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Inicia el 2026, con novedades, especialmente no esperadas. La principal, los ruidos de la guerra no se apaciguan y
bloquean el futuro. Inflacién de ABRIL 2026 ofrece un pequefio respiro al gobierno, pero por los combustibles,
fertilizantes, la educacién y otros, la inflacidn sigue vivita y coleando. Y se suman los ruidos internos que parecen cada
vez mas sonoros. De envergadura los movimientos apagados del délar, por lo visto en el gobierno prima la baja o
apreciacién del peso.
Seria aplicable algunas expresiones de la recomendada pelicula “Parque Lezama”: “Pero Rappaport empezamos con un
ddlar recontra lato alto y ahora lo veo petiso”, “Yo no soy Rappaport”. “Pero Rappaport las internas eran poco visibles
y ahora estan en todos lados”, “Yo no soy Rappaport”. “Pero Rappaport la demanda se deprime, empresas cierran y el
empleo se estanca”, “Yo no soy Rappaport” y asi por el estilo. Rappaport ......Rappaport........
e Este documento se concentra en los precios, o sea inflacién de ABRIL 2026 mas otros indicadores asociados.
e Lo importante de los ultimos meses, movimientos del ddlar y la tasa de interés.
e EIBCRA comprando reservas y lo hace con bastante fuerza, pero eso no desanima a los particulares que siguen
también comprando.
o  Milei, después del mundial ingresa en proceso electoral para 2027. Todo girara mirando esa fecha. El Mundial,
pone un parche en el tiempo, pero a veces no alcanza.
e El FMI, continuara con los aportes y recomendaciones. Mas reservas, mas ajustes, reformas en el IPC, menos
subsidios, mas tarifas, pero las vulnerabilidades continian Rappaport.
o Elriesgo pais “disminuye y sube” o “sube y disminuye”. Pero bajar de los 500 puntos por ahora no.

e Elindice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) gana y pierde puntos, genera efectos multiples. Por ahora

perdiendo en casi todos los meses.

e Mirando afuera: Trump, con los aranceles, retiro de organizaciones internacionales, pero ahora lo ocupa mas
la guerra en Medio Oriente. China sentada tranquila en la puerta de su casa. Ucrania sigue en pie a pesar de
Putin.

e Llainflacién (alrededor del 2.6 % promedio) en el mes de ABRIL 2026. Las conjeturas oficiales, de organismos
y consultoras miran para arriba el 2026. ¢Se vienen mas ajustes?
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Introduccidn:

Inicia el 2026, con novedades, especialmente no esperadas. La principal, los ruidos de la guerra no se apaciguan
y bloquean el futuro. Inflacién de ABRIL 2026 ofrece un pequeiio respiro al gobierno, pero por los combustibles,
fertilizantes, la educacidén y otros, la inflacion sigue vivita y coleando. Y se suman los ruidos internos que parecen
cada vez mds sonoros. De envergadura los movimientos apagados del délar, por lo visto en el gobierno prima
la baja o apreciacidon del peso.

Seria aplicable algunas expresiones de la recomendada pelicula “Parque Lezama”: “Pero Rappaport empezamos

”n

con un délar recontra lato alto y ahora lo veo petiso”, “Yo no soy Rappaport”. “Pero Rappaport las internas eran
»n

poco visibles y ahora estan en todos lados”, “Yo no soy Rappaport”. “Pero Rappaport la demanda se deprime,

empresas cierran y el empleo se estanca”, “Yo no soy Rappaport” y asi por el estilo. Rappaport

e Este documento se concentra en los precios, o sea inflacion de ABRIL 2026 mas otros indicadores
asociados.

e Lo importante de los ultimos meses, movimientos del ddlar y la tasa de interés.

e EI BCRA comprando reservas y lo hace con bastante fuerza, pero eso no desanima a los particulares que
siguen también comprando.

e  Milei, después del mundial ingresa en proceso electoral para 2027. Todo girard mirando esa fecha.

El Mundial, pone un parche en el tiempo, pero a veces no alcanza.
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e EIFMI, continuard con los aportes y recomendaciones. Mas reservas, mas ajustes, reformas en el IPC,
menos subsidios, mas tarifas, pero las vulnerabilidades continian Rappaport.

e Elriesgo pais “disminuye y sube” o “sube y disminuye”. Pero bajar de los 500 puntos por ahora no.

e Elindice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) gana y pierde puntos, genera efectos multiples.

Por ahora perdiendo en casi todos los meses.

e Mirando afuera: Trump, con los aranceles, retiro de organizaciones internacionales, pero ahora lo

ocupa mas la guerra en Medio Oriente. China sentada tranquila en la puerta de su casa. Ucrania
sigue en pie a pesar de Putin.

e La inflacion (alrededor del 2.6 % promedio) en el mes de ABRIL 2026. Las conjeturas oficiales, de
organismos y consultoras miran para arriba el 2026. {Se vienen mas ajustes?

Por las dudas jAgarrate Catalina!

Como siempre, la inflacién de ABRIL (2026) y otros indicadores asociados.

Tratando de ser objetivo, mostrando diversos indices y graficos para comprender mejor este problema.

Comentarios y sugerencias:

Con el diario del lunes. Leer con tranquilidad y en algunos casos, como los graficos pueden resultar densos,
paciencia, porque aclaran los parrafos y dan cuenta de informacion de varios afios. Tratamos de analizar la
inflacion desde varios puntos de vista e incluso abusando de gréficos.

Fuentes:

Los IPC son los publicados por los Organismos Provinciales de Estadistica y por el Indec. Para evitar una vision

sesgada en los célculos, se toma en cuenta el valor promedio de varios IPC, especialmente para los ultimos
graficos del paquete enviado. Se utilizan valores promedio mensuales como el délar, la tasa de politica
monetaria y el indice tipo de cambio real multilateral (ITCRM). Estos nimeros provienen del Banco Central y
del Ministerio de Economia. El Grito es el titulo de cuatro cuadros del noruego Edvard Munch.

Algunos numeros de ABRIL: IPC, ddlar y ddlar CCL. Brecha. Problemas a resolver.

Cuadro de sintesis:
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Inflacién del mes de ABRIL 2026, délar, CCL y Riesgo Pais: VARIACIONES %
Mes Acumulado 2026 12 meses
Indec Nacional 2,6 12,5 324 General
1,5 13,5 30,9 Alimentos
2,5 10,4 29,7 Salud
Ciudad BsAs 2,5 11,6 324 General
1,4 11,2 28,1 Alimentos
2,5 10,4 31,7 Salud
Cérdoba 2,90 11,60 33,00 General
2,00 13,50 32,40 Alimentos
2,90 10,70 31,50 Salud
Mendoza 2,3 11,9 32,0 General
16 14,0 33,6 Alimentos
2,1 9,1 29,6 Salud
San Luis 2,4 12,0 331 General
0,5 13,3 36,0 Alimentos
2,3 10,9 313 Salud
Santa Fe 3,0 12,6 32,9 General
2,2 16,0 34,5 Alimentos
2,5 10,8 31,1 Salud
PROMEDIO 2,6 12,0 32,6 General
1,5 13,6 32,6 Alimentos
2,5 10,4 30,8 Salud
Valor délar promedio mes $ 1381,5
Valor délar CCL promedio mes $ 1478,8
Délar Oficial Prom. Variacién % -0,8% -4,3% 23,2%
Délar CCL Prom. Variacién % 0,7% -3,0% 17,7%
Brecha CCL/Délar Of. Prom.% 7%
Promedio Riesgo Pais 561
-4,6% -6,2% -28,3%
Tasa Politica Monetaria Nominal Prom. Ahora TAMAR 23,4%
Variacién Nominal -19,5% -16,0% 19,5%
Tasa efect. anual base prom. ABRIL 26 ABRIL 25 y Proy. Actual TEA 44,0% TEA 26,6%
Conjeturas de inflacién: a DICIEMBRE 2026 FMI REM Oficial Milei
30,4% 33,0% 30,0%
Diferencias: Indec y Ciudad no incluyen Icohélicas en Al C. Bs As Cérdoba Nueva Canasta
Brecha calculo valor del délar mayorista promedio mensual y el valor del CCL prom.
EI BCRA dej6 de publicar el 11 de julio la tasa de Pol. Monetaria. Consideramos ahora la TAMAR
Fuentes: Indec, Oi i Provinciales, BCRA.

Una comparacion empirica: Tipo de Cambio Oficial, ddlar Implicito, ddlar CCL y Riesgo
Pais: Todos los dolares se van acercando. El incremento de las Reservas y la baja de |a
Base Monetaria: produce cambios. Todos los “délares” en baja.

Para comparar puntos elevados en los afios recientes del Riesgo Pais: junio de 2013 (1.223), en el gobierno
de CF; noviembre de 2019 (2.336), en el final de MM; y abril de 2020 (3.803), en el de AF. En la actualidad
(561 PROMEDIO abril 2026), ahora bajando a esas alturas. EIl menor Riesgo Pais se ubica en los finales del
2017 (Macri), y luego el panorama fue otro como se puede observar en el grafico. Se supone que debiera
seguir disminuyendo segln Milei y lo estd logrando, pero todavia superando los nimeros de la mayoria de

los paises de América Latina.

Se puede verificar, el Tipo de Cambio Implicito se encuentra en la actualidad en valores CERCANO del ddlar
CCL. ¢Por qué? Por las acciones del BCRA. Los Titulos Emitidos (LELIQS HOY INEXISTENES CONSIDERAMOS las
Notas Emitidas en Moneda Extranjera) y la relacién con las Reservas Brutas, permiten la afirmacién anterior.
Lo cierto es que desde abril 2024 se fue achicando la brecha entre el délar Implicito y el délar CCL. De estas
relaciones no surge ninguna ley, pero sirve como evidencia empirica por lo menos en la actualidad, y digamos

gue se viene observando cierta correlacidon o asociacién entre el délar CCL y el délar implicito. Una brecha

que el gobierno pretende modificar. Operando el FMI a pleno. La consigna: aumentar las Reservas y cerrar

otros frentes abiertos.

La brecha (otra) entre el ddlar oficial y el délar CCL estd también en proceso de fuerte reduccion (promedio

ABRIL 7 %). El gobierno de Milei supone que ird cerrando o manteniendo la brecha actual. En el grafico se
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observa que al délar CCL le torcieron el brazo en algliin momento. Hoy por hoy los délares se estan acercando,

tanto el implicito, el CCL, como el ddlar oficial. Seguramente es uno de los principales logros de Milei que

revolea en forma permanente y que espera mantener. Lo raro, por llamarlo de alguna manera es la

disminucion de los “ddlares”.

Recordar la definicion del délar implicito: "Base Monetaria + Titulos Emitidos por el BCRA / Reservas Brutas",
las fuentes son los Balances Semanales del BCRA. El gobierno mira esta relacion y sabe que es uno de los
principales escollos a resolver, con posible bimonetarismo explicito, ya eliminado el cepo (parcialmente).
¢O0currird? Por ahora la dolarizacidn esta lejos. Impera cierto sigilo en los tenedores de délares en el colchdn,
las recientes medidas pueden modificar lo anterior. Por verse. Por ahora mirando la tasa de interés, los

movimientos del délar y comprando los que pueden.

Comparacion: Tipo de camb. Oficial, Tipo de Camb. Implicito y Tipo de Camb. CCL
mmm Indice Riesgo Pais DER.
= = =$Tipo de cambio oficial
e $ Tipo cambio implicito pesos Base Monetaria + Titulos Emitidos / Reservas
e § Tipo de cambio CCL
La distancia entre el implicito, el CCL y el oficial se reduce 2320
drasticamente. Se supone que es el objetivo del gobierno. %igg
Similares o casi los tres indicadores. Riesgo pais siempre con 2080
pasos vacilantes. iggg
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Tres conjeturas en el 2026: REM, IPC Milei y FMI. Milei realizé una fuerte conjetura
sobre la inflacidn para cerrar el aino 2024 y lo extendid al 2025, el 2026 pesado.

Aclaracidn: Utilizamos el promedio mensual de los IPC del Indec, Ciudad de Buenos Aires y Provincias, como
se presentan en el cuadro inicial. Se reducen los % respecto afios anteriores en esta aproximacion interanual,
o sea ABRIL 2026 / ABRIL 2025. Como balance de 12 meses, aun con las bajas que mes a mes se van
registrando, es complicado. Se esta observando, eso se debiera ver claramente en las géndolas, en los
bolsillos y en la calle. Los nimeros son dispares en cuanto el consumo privado.

Ver con atencion el grafico por cuanto permite seguir con una sola mirada los valores anuales (12 meses
azul), las variaciones acumuladas en cada afo (roja punteada), los porcentajes por mes (ocre) y tres
conjeturas en los titulos. No es féacil predecir en Argentina, pero se destacan las conjeturas.

Recordemos, se cierra el afio 2020 con una inflacién del 36 % a/ay el 2021 con el 51 %, el 2022 con el 93 %,
el 2023 con el 212 % y el 2024 117 % (Nivel General). El afio 2025 alrededor del 31 %. El 2026 no parece estar
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gravitar la reduccion de la inflacion como bandera electoral, ya pensando en el 2027.

Inflacién 2026: Propuestas del REM, Estimacion FMI y Promedio 2026 oficial (Milei).

. I A. Meta Oficial 2026 30 % N C. Meta Est. Of. 2026 FMI 30,4 % 309
iiz; N B. Meta REM anual dic 2026 32 % A. 1 Inflaciéon MES observada mensual Der. | 599
3150/: === A.2. Inflacion POR ANO obs. Acumul. ——A.3-.Inflacion 12 MESES observada | 570
300% — Lineal (A. Meta Oficial 2026 30 %) | 6%
~ono I 28280« | oa%

3 & -n % 27 ygans 6
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5 problemas. \ .
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Conjeturas aplicando 3 tasas de crecimiento %. iPajarito! El mensual de enero en
adelante. Mirando ahora lo que ocurrira en el 2026 “al final”. ¢1%,2 %y 3 %?

Los valores para cada tasa son bastantes similares en los distintos Organismos Estadisticos que consideramos.
Resulta Util para observar no solo los porcentuales de aumentos de los indices IPC sino también del délar y salarios.
Este ultimo con un estimado (con valor) para ABRIL 2026. Ninguna novedad por cierto ya que este triptico lo
llevamos como mochila. Los salarios se van ajustando, pero un paso atrds de los precios pero si los incrementos
hasta fin de afio se mantienen, estaran en linea con la inflacién en el corto plazo. El panorama de Milei, de ahora
en mas, sera a partir de estos numeros. Por ahora el nimero prudente “esperado” gira alrededor del 2 % 0 1 %
mensual para los meses del 2026. Con el 1 % en los proximos 8 meses se alcanza el 22 %.

Aclaracion: E| délar oficial, promedio mensual acumulado (incremento) en los doce meses 2026 (ABRIL 26 / ABRIL

25) es del 23 %, ahora funcionando lo propuesto por el FMI, y nuevas bandas. Recordemos que estamos siempre

considerando el ddlar oficial mayorista para operaciones de exportaciones e importaciones. No incorporamos

ningun incremento por fuera de los porcentajes que se explicitan en el grafico. ¢Flota?

Obviamente el ddlar es la gran incégnita. Pero el gobierno de Milei, de entrada (en diciembre 2023), deprecio
fuertemente el peso. ¢Por cudnto tiempo? Es la pregunta que se hacen todos. Dependerd finalmente de los
precios, hoy por hoy el délar en los 12 meses apenas “salvando la ropa” pero perdiendo fuerzas. Con la consigna

del gobierno, “si no compramos, el ddlar toca el piso”.
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Valores % alcanzados a fin de afio sobre la base del acumulado de los meses que van
corriendo: Iniciado el 2026 y faltan 8 meses. 3 tasas.

80%
78%
75% | Para alcanzar la meta de Milei, debe rondar el 1 % y 2 % mensual. Se vera en los meses préoximos

73%
70% | 2026, por ahora no se observa.

gg: La inflacion parcialmente controlada pero en niveles elevados.
63% | Mirando el 2026. Probando con el 1 %, con el 2 % y con el 3 %. Valores obtenidos. Con el 1 % se

gg: llega al 22 % y con el 2 % se alcanza el 31 %.

s5% | Elddlar con los pasos iniciados se atrasa, con el 1 % de ajuste mensual queda rezagado en la
gg: comparacion con los IPC y eventualmente un incremento del 4 %. VVeremos.

48%
45%

43% 41% 42% 41% 42% 43% 42% 42%
43% 40%
40%
38%
35%
% S22 31% 31%|  31% 31% 32%|  32% -~ 31%
30%
28%
25% 22% 21% 21% 22% 22%
21% 21%
2% 21% 21% 6 o
20%
18%
15% 12%
13%
oot 3,0%
8% b
% | 2,09 e 4%
3
0% mH
Infl. Santa Fe Cordoba San Luis Ciudad Mendoza IPC BCRA REM  salarios Délar Prom. Infl.
Estimada Buenos NG Nac.Indec  (cambia) No Sal. No
Aires (cambia) Délar

Dos indicadores pesados y para pensar: Interanual 12 meses: Indice Nivel General
(NG) y Alimentos.

Nivel General:

Anual: Continuda con valores elevados, verlo en el grafico, pero paciencia. El indice se calmd. El acumulado
de los ultimos 12 meses (abril 2026 / abril 2025) es elevado pero inferior a los anuales de afios anteriores.
Observar especialmente 2017 y 2021, fueron afios donde los salarios superan o empatan a los IPC y al ddlar.
Este ultimo se mantuvo apreciado (el peso caro, délar barato) y alcanzd una variacién de solo CASI LA MITAD
% de la inflacion en ambos afos, o sea muy por debajo del promedio de precios.

En abril 26 / abril 25, el valor (aumento porcentual) del délar, después del despiste de diciembre 2023 esta
debajo de la inflacion en el corto plazo. Verlo en el cuadro inicial. ¢Por cuanto tiempo? Gran pregunta?
muchos se la hacen.

La Tasa Politica Monetaria efectiva anual de abril 2026 alcanza el 44 % (supera al ddlar). De nuevo la gran
incégnita para el gobierno de Milei. i Como seguird la tasa? Considerando como un indice de abril 2026 /
abril 2025. Por ahora parece que disminuyendo y es lo que se observa en la TEA.

El indice de Salarios del Indec (interanual) contempla registrados y no registrados, pero entre los registrados
se observa dispersidon, convenios que pudieron mantener los salarios reales y otros no. No sera liviana la
tarea del equipo de Milei para armonizar lo anterior, pero por ahora se impone la licuacién (especialmente
en el sector publico y registrados) A PESAR DEL AUMENTO DEL INDICE DE SALARIOS. En el gréfico incluimos
una estimacion para abril en los salarios. Se verd en otro punto. Pero, reiteramos, por el momento los salarios
publicos quedan mas atrasados. Y algo llamativo, los salarios del sector informal creciendo de acuerdo al
Indec, pero observan otra metodologia en la recoleccidn de la informacidn.
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NG Nivel General: IPCafios 2017 a 2025 anuales - SALARIOS, DOLAR Y TASA
POLITICAMONETARIA (tomados comoindices, ABRIL26 / ABRIL25
340%

315% w2017 2018 2019 2020 m2021 ®m2022 m2023 m2024 m2025 W2026

290% Milei en diciembre 2023, se curé en salud y se dio oxigeno para varios meses del 2024, aposto a un
ddlar recontra alto y la inflacion siguio esos pasos. Pero logro reducir la inflacion durante el afio 2024
y 2025, pero el 2026 se complico y en lugar de reducirse, aumenté.
240% Por ahora continua como valor mas bajo el 2017. Mucho trabajo para reducir la inflacion.

El délar a paso lento.

265

215%

190% \
165%

140%

115%

90%

65%

40% 25,5% 24,3% 26,1% 25,1% 27,4% 119% 31,9% 26,1%

15% I 33,0% 33,1% 32@:] 32,6% 133,9%) I 23,2% 44,1%| |32,9%

-10%
N Cérdoba San Luis Ciudad BsAs Indec GBA  Ind.Salarios: Priv  Indice délar Ind.tasa anual  Ros 70 Sfe 30
Publ. No Reg. polit. Monet.

Alimentos y Bebidas. Anual. Problemas pero atenuados.

Alimentos: Recordamos el afio 2022 elevado, pero finalizado el 2023 con pasos muy rapidos, tan rapido que
no solo se cambid el paso, sino también el gobierno. Y ya con Milei algo mejord en el 2024 y se extendio al
2025. Ahora esperando el 2026 y acompafiado de sordos ruidos en la canasta.

Acumulando 12 meses en Alimentos y Bebidas en el 2026 (abril 2026 / abril 2025) los restantes afios,
calendarios completos. Con una variacion del délar en 12 meses del 23 % debajo de los indices IPC (en los
mismos plazos). Los porcentuales de los Organismos de Estadistica presentan alguna diversidad en el Capitulo
Alimentos, entre el 36 % para el afio (12 meses) y 28. Superior al Nivel General. San Luis y Santa Fe con
registros mas elevados para el mes de abril INTERANUAL.

La importancia que tiene este capitulo es doble: por un lado, la incidencia sobre los ingresos mas bajos vy, por
el otro, la alta ponderacién en la canasta de los IPC. Pero el consumo debiera mostrar mejora, no parece tan
evidente. Esperando en vano un nuevo indice en el 2026, asi que contamos con diferencias en las canastas
utilizadas. Nuevamente reclamado por FMI en su reciente Informe.

Lic. Jorge Moore — Inflacién de ABRIL 2026 9



INFLACION, TIPO DE CAMBIO, PRECIOS, DOLARES, OBJETIVOS ECONOMICOS Y OTROS

ALIMENTOS, 2026 ABRIL 26 / ABRIL 25. Afios anteriores anuales

m2017 =2018 =2019 2020 2021 =2022 @2023 m2024 m2025 W2026
290%

1 l i I

2a0% 2026 inicia con baja relativa PERO finalmente aparecen aumentos, ruidos fuertes en el gobierno.
Salarios: Total empata la inflacién por la importancia de los No Registrado. No es usual. Informacién de
215% acuerdo al indice de salarios del Indec, conjeturando marzo 2026.
Comparando con el afio 2017, el mas bajo de la serie.
190%

165%

140%
115%
90%
65%
40% 27.4% 31,9%
20,4% 19,7% 20,9% 22,0% 19,0%
13 I 32,4% 36,0% 28,1% 30,4% 33,9% |23,2% 44,1%| [34,5%

-10%

Coérdoba San Luis Ciudad BsAs Indec GAB  Ind.Salarios: Priv  Indice délar Ind.tasa anual  Ros 70 Sfe 30
Publ. No Reg. polit. Monet.

Vivienda y Servicios Basicos: éLargaron? ¢Se aprestan nuevamente con Milei, también
con frenos y largadas? Estan generando ruidos los indices.

Aparece un Milei con una devaluacion pampa (la de diciembre 2023). Hoy, digamos abril 2026 el délar
NUEVAMENTE SE FRENA Y NO EMPARDA los ajustes de los servicios.

En las Provincias se observan bastantes similitudes en él indice. Esta claro que empiezan los organismos a
registrar los aumentos especialmente en electricidad, gas y agua, se nota parcialmente en este mes y
seguramente en los siguientes (siempre y cuando no se los frene), suponemos que la dispersién que se
observa se ird achicando en el proceso de endurecimiento de los ajustes. El gobierno de Milei por lo que
escuchamos hasta el momento no le temblara el pulso con los aumentos futuros. Agarrate Catalina.

Serd un Capitulo a seguir con atencidon en los préximos meses. éPor qué? ¢En el horizonte las decisiones
extienden a todo el 2026 y 2027 inclusive? En el acumulado de 12 meses resultan algunas DIFERENCIAS (no
muchas) en los diversos indices de los Organismos Estadisticos, producto de que algunos servicios tienen
representacién provincial y su impacto en los precios difiere en los meses, pero ninguno se aleja del
promedio. Agregan complejidad las prestaciones de empresas de las Provincias, por ejemplo, el agua y
electricidad. Eso de por si genera ruido o mayores dificultades a la hora de resolver los aumentos, pero las
Provincias estan fuertemente presionadas y todas finalizaran con aumentos similares.

En un grafico anterior mencionamos que el afio 2017, época del gobierno de Macri, fue el Unico con resultado
real de los salarios. También debemos incluir que se presenta como el periodo donde las tarifas se
incrementaron fuertemente y algo dijo la Corte Suprema frenando aumentos en su momento. Podemos
también recordar el 2021, pocos aumentos en las tarifas, recuperacién del salario y el peso apreciado (ddlar
baratito).

Hoy por hoy son partes de las discusiones politicas.
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Vivienda y Servicios Basicos afios completos y 12 MESES en el 2026 ABRIL/ABRIL

m2017 ®m2018 m2019 2020 m2021 ®m2022 ®2023 H2024 m2025 M 2026
330%

305% Superando el NG de los IPC. Seguramente continuara ESTA MARCHA.
280%

255%

230% ]
205%
180%
155%

130%

105%

80% ,1%

o
38,0%
30% 20,5%
o 45,5% |[23.2%| | ||l24,29%] Jas,0%
Cérdoba Vivy San Luis Ciudad BsAs Indec GAB Ind.Salarios: Priv Indice délar Ind.tasa anual Ros 70 Sfe 30

-20% Serv. B. Publ. No Reg. polit. Monet.

éQué ocurre con el Nivel General del mes?: Fallé la promesa de sostener valores
cercanos al 2 % mensual o inferiores. Ayuda la historia de los meses de afos
anteriores.

El 13 diciembre del 2023 el délar dio una fuerte nota, gran salto. Inicia Milei. Descarrilan los precios.

Se verifica que la mayoria de los IPC en el Nivel General dan cuenta de porcentajes de aumentos
“relativamente similares” en abril 2026. Pero suponemos que algunas diferencias se iran presentando.

Se observa que resultan los porcentajes de abril inferiores a iguales meses de afios anteriores
(particularmente respecto al afio 2023 y 2024), es un dato nuevo y seguramente tiene que ver con la el
reacomodamiento de los indicadores y otras razones.

El délar y la tasa de intereses se movieron causando ruidos extrafios. DAlar con porcentaje negativo.

¢Qué ocurrira finalmente en los proximos meses o sea en el 2026? Queda claro que los precios contintdan
moviéndose, pero atenuandose, por momentos mansos y por momentos nerviosos. Con el doélar (tipo de
cambio) por ahora muy tranquilo o demasiado.
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18,0% Nivel General IPC y otros valores en el mes. ABRIL

W 2017 12018 12019 m 2020 02021 W 2022 @ 2023 [ 2024 m2025 ([@2026
3,0%

3,9%
203
1,0%
| 8% |
0,0%

Cérdoba San Luis Ciudad BsAs Indec GBA Ind.Salarios: Priv Indlce d lao 8 dice base tasa Ros 70 Sfe 30
-1,0% Publ. No Reg. ual pol. mon.

17,0%

16,0%

10,0%
9,0%
8,0%
7,0%

6,0%

5,0%

4,0%

éAlimentos y Bebidas en el mes? ¢Qué se espera para el 2026? De acuerdo a las

conjeturas, especialmente las oficiales: bajas.

Alimentos siempre sostiene y mantiene aumentos, y eso altera los bolsillos, destempla los animos, genera
insomnio, aumenta la presion y el colesterol. Este mes ABRIL 2026 Alimentos trajo alivio, con aumentos

INFERIORES al Nivel General. En parte seguramente por los ruidos propios del indice.

Se observan ALGUNAS diferencias en los aumentos del Capitulo que dan cuenta los Organismos de
Estadistica. ¢Se puede presumir que los aumentos futuros serdn "bastante" similares si se impone la inercia
actual? Siy no. Como se observa en el grafico. Pero los recientes, con el uso o no de nuevas canastas agregan

sordos ruidos. Se ira viendo.

Lic. Jorge Moore — Inflacién de ABRIL 2026
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20%

19%

i::ﬁ’ 2017 w2018 2019 2020 m2021 m2022 2023 2024 m2025 [@2026

0

16% Lo cierto es que ABRIL 2026 resulta un nimero INFERIOR comparado con EL MEJOR MES DE ANOS

15% ANTERIORES, O SEA MARZO del 2017.

14% | Alimentos presentando POCAS diferencia entre organismos.

13% DOLAR CON VARIACION NEGATIVA EN ABRIL.

12%

11%

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%

4,7%
3,5%
3% 2,4% 2,2% 2,1% 2,1%
2% [ 1,5%
1% I 2, 0% os% || [Lax]] | 1,2% | 15%| I ﬁl 2,2%
0% = =

-1% Cordoba San Luis Ciudad BsAs Indec GBA  Ind.Salarios: Priv | Indice uars% dlce base tasa  Ros 70 Sfe 30
Publ. No Reg. 1,2% nual pol. mon.

Alimentos y Bebidas del mes ABRIL 2026 e iguales meses afios ANTERIORES

=270
-3%
-4%

Comparaciones a mayor plazo Nivel General Base 100 = enero de 2014. Los precios
volaron con Massa y anteriores. ¢Y con Milei como sera al final de su gobierno? Falta
mucho tiempo pero debemos reconocer que los precios se fueron achicando, sin
entrar en otras consideraciones.

Como se puede observar, los recorridos del Nivel General de los IPC en un mayor plazo son parecidos. Algo
asi como que la inflacién barre con igual tono y fuerza en todo el pais. Nadie se va con su musica demasiado
lejos ni a otra parte. Da la pauta que la inflacidn, aun con algunos matices en las canastas de productos
considerados, no se desalinea y el Indec con la cobertura nacional brinda la sintesis necesaria.

Hicimos 100 = enero 2014, un poco para considerar un mayor plazo y observar que la inflacién nos persigue
tenazmente, particularmente en los Ultimos afios. Que en este periodo la inflacion haya aumentado el 26.000
% / 24.000 % es parte de una saga siempre presente desde hace muchos afios. Pero el problema es que nos
acostumbramos a convivir con esta alta inflacién, y por lo visto no aparecid ningin antidoto durante los
gobiernos anteriores, veremos ahora con Milei. Para que se tenga una dimensidn comprensible significa que
en los 148 meses transcurridos desde enero de 2014 la inflaciéon promedio mensual aproximada del 3.8 %
algo asi como que en los 10 aflos mensualmente producimos una variacion de precios (promedio) que la
mayoria de los paises lo hacen anualmente.
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Base: 100=enero 2014: Nivel General Santa Fe-Cordoba-San Luis-Ciudad BsAs
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«+««« Nivel G. P PsBs Pr. PsBs ROS 70% Y SFE 30% IPEC —— NIVEL GENERALC6rdoba - - - NG San Luis NIVEL GENERAL C BsAS
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15000  Ssignifica un promedio PROXIMO AL 3,8 % mensual. iGorosito! desde ENERO 2014

‘ a hoy ABRIL 2026: 148 meses. Toda una vida, pero muy acelerada en los afios mas
12.500

recientes. Seguramente Milei mira estos niimeros porque alguna incidencia
— ‘tuvieron para que llegue ala pres’iagncia'.;‘l bajarlos, piensa, es su estabilidad y
’ ‘ credo electoral. Para las elecciones del 2027.
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Comparaciones de mayor plazo Alimentos y Bebidas Base 100 = enero 2014. ¢(Se
atenuaran? Algo se esta logrando.

Otro tanto se puede decir del Capitulo de Alimentos y Bebidas. Los aumentos desde el 2014 oscilan alrededor
del 27.500 % / 25.000 %.

Se pueden buscar frases adecuadas, pero queda claro que a la inflaciédn la construimos con soltura. Si
hacemos una comparacién similar al punto anterior la inflacion mensual (PROMEDIO) es de 4,0 %.

Base 100=enero 2014: Alimentosy Bebidas

essse Alimentos y BeB. Pr. PsBs ROS 70% Y SFE 30% IPEC == ALIMENTOS Y BEBIDAS Cdba No alcoholicas
ALIMENTOS Y BEBIDAS C BSAS
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Comparaciones del Capitulo General en términos anuales (12 meses): Mucho se
espera. Como sigue con el FMI y con Trump, lo iremos viendo en el 2026.

El recorrido del NG sigue con bastante fidelidad las variaciones bruscas del tipo de cambio. Pero también por
momentos pareciera que la inercia se impone o son otros elementos los que intervienen en Ia
multicausalidad de la inflacién. Milei recientemente dio y da largas explicaciones. Se le puede poner otro
nombre. El acumulado a ABRIL 2026 NO se atenua con los patrones anteriores. Observamos un quiebre en
la tendencia a partir de ABRIL 2024. Es el dato mas significativo.

El nivel mas bajo de precios en los afos recientes se obtuvo en el 2017 con un peso fuertemente apreciado
(délar mas barato), pero aclaramos que el 23 % anual "no es moco de pavo" ni una marca para pasar a la
historia. Podriamos decir que es la trinchera de la inflacién inercial. Milei redoblé la apuesta y para el 2025
conjeturaba con un 29 % a fin de diciembre, cerca estuvo. Recordar que la baja de Macri en el 2017 no trajo
luego buenas noticias, ni siquiera con la fuerte ayuda del FMI. Pero es parte de otra historia.

Lo que muestra con claridad el gréfico es la alta volatilidad junto a porcentajes elevados. En todos los meses
desde 2022 a marzo 2024 la curva a/a marcha rapidamente para arriba. Pero se observa el cambio, el quiebre
en las ultimas marcas, meses recientes. Ver en el grafico lo ocurrido a partir de MARZO 2024 a ABRIL 2026.

Nivel general Anual 12 meses (a/a) Sfe-Cdba-SL-CBsAs

360% —— Nijvel G. P PsBs Pr. PsBs ROS 70% Y SFE 30% CESAR NIVEL GENERALCérdoba
340% ==~=NG San Luis —— NIVEL GENERAL C BsAS

320% —]
NIVEL GENERAL C BsAS;

300% abr-24;292,5%

280%
260%
240%
220%

200% En marzo 2024 se produce un quiebre en la tendencia y es lo que se observaen el

180% grafico. Es la primera vez que ocurre esto en forma pronunciada y continuada.
160% Digamos que en términos anuales de MARZO 2024 a ABRIL 2026 se redujo
fuertemente el indice.

Digamos también que atin FALTA para el mejor momento de Macri, en inflacion
120% interanual, pero se esta cerca. Pero lejos de la inflacién de paises normales, por
100% ahora. Pero en los meses recientes, el IPC se resiste a reducirse.

140%

80%
60%
40%
20%

0%

Alimentos y Bebidas anual 12 meses: Aparece el primer quiebre en la tendencia.

Los doce meses del 2022 con un promedio del 95 % interanual (diciembre 22/ diciembre 21) como se
muestra en el cuadro. Pero el interanual de diciembre 23/diciembre 22 supera ampliamente esa marcay los
indices se fueron al demonio. En ABRIL 26 / ABRIL 25 se atenuaron los %. El capitulo de Alimentos y Bebidas
se presenta “relativamente homogéneo” en los indices considerados. En los tiempos recientes y con alta
velocidad de movimiento, la convergencia sigue observandose entre los indices de Precios. Siempre podemos
encontrar algunas diferencias (pequefias) en los valores mensuales y es lo que se observa.

Para tener en cuenta, las devaluaciones producidas en los inicios del 2014, en el final del 2015, a principios
del 2016 y en los primeros meses del 2018 y, parcialmente en el 2019, arrastran necesariamente a altos

Lic. Jorge Moore — Inflacién de ABRIL 2026 15



INFLACION, TIPO DE CAMBIO, PRECIOS, DOLARES, OBJETIVOS ECONOMICOS Y OTROS

niveles el CAPITULO de mayor ponderacién en las canastas utilizadas. Pero septiembre 23 acelera y continda
en octubre 23 y nuevamente ruptura en noviembre 23. Y en diciembre 23 nada lo pudo atajar.

El nivel alcanzado en el mes ABRIL 2026 interanual es SIMILAR al Nivel General y ronda en promedio el 33

%. Para destacar por primera vez en muchos meses se nota un quiebre pronunciado en las curvas. Ver
grafico.

375% Alimentos y Bebidasanual 12 meses a/a.
350% | ——— Alimentosy BeB. Pr. PsBs ROS 70% Y SFE 30% Cesar ——— ALIMENTOS Y BEBIDAS Cdba
325% _ .

e o o AlimentosY Bebidas SL = == ALIMENTOS Y BEBIDAS C BSAS
300%

275%

250% Notable quiebre en la curva, siguen siendo alto los valores interanuales,

pero decrecientes.

Si se verifica lo conjeturado por Milei para el 2026 se alcanzarian los
niveles mas bajos de los tltimos afios. Es lo buscado y doblemente
mirando las elecciones del 2027. Sera la bandera en los dos afios por
delante.

Pero resisten los precios de los alimentos.
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Inflacidn, salarios, délar mayorista: Brecha. Base enero 2014 = 100. Délar superado.
Desde diciembre 23 Milei a toda orquesta. Las conjeturas para el 2026 son fuertes
tanto para el délar como los IPC. éSera?

Muchas veces desde donde nos ubicamos para ver el horizonte se pueden mostrar diferencias. Por las dudas,

siempre tenerlo en cuenta para no tragarse una "chicana", una curva o una grieta. En el mediano plazo una
cosa, en el corto, otra y en el dia a dia otra.

Recordemos que, en mayo y junio del 2018, el délar supera los indices de precios, y en la actualidad sobre la
base 2014=100 se fue perdiendo. La ventaja acumulada (con la base 2014) fue quedando atras, en el grafico
se puede apreciar. Siempre con el ddlar oficial, el NG de los distintos indices lo superan en ABRIL 2026.

Los salarios segun el indice del Indec acompafian (por debajo) a los IPC. Pero estamos hablando
especialmente de los Registrados. Suelen ser mds expresiones de anhelo que un plan, los préoximos meses
del 2026 contendran dudas y sorpresas. Para tenerlo en cuenta, con la base 2014, los salarios se empezaron
a quedar atrds respecto el ddlar, en los Ultimos cambiaron, con los IPC ya venian con un paso mas lento.
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éQué ocurre en el acumulado del aiio? Contando ahora el inicio del 2026 y los meses
que se iran acumulando.

En nuestro apreciado grafico, que acumula meses con los resultados de los precios observados a lo largo del
afio. Cerrado el 2025 ¢Como se ird configurando Alimentos y Bebidas en el 20267 Se presenta el grafico con
menos meses y humeros para que sea mas claro y de paso se tranquiliza a algunos lectores criticos con el
exceso de valores.

El acumulado de Alimentos de enero a diciembre 2024 se asienta en el 97 %, alto valor. El afilo 2025 cierra
casi con un tercio del anterior. Y el 2026 por verse.

Los fundamentos los encontramos en los aumentos en diversos productos, y no todos al mismo tiempo. El

ddlar en el mes de ABRIL 2026 con un promedio menor o sea variacion negativa en el acumulado.

Lic. Jorge Moore — Inflacién de ABRIL 2026
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Comparacion en el aiio, incluye Salarios y Délar. Alimentos. Valores se van acumulando en
cada aiio de enero a diciembre. Iniciando el afio 2026 con 8 meses FALTANTES.
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Mensual en menor plazo. Para seguir detalles: ¢ Cuanto durara lo que observamos?
En los proximos meses el devenir de la etapa con el FMI y las bandas en movimiento,
Trump participando. Pero la inflacion se mantiene firme arriba del 2 % mensual.

En estas variaciones mensuales el ddlar, después de los saltos de afios anteriores, reduce sus movimientos
abruptos, Pero primero Massa en agosto-setiembre 2023 y luego Milei en diciembre 2023 producen saltos.
Nos referimos al oficial mayorista exclusivamente. El aporte de Milei al délar de diciembre 2023 fue muy
fuerte, luego se atenua con subas del 2% mensual durante 2024. Pero por lo visto Milei redoblé la apuesta
para el 2025 e inicia con un 1 % de ajuste mensual para el délar. Pero llega abril 25 y una nueva etapa y un
mas movedizo ddlar y el FMI tallando con las bandas. Por lo visto se eleva especialmente en AGOSTO y
SETIEMBRE y el gobierno sale corriendo a pararlo con el escudo de la tasa y con Trump.

La marcha del peso-ddlar se aprecia en la linea cortada roja y se superpone con linea verde que corresponde
a las variaciones del IPC Nivel General. En este caso tomamos datos del IPEC Santa Fe y Ciudad Bs As.
Evidentemente extraer conclusiones "tajantes" de estas variables no resulta sencillo. La mas obvia, precios,
inflacion y délar se alimentan reciprocamente. Pero no todos ni al mismo tiempo. Hoy por hoy no parece
que el délar empujara los precios.

Lic. Jorge Moore — Inflacién de ABRIL 2026 18



INFLACION, TIPO DE CAMBIO, PRECIOS, DOLARES, OBJETIVOS ECONOMICOS Y OTROS

Nivel General Comparacion variacion mensual IPC: Bs As.- Santa Fe - Délar - 2025 y
2026. Promedios. Otra que pajarito con el alza del délar en diciembre 2023 pero luego,
cae como un piano. Y sigue cayendo.

10,0%

mm NIVEL GENERAL C BsAS e=== NG Base Prog BsAs Ros 70 Sfe 30 e esindice délar
7,5%
o
FETEN
-
50% | == -
' {5,2% ’ ow!  LO%IN 13.6%| o]
29% N\ L) 2,7% 2 6% 26% 2,7% 3,0%]
2.,5% 3 19% 1,9% ‘I—I = -
- | = I m
| 12,2% ™gaar Ugane S e
2,1% 16% 2,1% 2,5% 1,6% 2,2% 22% N 24% P13 ™ 2,6% 3,0% 2,5%
0,0% > e Mogeal
it 1 j0,2%3 I_,‘_E‘- I_-_ e
U0:6%; #-09%! 1.08%]
-2,5% LW ===
’ _ e
1-2,8%!

0% Para que sea viable el discurso de Milei la inflacion debe seguir con un registro a la baja. Debiera andar en

el1% o 2 % o menos mensual en los meses del 2026.
-7,5% El délar luego de diciembre 2023, cae violentamente CON UN LARGO SENDERO NEGATIVO. B
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Variaciones en 12 meses (interanual), grafico muy interesante.

Menor nimero de datos para observar detalles y no marearse con el grafico, a pesar del cimulo de curvas.
En el afo 2018, recordemos, el délar resulté imparable por la depreciacidon del peso y arrastré valores
elevados en el 2019, pero muestra tendencia decreciente que culmina con la aplicacién del cepo en los
ultimos meses (del 2019) y se extiende con ajustes duros en el 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 y parcialmente
durante el 2025 y 2026. Veremos finalmente que ird modificando el presidente Milei, por ahora mantiene el
CEPO, DIGAMOS QUE PARCIALMENTE o sea limitado, pero es CEPO. Conjeturamos que el 2026 sera el aio

del final del CEPO completo. Lo veremos.

Pero el ddlar corre a baja velocidad por la intervencién y los dictados del BCRA. Luego del ajuste de diciembre

2023, fue perdiendo fuerzas. ABRIL 2026 arrastra nuevas bandas, FMI y expectativas.

¢Qué determina la tasa de Politica Monetaria? Hoy suspendida. La primera respuesta es por la esterilizacion
de pesos, por lo menos en el corto plazo. Pero recientemente autoridades del BCRA produjeron cambios.
¢éLas autoridades con Milei a la cabeza seguiran con la subas y bajas de las tasas? Y nuevas medidas para
cambiar de monta, del BCRA al Tesoro. Ahi estd el huevo y no lo pise, Mendieta. Dice Inodoro pensando en

el FMI y los mayores ajustes.
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Nivel General comparado variacion ANUAL (12 meses afa) Cérdoba- Délar -
55% ——————————Politica Monetaria:
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Indice del Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM del BCRA). Agregamos esta
variable mensual. Con la fuerte devaluacion del peso en diciembre 2023, se levanté
el indice, pero luego se fue apagando. A partir de abril “bandas” y FMI con impacto
en el ITCRM. En el 2026 con nueva banda veremos seguramente otros nimeros.
Menor tiempo. Acotamos la informacién mensual a los meses mas recientes.

El ITCRM mensual se observa con mas claridad, especialmente el promedio (linea punteada negra) del

periodo 2014/2026, apenas superior a cero. Lo cual quiere decir que el promedio no dice mucho, paso de
todo.

Agregamos esta variable de suma importancia en base al indice del Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM
del BCRA), barras mensuales de color ocre, tiene fuerte incidencia en las exportaciones. ¢ COmo estamos con
nuestra moneda frente a las monedas de los paises con los que comercializamos? El ITCRM del mes de
diciembre 2023 da cuenta de una variacién positiva 50 % arrastrado por la devaluacién del 80 %. Pajarito.
Pero de nuevo un paso atras en los meses siguientes. No se incluyen productos agros en este indice. En los
meses anteriores a marzo 25 el ITCRM muestra valores negativos. Octubre, noviembre y diciembre 25 la
variacion mensual es negativa. En ABRIL 2026 NEGATIVO. Esto no es nuevo, en los ultimos afios primaron
variaciones mensuales negativas salvo en los momentos de fuertes devaluaciones. Nada nuevo bajo el sol.
Veremos ahora con las nuevas bandas y el FMI. Pero no va a buen puerto, 7 meses con variaciones negativas.
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12%

Mensual variacién Promedio Inflacién (Sfe-Cba-SL-BsAs) Délar iINDICE TIPO DE
CAMBIO REAL MULTILATERAL (ITCRM BCRA). Al devaluar el peso en diciembre
2023, el ITCRM se fue arriba pero no por mucho tiempo y ahora en baja.
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En los meses recientes algo cambid, especialmente en julio y septiembre del 2025 con los movimientos
del délar.

La inflacién necesariamente debiera seguir bajando de acuerdo a Milei. Pero no obedece.

El délar de marzo con modificaciones (momentaneamente) en baja. esto reduce el ITCRM el mes a
valores negativos.
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Indice del Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM). Interanual: 12 meses a/a.

Veamos qué ocurre con los indicadores en términos anuales (12 MESES). Con este grafico sencillo se puede
escribir bastante sobre el rumbo de algunas variables. El recorrido del tipo de cambio peso-délar es con

algunos saltos, pero alcanzando el 23 % anual en ABRIL 2026 / ABRIL 2025 inferior a la variacion de los IPC
en 12 meses. Genera expectativas de todo tipo y si algo detenta el ddlar (en particular el ccl y los otros
variados dolares) es su reducida predictibilidad, puede que en el corto plazo funcionen decisiones de politica
econdmica. Milei, ya frotd la ldmpara y se despachd con una flor de devaluacién en diciembre 2023, pero
luego ajusta al 2 % mensual. ¢Puede descarrilar el tipo de cambio oficial? Por ahora parece controlado. Lo
nuevo, nuevo, es la intervencion del FMI y Bessent. Y las nuevas bandas y un ddlar que se mueve poco y

nada.

En tanto el ITCRM ahora con el 2.8 % (a/a) en ABRIL 2026 interanual Y PERDIENDO FUERZA. Es para tenerlo
en cuenta. Pero se puede observar que cuando el tipo de cambio se deprecia (peso débil y délar mds caro
como en diciembre 2023) el ITCRM con alto valor positivo. jPajarito! diria Inodoro. Pora ahora se observa
una porcentual positivo por los efectos de los valores de la mitad del afio 2025.
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En 12 meses variaciéon (a/a) Inflacién. Délar. ITCRM - El promedio anual desde

105% febrero 2014 para el ITCRM. Por ahora aparece apreciado, CASI EN 0.
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Asociando la Tasa Real de Interés y la Tasa de Politica Monetaria.

Délar oficial: Milei miro el dolar y dijo esta barato, mayor precio y el 13 de diciembre 2023 lo puso bien alto.
Vale la pena una aclaracidn: en los porcentuales de los ultimos meses (desde abril 25 a ABRIL 2026) el tipo
de cambio fue disminuyendo y con tasa de interés mensual también anualizada aumentando. En el grafico
se puede apreciar lo que esta ocurriendo.

La tasa real (negativa) prevalece, pero desde mayo del 2025 se produce una diferencia importante y positiva.
Verlo en el grafico. Un tiempo de tasas de intereses elevadas fueron los dos ultimos afios de Macri, pero el
derrumbe no se detuvo. En ABRIL 2026 |a Tasa Real Resulta negativa respecto la inflacién, en cambio con el
ddlar le sacé enorme distancia.

Seguramente el BCRA estd discutiendo si la tasa puede ser mas alta o baja, tensa calma. Aclaramos que nos
referimos a la Tasa de Politica Monetaria, derogada o no publicada desde julio 2025. Lo veremos en los meses
proximos como continda esta historia, y si tener pesos es empate o alguna ganancia. ijiSuspenso!!!
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Desconfianza. Ahorrando en dodlares: A pesar de todo algunos siguen comprando y
otros vendiendo, pero puede ser simplemente historia con el ddlar colchon. A partir
de abril, grandes cambios, sin CEPO, (parcial) FMI y bandas. Luego mas compradores
gue vendedores. ¢Seguira esto? Por lo visto en los dos ultimos meses “algo” se
reduce.

Cabeza bimonetaria: Muy asociado a lo anterior, podemos ponerle nimeros a la desconfianza monetaria de
los argentinos, razonable por otra parte. Recordemos que, en el 2017, la cuenta (B. de Pagos) de los Privados
No Financieros (esta cuenta “Registra el neto de las compras y ventas de billetes y las operaciones cursadas
en el MULC”) resulté (negativa) en uSs -22.147 millones. En el 2018, la cifra (negativa) fue de uSs -27.229
millones y la suma de enero a diciembre de 2019 (negativa) en uSs -26.870 millones. El total de estas cifras
produce vértigo, saca de los carriles a cualquier gobierno y destruye el horizonte de la actividad econdémica.
Y algo de eso ocurrid.

En el 2022 de acuerdo al Balance Cambiario del BCRA en enero 1.000.000 personas compraron billetes y en
febrero igual cantidad, o sea 1.000.000, volvieron a comprar billetes, en marzo 933.000 personas compraron
billetes, en abril 799.000 personas compraron billetes, en mayo 750.000, en junio 885.000 personas
compraron billetes, en julio 1.400.000 personas compraron billetes, en agosto 1.300.000 personas
compraron y en setiembre 1.000.000 compraron billetes, en octubre se redujo a 619.000 personas, en
noviembre 575.000 personas compraron billetes, en diciembre 22, 662.000 personas insistieron en la
compra.

Enero 2023 727.000 personas compraron billetes y en febrero 2023 680.000 personas, en marzo 678.000
personas, en abril 724.000 persona, en mayo 766.000 personas, en junio 778.000 personas, en julio 823.000
personas, en agosto 843.000 personas y en octubre 816.000 personas, noviembre 789.000 personas, pero
en diciembre empez6 a aflojar las compras, 397.000 personas lo hicieron y vendieron 197.000.
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Enero 2024 todo cambia, 198.000 personas vendieron y 138.000 compraron. En febrero 207.000 vendieron
y 96.000 compraron, en marzo 201.000 personas vendieron y 65.000 compraron, en abril 208.000 vendieron
y 51.000 compraron, en mayo 207.000 vendieron y 52.000 compraron, en junio 181.000 vendieron y 58.000
compraron, en julio 177.000 vendieron y 97.000 compraron, en agosto 145.000 vendieron y 45.000
compraron. En septiembre 174.000 vendieron y 48.000 compraron. En octubre 208.000 vendieron y 38.000
compraron. En noviembre 268.000 vendieron y 29.000 compraron. En diciembre 112.000 vendieron y 34.000
compraron. ¢Qué esta ocurriendo? ¢ Faltan pesos? Se cumplird la profecia de Caputo, éaumenta el valor del
peso?

Enero 2025, 277.000 vendieron y 44.000 personas compraron. Y en febrero 297.000 vendieron y 36.000
personas compraron. En marzo 219.000 vendieron. 34.600 compraron. Pero en abril 309.000 vendieron y
sorpresa, 1.000.000 compraron. En mayo y junio cantidades parecidas vendieron, 544.000 y 1.000.000
compraron. En julio siguieron las compras, 1.300.000 compraron y 367.000 vendieron. Agosto 1.000.000
compraron y 840.000 vendieron. En septiembre 1.800.000 compraron y 890.000 vendieron. En octubre
1.600.000 compraron y 784 vendieron. En noviembre lo anterior se modific6, menos compradores,
1.100.000 y 692.000 vendieron.

En febrero 2026 1.500.000 compraron y 718.000 vendieron. En marzo 1.500.000 compraron y 750.000
vendieron.

lBaI. Camb. Sect. Priv. No Fin. "Atesoramiento" y otros. Délaresl

M Bal. Camb. Sect. Priv. No Fin. Atesoramiento dodlares
éLlegd la hora del peso? Alegoria de Caputo y por lo visto en el 2026 se va concretando.
¢Algo cambié? Que lo tiré. Desde mayo a octubre muchos salieron de compras de délares.
Sobre el final del afio, se redujo pero no tanto.

En el 2026 nuevamente el ddlar, en el centro de la escena, pero sigue disminuyendo.
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Riesgo Pais. Milei logrdé bajar puntos de los 3803 de la gestidn anterior a los actuales
561. Promedio de abril 2026.

Asi como en el 2019 cerré en aumento con un nimero superior a los 2.000 puntos, el 2020 finaliza con 1.390.
La economia como en su momento la pandemia sigue avanzando y lleva el Riesgo Pais a 2.216 puntos en

diciembre de 2022 y noviembre 2023 a 2.317 puntos. Podremos seguir observando en los préximos meses
las idas y vueltas. Con el cambio de gobierno veremos qué ocurre y si continua la baja observada.

En los primeros meses del 2018, el gobierno de Macri logra el menor Riesgo Pais, pero estaba incubandose
el "huevo de la serpiente" que a partir de mayo de 2018 empezé a desplegarse.
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Lo que se puede decir es que desde agosto de 2019 las turbulencias azotaron el indice. El nimero actual es
menos perturbador, con la baja promedio de ABRIL 2026. jPajarito! El nuevo gobierno esta logrando bajar
unos cuantos escalones, hoy 561 PUNTOS. La corta historia muestra que con el CEPO del 2011 el riesgo pais
siguié aumentando, con el fin del mismo en diciembre 2015 durante un tiempo y a fuerza de ddlares que
ingresaron se pudo mantener, pero luego con el nuevo CEPO del 2019 poco se pudo hacer y el riesgo pais se
fue arriba. A partir de abril sin CEPO PERO parcial, con FMI, bandas y Bessent, mucho entonces por delante.
Se supone que todo lo anterior significara un Riesgo Pais bajo, algo asi como menos de los 400 puntos. Pero
con las condiciones internas e internacionales en el tembladeral, las bajas son mas complicadas.

Riesgo Pais
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Indice Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM): Nuevamente DISMINUYENDO luego
del cepo parcial. éProblema porque sube y problema porque baja?

Para seguir en detalle desde 2010 y allende los mares. Al final del afno 2020, el ITCRM se mantiene
relativamente elevado y otro tanto en el 2021. Pero en los Ultimos meses viene disminuyendo. El 2022 no
cambia, el registro de diciembre algo mejora sobre meses anteriores, luego un brusco ascenso en diciembre
2023. Y se mantiene en el 2024 bajando mes tras mes y se contintia en el 2025. i Qué hacer? El dodlar trajo
un menor porcentaje, se observa en el grafico en los meses recientes.

En largos periodos el indicador se ha mantenido con valores bajos. El valor actual se encuentra ahora en
niveles INTERMEDIOS. Pero un llamado de atencidn, y que tiene que ver con las devaluaciones del tipo de
cambio, que se dieron en meses del 2023 y especialmente en diciembre. La pregunta: ¢ Qué tipo de cambio
buscara instalar el gobierno o el mercado? Vaya a saber. i Como impactara en la ITCRM?
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Los picos de inflacién mensual: Todo para arriba, pero disminuyendo en todos los
meses recientes pero lentamente y por momentos cambios de humor.

Con estos porcentajes mensuales tampoco resulta sencillo aventurar resultados de inflacién futura. Siempre
cambian las condiciones, las regulaciones, las no regulaciones, el mundo, las elecciones, las relaciones norte-
sur, los relanzamientos, cuestiones fiscales, monetarias, los alienigenos, las guerras, Putin, Trump y Milei. Le
resulta complicado a la FED de USA con una tasa anual del 3.8 % (por aumentos del combustible), lo que es
decir mucho. Para ayudar a la confusidén y observar qué nimeros y desde cuando se consideran, resaltamos

los promedios mensuales para diferentes periodos hasta ABRIL de 2026.

a) En el largo periodo desde 2004 a hoy, la inflacion promedio mensual fue exactamente de 2.6 %, un

equivalente al 37 % anual.
b) Desde el 2022 a hoy el promedio mensual alcanza el 5.4 %, un 93 % anual.

c) Para el afio 2025 a ABRIL 2026 con un promedio del 2.4 % el anual equivale al 33 % anual.

Los mayores aumentos se produjeron a partir del 2013, con picos por momentos incontenibles.

Siendo que el promedio mensual es de 2.6 % en el mayor plazo, se podria conjeturar que la inercial anual,
por ponerle un nombre, es del 37 % anual. Una trinchera de la inflaciéon a superar disminuyéndola. Pero
debiera ser el objetivo "humilde" para los proximos largos meses. En el 2021 el objetivo del ministro Guzman
fue del 29 % y superado con amplitud. En el 2022 la promesa fue del 33 %, que quedd olvidada. La conjetura
oficial del gobierno de A.F. 60 % para el 2023. Milei lanzo para el 2025 una inflacion del 29 % a diciembre,
QUEDO CERCA. Pajarito!!!!!! Para el 2026 por el momento ronda el 30 % en la conjetura oficial.

Cualquiera de estos promedios mensuales equivale al aumento anual de la mayoria de los paises.
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Inflacién promedio mensual e Indice desde 2004

Infl. Base 100 = prom 2004 Promedio var. Mes e o o Promedio 2004 a 2026
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iiiPajarito!!! Pero observamos que la inflacion de FEBRERO 2024 del 13 % bajé en abril 2026 a 2,6 %

promedio. 7
Conjeturado para el 2026 y 2027, la bandera a sostener por Milei, la baja de la inflacién en los dos
afios por delante. Ya mirando las elecci del 2027.
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Saludos

Lic. Jorge A Moore

MAYO 2026

Correccién: Manuel Lépez de Tejada

Inflacion de ABRIL y otros indicadores. Pasar si resulta de utilidad
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