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Argentina a la cabeza en un ranking del G-20

Con base en las proyecciones para 2026 del FMI, Argentina encabeza, dentro
del G-20, el ranking de paises ordenados segun el saldo de su balanza
energética y el resultado fiscal.

En efecto, dejando de lado a Arabia Saudita, Argentina es el unico pais de ese
selecto club que tiene ambos guarismos en positivo: un saldo de la balanza
energética pronosticado en 1 % del PBI y un resultado fiscal primario de casi un
2 %.

Sin embargo, estos datos no estan exentos de polémica.

El propio FMI ha cuestionado la forma en que Argentina computa el resultado
fiscal. Segun el organismo internacional, deberian cargarse los intereses ya
devengados pero todavia no pagados por los bonos del Tesoro. En tal caso, el
superavit fiscal de 0,2 % publicado por el gobierno argentino para 2025 se
transformaria en un déficit del 0,8 %.

La controversia metodoldgica tiene que ver con como se computan los intereses
devengados por las Lecaps que, a diferencia de otros titulos de deuda, no pagan
intereses periddicamente, sino que se capitalizan para pagarlos todos juntos al
momento del vencimiento del bono. Segun el FMI, cada mes deberia
contabilizarse la parte proporcional de intereses devengados, mientras que el
gobierno soélo computa los intereses efectivamente pagados.

Por otra parte, pese al pronéstico favorable del FMI, Argentina sigue en Primera
D para la agencia Morgan Stanley Capital International (MSCI), que clasifica los
mercados y decidié mantener al pais en la categoria de “aislado” (standalone)
sin siquiera ponerlo en una lista de revisién para una eventual reclasificaciéon y
poder pasar el afio préximo a la de “mercado de frontera” o “mercado emergente”.

Argentina estuvo considerada como mercado emergente hasta junio de 2021,
cuando fue degradada a la categoria que conserva hasta el presente, que es el
escalon mas bajo en el radar de la entidad. El descenso fue impuesto ante las
restricciones cambiarias implementadas en aquel entonces, situacion que para
MSCI no se ha revertido totalmente.




En efecto, un informe de la entidad apunta a “las restricciones cambiarias, las
trabas a la repatriacién de utilidades y la falta de informacion corporativa en
inglés” como motivos para no modificar la calificacién.

La principal implicancia de esta decision es que el pais queda fuera del radar de
los grandes fondos de inversion que no tienen permitido invertir en acciones o
bonos de paises con esta calificacion. Se estima que ello implica unos 4.500
millones de dolares de los que se ve privado el mercado argentino.
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Detallamos a continuacion el cronograma de los principales acontecimientos
economicos previstos para el mes acorde con la informacion del INDEC.
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Balanza comercial positiva pero cuenta corriente
negativa

Durante el primer trimestre de 2026, la balanza comercial de bienes tuvo un saldo
positivo de USD 6.339 millones. Sin embargo, la cuenta corriente de la balanza
de pagos tuvo un déficit de USD 1.651 millones.

Este resultado se explica por los saldos negativos en la balanza de servicios, de
USD 4.028 millones, y en el ingreso primario -utilidades, dividendos e intereses-
, de USD 4.676 millones.

Pese al aporte de Vaca Muerta y el resto del complejo petrolero-petroquimico
(US$ 3.048 millones), el nivel de exportaciones no alcanza a compensar el déficit



en materia de servicios y de giros al exterior —pese a estar aun restringidos por
el cepo.

Tampoco alcanza la merma en las importaciones inducida por la débil actividad
productiva, principalmente por la caida en el consumo interno. Ello implica que
una reactivacién economica, al generar un salto en las importaciones, puede ir
acompanada de un empeoramiento de las balanzas comercial y de pagos.

Leve mejora del tipo de cambio real en mayo

En mayo se registrd una leve mejora en el tipo de cambio real. La suba fue del
1,5 % con respecto a abril, aunque con una caida del 16,9 % en comparacion
con el guarismo de igual mes del afo pasado.

Al mencionado resultado contribuyeron el incremento en la inflacion de Estados
Unidos y el deslizamiento en la cotizacion del dolar registrado en mayo.

Cabe recordar que el tipo de cambio real se estima tomando como base el valor
del délar en diciembre de 2015. Se calcula la evolucién de dicho tipo de cambio
hasta el presente y se le agrega la inflacién en Estados Unidos, medida por el
indice de precios de bienes al productor; finalmente, se divide por la evolucion
del indice de Precios al Consumidor para el rubro servicios. Mientras la inflacién
americana mide la pérdida de poder adquisitivo del ddlar, la inflacién local de los
servicios aproxima la pérdida de valor del peso en términos de los bienes no
comercializables.

Tipo de cambio real
(dic. 2015 = 100)

Mes 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ene 119,83 103,8 96,69 93,94 137,43 74,24
Feb 120,02 105,28 98,97 93,83 120,52 72,99
Mar 113,52 105,09 100,48 91,89 106,20 70,16
Abr 108,42 104,98 99,95 92,02 93,50 74,20
May 105,37 105,03 93,30 89,67 90,25 73,51
Jun 106,99 104,65 102,61 89,66 87,71 72,47
Jul 103,91 103,05 99,19 89,77 84,80 80,71
Agos 101,53 102,48 97,30 104,74 81,46 76,98
Sept 101,23 101,28 99,08 95,63 79,11 78,08
Oct 101,05 100,24 95,02 87,47 77,60 79,38
Nov 102,33 99,13 95,73 81,75 76,23 78,54

Dic 102,98 97,02 94,93 160,04 75,04 76,16

2026
73,25
68,37
63,32
60,18
61,09
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indices de inflacion

Publicamos a continuacion las variaciones mensuales y anuales disponibles de
los indices de precios al consumidor nacional y para la region del Gran Buenos
Aires, ambos suministrados por el INDEC, asi como los de las provincias de
Codrdoba, Mendoza, Neuquén, San Luis y Tucuman junto con el de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires.

Distrito Mayo Var. Anual
Nacion 2,10% 33,20%
GBA 2,30% 33,60%
C.AB.A. 2,10% 33,06%
Cérdoba 1,90% 32,90%
Mendoza 2,40% 32,20%
Neuquén 2,30% 36,50%
San Luis 1,40% 32,90%
Tucuman 2,20% 32,40%

En mayo se conservo el superavit fiscal

El resultado fiscal del mes de mayo fue positivo y superior al registrado en el mes
de abril, aunque inferior en un 28 % al de igual mes de 2025. Se consolida asi
una tendencia observada a lo largo de 2026: se mantiene el superavit fiscal, pero
por debajo de los niveles alcanzados en igual mes del afio pasado.



Resultado financiero
(en miles de millones de $)
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