX credit has risen to about 3 percent of GDP. 10 e
Nonbank credit providers (NBCPs), mainly fintechs

(notably digital wallets) and credit card issuers, have

expanded rapidly but remain small (about 1.4 percent of [
GDP). Asset quality has weakened amid high interest V—W
rates and volatility, especially in consumer lending, but . n . .

the banking system remains resilient, supported by Jan-03 0Oct-08 Jul-14 Apr-20 Jan-26
strong capital and liquidity buffers and broadly Basel IlI- Soiitces: BCRA and Fuid staff calculations:

aligned frameworks. NBCPs exhibit higher delinquency
rates (around 25 percent), and growing linkages with banks and mutual funds pose potential spillover risks.

-

Policy priorities are to safeguard stability while supporting credit deepening. FX lending by banks

should remain limited to borrowers with natural hedges and supported by strict currency-matching

requirements, alongside robust stress testing and adequate capital and liquidity buffers for FX exposures.

Oversight of NBCPs should be strengthened—through improved data, closer risk monitoring, and

proportional prudential requirements for larger providers—to contain spillovers while preserving financial

inclusion (see also April 2026 GFSR).
Tal como se menciond, el tratamiento del FMI sobre el tema endeudamiento se
concentra en la preocupacion hacia los bancos y fintech, sin referencia al origen del
problema o a la limitacion de los salarios para recuperar poder adquisitivo y generar
el repago de las acreencias. Lo cierto es que los datos de irregularidad se mantienen
en continuo crecimiento. Desde el bimestre octubre-noviembre de 2024, la
irregularidad del crédito de las familias, tanto en el sistema financiero como en los
Proveedores No Financieros de Crédito, registré6 incrementos mensuales

ininterrumpidos:

e Proveedores financieros: la morosidad saltd del 2,5% en octubre 2024 a 11,5%
en marzo 2026 (el anticipo de abril muestra una ratio de 12,0%). Este guarismo
representa el nivel mas elevado registrado desde la crisis de 2001.

e Proveedores no financieros: la morosidad escalé de 7,3% en noviembre 2024
a 30,7% en marzo 2026. Con este registro, la irregularidad sectorial supera el
pico observado durante la pandemia, el cual habia alcanzado un maximo del
27,1% en mayo de 2020.
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Grafico 7. Ratio de irregularidad del crédito a familias segun sector acreedor
Periodo sept-2003 a mar-2026. En porcentaje
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Fuente: CEPA en base al BCRA.
6. Privatizaciones

El FMI anticipa que, tanto durante el curso del 2026 como del 2027, el Gobierno
proyecta recaudar USD 4.000 millones (USD 2.000 millones cada afio) mediante la
venta y concesion de empresas y activos estatales. El organismo hace mencién
explicita de los casos de Transener (USD 365 millones) y AySA (aproximadamente
USD 500 millones) cuyos procesos de privatizacion ya estdn iniciados y a la licitacion
de ferrocarriles, vias navegables y la concesién de mas de 9.000 km de rutas durante
este ano. “Se estan adelantando licitaciones publicas para ampliar la capacidad
portuaria y modernizar las redes de transporte del pais (carreteras, ferrocarriles, vias
navegables) [..] se espera que las licitaciones para mds de 9.000 kilémetros de
carreteras, incluidas rutas principales en 14 provincias, se adjudiquen por etapas durante
2026 (pp. 25)
¢ Logistics and infrastructure. Recognizing the budget constraint, public tenders are being

advanced to expand port capacity and modernize the country’s transport networks (roads,

railways, waterways) to lower trade costs and strengthen competitiveness. For example, tenders

for over 9,000 km of roads, including major routes across 14 provinces, are expected to be

awarded in stages during 2026 with a positive impact on labor-intensive construction activity.

Staff underscored the importance of a public and transparent bidding process to ensure proper

risk sharing between the public and private sector (to lower the overall cost of the project,
reducing the need for high fees and tolls).
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En este sentido, el FMI sefiala que el Gobierno debera avanzar con el esquema
pendiente de privatizaciones y concesiones previsto originalmente en la Ley Bases
(27.742). Las empresas incluidas en esta Ley son:

7.

AySA (Agua y Saneamientos Argentinos)
Energia Argentina S.A. (ENARSA)
Intercargo SAU

Belgrano Cargas y Logistica S.A.

SOFSE (Sociedad Operadora Ferroviaria)
Corredores Viales S.A.

Reforma previsional

El FMI califica al sistema previsional argentino como "fiscalmente insostenible”,
afirmando que el gasto representa el 8,5% del PBI frente a ingresos por aportes de
apenas el 4,25%. Para revertir este déficit, el organismo plantea la siguiente reforma:

Eliminar el piso de 30 afios de aportes para que cada afo trabajado sume al
beneficio final y eliminar las moratorias. Esto significa que, aquellos que tengan
menos de 30 afos de aportes, podran recibir una jubilacion proporcional pero
no existira moratoria.

Financiar la PUAM vy la pension basica exclusivamente con impuestos
generales, dejando el SIPA unicamente para quienes aportaron. El viejo planteo
del FMI apunta a separar lo contributivo de lo no contributivo, con el objetivo de
que el dinero destinado a esto ultimo se encuentre sujeto a la recaudacién
disponible (desvinculacién con actualizaciéon automatica).

Unificar los regimenes especiales y provinciales con el sistema nacional.

Aumentar gradualmente la edad jubilatoria segun la esperanza de vida e igualar
la edad de retiro entre hombres y mujeres.

El Gobierno se comprometio ante el FMI a enviar al Congreso el diagndstico técnico y
las opciones de reforma para fines de 2027. Mientras tanto, el Fondo sefiala que el
cambio de formula por inflacion adoptado en 2024 sigue siendo la clave para lograr la
contencion real del gasto en el corto plazo. Desde CEPA hemos advertido en sucesivos
informes®, que la implementacion de la movilidad actual, via Decreto de Necesidad y

6 Ver informes trimestrales de “Movilidad previsional: actualizaciones jubilatorias con el DNU 274/2024
de Milei vs. férmula anterior (Ley 27.609 de 2021)” en https://centrocepa.com.ar/documentos/indice
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Urgencia (DNU) 274/2024 del 25 de marzo de 2024, consolidé la retraccién en el poder
adquisitivo de las jubilaciones.

Grafico 8. Propuesta de reforma provisional del FMI por cantidad de afios aportados
En porcentaje del RIPTE
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Fuente: CEPA en base al FMI.

El haber jubilatorio tuvo una merma de casi dos puntos, proyectando la inflacion segun
REM-BCRA a junio de 2026. Pero como, ademas, se congelé el bono, la retraccion del
haber con bono alcanzé casi 20% (impacta en los ingresos de 70% de los jubilados).
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Grafico 9. Evolucion jubilacion minima con y sin bono en términos reales
Periodo: sept-2023 a jun-2026. Base 100 = promedio sept-nov 2023
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Fuente: CEPA en base a ANSES, INDEC y REM-BCRA.

Vale mencionar que, con el esquema de actualizacion vigente atado a inflacion, las
jubilaciones sin bono no pueden aspirar a mejorar su situacion actual, mientras que
las jubilaciones con bono pierden mes a mes.

8. Reforma de subsidios energéticos

En el marco del Staff Report, el FMI también hace particular énfasis en la reforma de
los subsidios energéticos. En noviembre 2025 se establecié la Resolucion 21/2025
donde se desregula el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM). La desregulacién implica
la liberalizacion de los precios de la energia y, por lo tanto, la reduccion de subsidios
en los segmentos de demanda que aldn mantienen tarifas subsidiadas (residentes de
ingresos medios y bajos y algunas PyMES). Desde el 1° de enero de 2026, el Decreto
943/2025 elimind las categorias N1, N2 y N3 e implementd el Sistema de Subsidios

Energéticos Focalizados (SEF), que divide a los usuarios en solo dos categorias:
hogares con subsidio y hogares sin subsidio.

Esta decisién fue parte del acuerdo con el FMI. El organismo detalla, en la revision, la
implementacion de este nuevo esquema:

e Clasificacion binaria: segmenta a los hogares de forma taxativa entre aquellos
elegibles para recibir subsidios y los que no. Para determinar la elegibilidad, se
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cruza el criterio de ingresos declarados con el registro de activos patrimoniales
y otros indicadores de vulnerabilidad no especificados.

e Tarifas de energia eléctrica: los hogares elegibles reciben una bonificacion del
50% sobre un bloque basico de consumo mensual. Los topes estan
diferenciados por criterios climaticos regionales (hasta 550 kWh en regiones
muy calidas y hasta 300 kWh en las restantes zonas durante los periodos de
alta demanda). Todo consumo excedente por encima de dicho bloque se
factura a costo total de la tarifa (tarifa plena).

e Tarifas de gas: se mantienen subsidiados los bloques de consumo
diferenciados por region. En paralelo, el FMI anticipaba que el Gobierno avance
en lareduccién de la cantidad de regiones incluidos en el régimen de “zona fria”
(el pasado 20 de mayo, el oficialismo obtuvo media sancién en el Congreso
para esta modificacién). Los precios de gas se establecen anualmente para
asegurar la recuperacion del costo energético.

e Subsidio de transicién: durante 2026, se aplica un subsidio adicional temporal
de hasta el 25%, el cual se reducira gradualmente en 2 puntos porcentuales por
mes.

9. Reforma tributaria

El Gobierno se comprometié ante el FMI a presentar una propuesta de reforma
tributaria integral antes de fin de afio. En este marco, el reporte evidencia una serie de
consideraciones que, segun el organismo, podrian significar un ingreso fiscal de 3,3%
del PBI. A continuacion, se consigna la tabla de las “Ganancias potenciales de la
reforma tributaria” estimadas segun el FMI (apartado “Argentina: Selected Issues” 22
de mayo 2026):
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Ganancias Potenciales Estimadas de la Reforma Tributaria
(Porcentaje del PIB)

Eliminacion de exenciones impositivas 0.8
Eliminacién de exenciones del IVA compensando a hogares vulnerables 0.4
Eliminacion de exenciones impositivas de las Zonas Econdmicas Especiales 04

Ampliacién de la base del impuesto a las ganancias y homogenizacion de categorias 1.4
Ampliacion de la base del Impuesto a las Ganancias (en linea con la escala de 2019) 0.4
Alineacion del monotributo con el sistema general del Impuesto a las Ganancias 1.0

Actualizacion de los impuestos selectivos con la erosion inflacionaria y homogenizacion 0.5
Impuestos selectivos a los combustibles 0.3
Impuestos selectivos al tabaco 0.2

Fortalecimiento de la recaudacion del impuesto inmobiliario provincial 0.6

Total 33

Fuentes: MECON y estimaciones del personal del FMI.

¢A qué refiere cada concepto?

Eliminar excepciones impositivas: unificar las tasas del IVA eliminando todas
las exenciones actuales y, en su lugar, ofrecer compensaciones directas y
focalizadas a los hogares mas vulnerables (0,4% del PBI o $4,67 billones).
Asimismo, exige la eliminacion total de las exenciones impositivas en las Zonas
Econémicas Especiales (como el régimen de Tierra del Fuego), lo que sumaria
otro 0,4% del PBI ($4,67 billones).

Impuesto a las Ganancias: exencion del umbral para lograr que al menos el
20% de los trabajadores formales esté alcanzado por el impuesto. Con esta
ampliacioén de la base imponible, estima una recaudacion adicional equivalente
al 0,4% del PBI ($4,67 billones).

Reforma del Monotributo: para el FMI el régimen simplificado impone una
carga efectiva mucho menor que el régimen general. Considera necesario
incrementar drasticamente las tasas efectivas y las contribuciones sociales
del monotributo para que sean equivalentes a las que pagan los trabajadores
del sistema general, proyectando que este incremento podria aportar 1,0% del
PBI (§11,67 billones).

Impuesto para Sociedades: eliminar las tasas diferenciadas basadas en el
tamano y los ingresos de las empresas. En su lugar, propone establecer un
impuesto minimo basado puramente en la facturacién, complementandolo con
una tasa unica del 30%.

Impuestos Internos: el FMI propone un sistema mixto para gravar el tabaco, el
alcohol y las bebidas azucaradas (con un impacto de 0,2% del PBIl o $2,33
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billones), ademds de continuar ajustando los impuestos a los combustibles por
inflacion (0,3% del PBI o $3,50 billones).

e Derechos de Exportacion e impuestos a las Transacciones Financieras: reducir
gradualmente las retenciones (especialmente en soja, trigo y maiz) y remover
de forma progresiva impuestos a las transacciones financieras. El FMI pretende
suplir este costo fiscal ampliando la base impositiva de los demas tributos.

e Impuestos a la Propiedad: actualizacién de las valuaciones fiscales de los
inmuebles, unificando criterios segun el valor mas elevado entre la valuacion
provincial y el Organismo Federal de Valuaciones de Inmuebles (OFEVI), junto
a la reduccion de exenciones. Para las propiedades rurales, se comenzaran a
cobrar impuestos en la medida en que se reduzcan los derechos de
exportacion. Segun el FMI esta medida generaria un ingreso adicional de 0,6%
del PBI ($7,00 billones).

e IVA dual: reemplazar el impuesto a los Ingresos Brutos (IIBB), que hoy
representa alrededor del 80% de la recaudacion propia de las provincias, por un
IVA dual (federal y provincial), similar al proyecto de “Super IVA” planteado el
afo pasado. El Estado Nacional fijaria una alicuota destinada exclusivamente
a las arcas nacionales, y sobre ese piso cada provincia sumaria un porcentaje
adicional, forzandolas a competir entre si. Tomando un IVA Nacional de 10%,
bajo este esquema, para compensar la pérdida de IIBB, 20 de las 24
jurisdicciones deberian cobrar una alicuota provincial mayor al 20%. Las
provincias mas perjudicadas serian Formosa (deberia cobrar un 111,0%
adicional), Santiago del Estero (90,2%) y La Rioja (74,3%), mientras que CABA,
el distrito mas rico, requeriria una tasa adicional de apenas el 13,0%.

En definitiva, mientras plantea mads trabajadores pagando Ganancias, una mayor
presion sobre monotributistas e incremento de la alicuota de Ganancias a las
empresas chicas, reduce la alicuota para las empresas grandes y las retenciones.

10. Desregulaciones

El FMI enfatiza la necesidad de profundizar el proceso de “reformas estructurales”
(apartado 52 del Staff Appraisal) centradas en la desregulacién y la apertura de la
economia. En este marco, pondera los acuerdos comerciales alcanzados con Estados
Unidos y la Union Europea. Hacia adelante, el organismo subraya la importancia de
fortalecer la independencia de los organismos de control (incluyendo al INDEC),
garantizar la transparencia en los procesos de compras publicas y privatizaciones, y
robustecer los marcos anticorrupcion y de efectividad judicial.
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52. Structural reforms should be deepened to boost growth, employment and unlock
Argentina’s export potential. Staff welcomes the noteworthy progress in deregulating and opening
the economy, which has already improved the functioning of key markets and enhanced
competition, as well as labor reforms aimed at promoting formal employment and enhancing labor
market flexibility. It acknowledges critical trade agreements with the United States and the European
Union under Mercosur, as well significant FDI announcements, which are expected to boost
Argentina’s vast export potential in agriculture, energy and mining. It also welcomes ongoing efforts
to strengthen investment and property right frameworks, reduce logistics costs, and improve legal
certainty. Going forward, it will be important to strengthen the independence of oversight
institutions (including the statistical agency), enhance transparency in procurement and privatization,
and improve judicial effectiveness and anti-corruption frameworks. Meanwhile, efforts to support
vulnerable and displaced workers should also take priority.

11. Riesgos del programa

En el apartado correspondiente al “Riesgo de estrés soberano”, el FMI establece que
la deuda publica argentina mantiene un alto riesgo de cumplimiento. A continuacion,
se detallan las vulnerabilidades identificadas para los diferentes horizontes
temporales:

e Riesgo Global (ALTO): se sostiene en este nivel debido a que la inflacién
permanece elevada, el stock de Reservas Internacionales continda bajo y
resulta incierto el acceso a los mercados internacionales de crédito. Este ultimo
es considerado por el FMI como condicién necesaria para refinanciar los
abultados vencimientos en moneda extranjera.

e Mediano Plazo (MODERADO): la relativa mejora del riesgo en este horizonte
responde a la compresion de la ratio deuda/PBI observada desde principios de
2024. Sin embargo, la consolidacién de esta tendencia dependera del éxito del
plan de estabilizacion y de la efectiva acumulacion de Reservas
Internacionales.

e Largo Plazo (ALTO): el organismo advierte que la Argentina enfrenta la
necesidad de refinanciar elevados compromisos en moneda extranjera.
Asimismo, persisten riesgos contingentes asociados a los litigios
internacionales de deuda, la situacion financiera de las provincias y la dindmica
del gasto previsional.

e Evaluacion de Sostenibilidad: la deuda publica de la Argentina se define
formalmente como "sustentable pero no con alta probabilidad". Esta
calificacion técnica indica la presencia de riesgos severos y un elevado grado
de incertidumbre sobre su trayectoria futura, condicionado especialmente por
las abultadas necesidades brutas de financiamiento.

A continuacién, se consigna la tabla de Riesgo de estrés soberano de Argentina del
Anexo Il (pp. 66):
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Table 1. Argentina: Risk of Sovereign Stress

Mechani

Horizon

| signal Final Comments

Overall High Overall risks of sovereign stress remain high, despite significant improvements in economic
fundamentals and the issuance of local-law FX bonds. This reflects elevated economic
uncertainty amid still-high inflation, low reserve buffers, and risks surrounding sustained access
to international capital markets needed to refinance large upcoming FX obligations. In
addition to continued adherence to strict fiscal discipline, policy framework has been bolstered
by a consistent implementation of the daily reserve purchase plan and further improvements
to the monetary and exchange rate framework, leading to credit rating upgrades. A strategy
to re-access international capital markets at more favorable rates is being implemented, aimed
largely at refinancing and extending maturities of principal obligations coming due during
2026-27, with external commercial loans guaranteed by IFls serving as a bridge to more stable
market access.

ear term 1/ n.a. n.a. Not applicable.

Medium term Moderate Moderate  Staff continue to assess medium-term risks as moderate, in line with the mechanical risk
signal. The debt-to-GDP ratio has been on a downward path since early 2024, driven by strict
fiscal discipline. The debt-to-GDP ratio is expected to continue to decline over the medium
term amid the implementation of sound economic policies. While there is substantial
uncertainty around the baseline debt trajectory, the implementation of an ambitious reserve
accumulation strategy, fiscal c lid:
help contain financing risks. Sustaining market access, including through the issuances of
foreign-law FX bonds, will be critical to refinance large upcoming FX obligations, including
because the rise in BCRA debt (Bopreal, repo agreements, and swaps) has also increased FX
debt payments in 2026-27.

Fanchart Moderate
GFN Moderate
Stress test Cont. Liabty.

as well as imp 1ts in the debt profile should

Long term . High Given Argentina’s vulnerabilities and need to maintain tight fiscal policy and sustain access to
international capital markets amid large upcoming FX payments, there are relevant risks of a
renewed episode of sovereign stress over the longer term. These risks are compounded by
additional potential pressures coming from debt litigation, provincial finances, and pension
spending. Strict adherence to program objectives should help contain these risks.

Sustainability Sustainable but There are good prospects for debt stabilization and a rollover risks, istent with
assessment 2/ not with high  debt sustainability. However, sul ial uncertainty around the baseline indicates high risks to
probability  this assessment.

Debt stabilization in the baseline Yes
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Conclusiones

Ancla fiscal: el organismo prevé presion fiscal al alza por el cumplimiento de
tres leyes (Financiamiento a Universidades, Financiamiento a pensiones por
Discapacidady el Fondo de Asistencia Laboral contenido en la reforma laboral),
por lo que no sélo reconoce la obligatoriedad de la aplicacion de estas normas,
sino que, ademas, sugiere recortes fiscales en una serie de partidas. La
solucién del gobierno ha sido incumplir las dos primeras leyes (Universidades
y Discapacidad) y postergar por seis meses la implementacién del FAL (Fondo
de Asistencia Laboral, establecido en la reforma laboral), pero a su vez aplicar
los ajustes sugeridos. Esto se debe a que, dada la caida de la recaudacién
sostenida, la postergacion en la implementacion de las normas no resuelve el
frente fiscal.

Recortes sugeridos por el FMI: $2,33 billones en gasto social (0,20% del PBI),
$0,82 billones en subsidios energéticos (0,07% del PBI), $1,17 billones en
salarios publicos (0,10% del PBI), $1,17 billones en gastos de capital (obra
publica) lo que equivale a 0,10% del PBI y $0,47 billones en otras reducciones
discrecionales (0,04% del PBI).

El Fondo de Asistencia Laboral: la postergacién en la implementacion del FAL
resulta llamativa. El gobierno repitié insistentemente que esta herramienta
seria la solucion a los problemas de empleo. Por ende, siguiendo el
razonamiento del propio oficialismo, la postergacion del FAL supone que no
habra mecanismos de fomento a las nuevas contrataciones en todo 2026. En
efecto, el 12 de diciembre de 2025, Federico Sturzenegger, ministro de
Modernizacion, sefiald: “La reforma laboral generara mas empleo y mejores
salarios”.

Metas fiscales: el acuerdo EFF 2025 establece metas de superavit fiscal para
2026 de al menos $16,34 billones (1,4% del PBI). Hasta abril, el resultado
primario alcanzé $5,06 billones, lo que implica que, segun la Gltima revision, el
Gobierno todavia debe acumular $11,20 billones adicionales en lo que resta de
2026.

Déficit financiero oculto: el FMI afirmoé que el Tesoro Nacional registré un
superavit fiscal del 1,4% del PBI ($11,8 billones) y un superavit financiero del
0,2% ($2,33 billones) durante 2025, sin embargo, el organismo aclar6 que este
ultimo resultado no tiene en consideracidon los intereses capitalizados. Al
contemplarlos, el resultado financiero real se torna deficitario por
aproximadamente $6,72 billones (0,8% del PBI).
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Flexibilizacion de metas de reservas internacionales del Banco Central: el FMI
flexibilizé la meta de mitad de afio en casi USD 15.000 millones. Por un lado,
actualizé la valuacion de los activos a los precios del 31 de diciembre de 2025
(reemplazando la base de enero de 2025), lo que generé una ganancia contable
de USD 3.000 millones en el oro computable debido al incremento del 50% en su
cotizacion. Por otro lado, modificd la meta nominal de junio 2026, desde USD
+3.200 millones a USD -8.600 millones (un alivio de USD 11.800 millones). Bajo
este nuevo criterio metodoldgico, la variacion acumulada de las RIN o Reservas
Internacionales Netas al 15 de mayo de 2026 fue de USD -5.064 millones,
superando el nuevo objetivo intermedio por USD 3.536 millones; una situacion
opuesta al esquema original, que hubiese exigido acumular USD 8.264 millones
adicionales para cumplir la meta.

Subestimacion inflacionaria y proyeccion del IPC: el FMI volvié a advertir que
el retraso en actualizar la canasta del IPC (basada en la ENGHo 2017/18) vuelve
obsoleta la medicién del INDEC, aunque aval6 postergar su aplicacién hasta
consolidar la desinflacion. Resulta llamativo este reposicionamiento del
organismo dado que habia sido el propio FMI quien habia acordado con el
gobierno la implementacion de nuevos ponderadores a partir de enero de 2026.
Segun estimaciones de CEPA, si se hubieran aplicado los ponderadores
actualizados entre diciembre de 2023 y abril de 2026, la inflacién acumulada
habria sido de 352,6% en lugar de 303,5% informado por el INDEC (una
diferencia de 12,2% y 49,1 puntos porcentuales). Asimismo, de haberse
implementado la reforma en enero de 2026, la inflacion del primer cuatrimestre
habria cerrado en 12,6% frente al 12,3% oficial. Con este ultimo dato, la
estimacién anual del FMI (25,0% para todo 2026) exige que el IPC promedie
1,4% mensual en los 8 meses restantes, una proyeccion que colisiona con el
30,5% anual estimado por el REM.

Economia a dos velocidades: el FMI convalidé que la recuperacion econémica
durante 2025 fue profundamente desigual, caracterizada por una dinamica dual
donde los sectores de mano de obra intensiva quedaron rezagados frente a los
sectores primarios (mineria y agro) y al sector financiero. Aunque el organismo
evita confirmarlo, el andlisis convalida la caracterizacion del modelo
econdémico que sostuvo CEPA desde hace casi dos afos, donde los sectores
"ganadores” explican apenas el 9,2% del empleo registrado privado. En los
ultimos 12 meses (promedio de abril 2025 a marzo 2026) contra el afio previo
a la asuncién del Gobierno (diciembre 2022 a noviembre 2023) los sectores
"ganadores” fueron Agricultura (+47,0%), Mineria y canteras (+20,1%) e
Intermediacion financiera (+19,7%), pero explicaron apenas el 9,2% del empleo
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registrado privado. Por el contrario, los sectores de peor desempefio fueron
Construccién (-13,8%), Industria manufacturera (-9,4%) y Comercio (-5,0%),
concentrando el 44,4% de los puestos de trabajo privados.

e Caida del salario real y puestos de trabajo: a diferencia del diagnéstico del FMI,
que atribuye la desaceleracién a la "incertidumbre politica", el deterioro del
empleo y del poder adquisitivo se profundizé luego de las elecciones de medio
término de octubre de 2025. Hasta febrero 2026 se perdieron 55.206 empleos
registrados, acumulando una baja de 327.813 puestos desde el inicio de la
gestién de Milei. En materia de ingresos, el salario real registrado medido por
el IPC del INDEC cay6 3,3% desde las elecciones hasta marzo 2026, arrastrando
una pérdida de 8,9% desde diciembre de 2023. Sin embargo, al medirlo con la
inflacion actualizada, la contraccién se profundiza, registrando una caida de
3,9% desde octubre 2025 y una pérdida acumulada de 18,3% desde diciembre
2023.

e Morosidad: el FMI advirti6 que el crédito en términos reales se encuentra
estancado desde el tercer trimestre de 2025 y alert6 sobre el incremento de la
morosidad debido a la moderaciéon del ingreso real de los hogares. La
preocupacion central del organismo radica en los Proveedores No Financieros
de Crédito (PNFC), cuyas elevadas tasas de irregularidad y crecientes vinculos
con la banca tradicional plantean riesgos de contagio sistémico, exigiendo una
supervision prudencial mas estrecha Es decir, el tratamiento del FMI sobre el
tema endeudamiento se concentra en la situacion de los bancos y Fintech, sin
referencia al origen del problema o a la limitacion de los salarios para recuperar
poder adquisitivo y generar el repago de las acreencias. Lo cierto es que los
datos de irregularidad se mantienen en continuo crecimiento: en los
proveedores financieros (bancos), la mora salté del 2,5% en octubre de 2024 al
11,5% en marzo de 2026 (el anticipo de abril da cuenta de una ratio de 12,0%),
consolidando el nivel mas elevado desde la crisis de 2001, mientras que la
irregularidad con PNFC escal6 del 7,3% en noviembre de 2024 al 30,7% en marzo
de 2026, superando incluso el pico histérico observado durante la pandemia en
mayo de 2020 (27,1%).

e Privatizaciones: el FMI anticipo que el Gobierno proyecta recaudar un total de
USD 4.000 millones entre 2026 y 2027 (USD 2.000 millones cada afio) mediante
la venta y concesion de empresas y activos publicos. El organismo hizo mencion
explicita a los procesos ya iniciados para las privatizaciones de Transener
(valuada en USD 365 millones) y AySA (aproximadamente USD 500 millones),
ademas de las licitaciones previstas para este afio en ferrocarriles, vias
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navegables y la concesion por etapas de mas de 9.000 kildmetros de rutas que
atraviesan 14 provincias. A su vez, afirmo que Ejecutivo debera acelerar el
esquema de privatizaciones establecido en la Ley Bases (27.742).

e Reforma del sistema previsional: el FMI plante6 un esquema de reforma basado
en la eliminacién de las moratorias y del piso minimo de 30 afios de aportes
(reemplazandolo por un beneficio proporcional a los afios trabajados), el
financiamiento de la PUAM y la pension basica exclusivamente mediante
impuestos generales (dejando el SIPA Gnicamente para quienes aportaron), la
unificacidon regimenes especiales y provinciales con el sistema nacional, y el
incremento gradual de la edad jubilatoria indexado a la esperanza de vida,
igualando las edades de retiro entre hombres y mujeres. EI Gobierno se
comprometié formalmente ante el organismo a enviar al Congreso el diagndstico
técnico y las opciones de reforma hacia fines de 2027, mientras que el Fondo
remarco que el cambio de férmula de movilidad por inflacion adoptado en 2024
continda siendo la herramienta clave para garantizar la contencién real del gasto
en el corto plazo.

e Caida del poder adquisitivo de las jubilaciones: desde la implementacion del
DNU 274/2024 (index6 los haberes mensuales al IPC) se consolidé el poder
adquisitivo de las jubilaciones en un minimo histérico. A partir de esa reforma, la
estrategia de ajuste fiscal se desplazé hacia la licuacion real de los haberes con
bono (que percibe el 70% de los beneficiarios del sistema), cuyo monto se
mantiene congelado en $70.000 desde marzo de 2024. Al comparar el trimestre
abril-junio de 2026 contra el dltimo trimestre de la gestion anterior, se proyecta
que las jubilaciones sin bono se ubiquen un 2,7% por debajo de dicho nivel,
mientras que para los haberes minimos que contemplan el bono la pérdida de
poder adquisitivo real se profundiza drasticamente hasta alcanzar el 19,4%.

e Reforma de subsidios energéticos: el FMI destacé la reforma del esquema de
subsidios a la energia a partir de la Resolucion 21/2025 de noviembre de 2025,
la cual desregul6 el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), liberalizé los precios y
recorto la asistencia a usuarios de ingresos medios, bajos y pymes. El organismo
detall6 el nuevo régimen (vigente desde enero 2026) implementa una
clasificacién binaria que segmenta a los hogares de forma taxativa entre
elegibles y no elegibles para subsidios mediante el cruce de ingresos, activos
patrimoniales y vulnerabilidad. En energia eléctrica, los hogares elegibles reciben
una bonificacién del 50% sobre un bloque bdsico de consumo mensual
diferenciado por criterios climaticos (hasta 550 kWh en regiones muy célidas y
hasta 300 kWh en las restantes durante alta demanda), abonando tarifa plena
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por todo excedente. En el servicio de gas, se mantienen subsidiados los bloques
de consumo por region, en paralelo con la estrategia de reducir la cantidad de
areas amparadas por el régimen de "zona fria" (que obtuvo media sancién en el
Congreso el pasado 20 de mayo), estableciendo precios anuales para asegurar
la recuperacion del costo. Finalmente, para amortiguar el impacto, durante 2026
se aplica un subsidio de transicion temporal de hasta el 25% adicional, el cual se
reduce gradualmente a razon de 2 puntos porcentuales por mes.

e Reforma tributaria: el Gobierno se comprometié ante el FMI a presentar una
propuesta de reforma tributaria antes de fin de afo. Sin embargo, el Fondo realiz6
una serie de recomendaciones donde proyecta ingresos fiscales adicionales por
3,3% del PBI. La hoja de ruta incluye: eliminar exenciones del IVA unificando tasas
a cambio de compensaciones focalizadas (0,4% del PBI); suprimir los beneficios
fiscales en Zonas Econémicas Especiales como Tierra del Fuego (0,4% del PBI);
reducir el umbral de Ganancias para alcanzar al menos al 20% de los
trabajadores formales (0,4% del PBI); incrementar drasticamente las tasas
efectivas y aportes del Monotributo para equipararlo al régimen general (1,0% del
PBI); y fijar una tasa unica del 30% para sociedades con un impuesto minimo
basado en la facturacién. Asimismo, propone un sistema mixto para internos al
tabaco, alcohol y bebidas azucaradas (0,2% del PBI), indexar combustibles por
inflacién (0,3% del PBI) y actualizar valuaciones de inmuebles mediante OFEVI
recortando exenciones (0,6% del PBI), previendo reducir gradualmente
retencionesy elimpuesto al cheque a medida que se amplie la base de los demas
tributos. El plan incluye reemplazar Ingresos Brutos por un IVA dual (federal y
provincial), similar al proyecto de “Super IVA” planteado el afio pasado. En
definitiva, mientras plantea mas trabajadores pagando Ganancias, una mayor
presion sobre monotributistas e incremento de la alicuota de Ganancias a las
empresas chicas, reduce la alicuota para las empresas grandes y las
retenciones.

e Desregulaciones: el FMI enfatizé la necesidad de profundizar las reformas
estructurales enfocadas en la desregulacion y la apertura de la economia,
ponderando los acuerdos comerciales del Mercosur con Estados Unidos y la
Union Europea.

e Sostenibilidad y riesgo de la deuda: el organismo definié la deuda publica como
"sustentable pero no con alta probabilidad” debido a riesgos severos y abultadas
necesidades de financiamiento. Evalud el riesgo global como alto por la inflacidn,
las bajas reservas y el nulo acceso al crédito internacional para refinanciar
vencimientos. A mediano plazo el riesgo baja a moderado por la caida de la ratio
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deuda/PBI desde 2024 (atado al éxito del plan), pero vuelve a ser alto en el largo
plazo frente a elevados compromisos en moneda extranjera y riesgos
contingentes por litigios, finanzas provinciales y gasto previsional.
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