Observatorio Econémico Kiimbykuaa FCE-UNaM

e== 01 - RESUMEN EJECUTIVO

Estabilidad y Crecimiento.
Perspectivas actuales para Misiones. Qué dicen
los datos

El programa econémico iniciado en diciembre de 2023 logré una rapida desaceleracion inflacionaria y recomposiciéon
del resultado fiscal mediante un fuerte ajuste del gasto publico, contraccion monetaria y estabilidad cambiaria inicial.
Sin embargo, hacia 2026 las principales dudas se concentran en la sostenibilidad del esquema fiscal, cambiario y fi-
nanciero, particularmente por la debilidad de las reservas internacionales y la dependencia del financiamiento
externo.

En paralelo, la recuperacion de la actividad econémica muestra una dindmica crecientemente heterogénea: mientras
sectores vinculados a hidrocarburos, mineria y exportaciones primarias lideran el crecimiento, amplios sectores orien-
tados al mercado interno continban rezagados.

Mensagjes clave:

® La estabilizacion macroeconémica logré resultados rapidos, pero enfrenta crecientes tensiones de sostenibilidad. EL
aumento de la deuda flotante, la caida de la recaudacién real y la fragilidad externa muestran limites crecientes
del esquema actual.

® El frente externo volvié a convertirse en el principal foco de vulnerabilidad. La apreciacién cambiaria y la recupera-
cién de importaciones erosionaron el superdavit externo de 2024 y obligaron al Gobierno a migrar desde un crawling
peg hacia bandas cambiarias administradas.

® La economia argentina opera en «dos velocidades». Energia, mineria y sectores exportadores muestran dinamismo,
mientras industria, construccién y comercio contindan débiles en actividad y empleo.

® El Gobierno apuesta a un modelo de crecimiento liderado por inversiones. Instrumentos como el RIGI buscan atraer
capitales hacia sectores transables, aunque persisten dudas sobre su capacidad para generar empleo masivo y de-
rrames sobre el mercado interno.

® Misiones enfrenta una “doble contracciéon” econémica. La caida del poder adquisitivo reduce el consumo interno,
mientras que la apreciacién cambiaria profundiza la fuga de consumo hacia Paraguay y Brasil.

® El mercado interno continba debilitado. Desde finales de 2023 se perdieron mas de 8.000 puestos de trabajo regis-
trado y cerraron mas de 900 empresas, mientras las ventas de supermercados cayeron cerca del 17% interanual fe-
brero de 2026, en términos reales.

¢ El frente exportador muestra dinamismo, pero con derrame limitado. En 2025 las exportaciones de Misiones crecie-
ron 21%, impulsadas principalmente por el sector de yerba mate, aunque los resultados tienen un bajo impacto in-
mediato sobre empleo y consumo interno.
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.
CLAVE PARA MISIONES
La evolucion del tipo de cambio real y del consumo interno continuard siendo
determinante para la actividad comercial y de servicios de la provincia. Sectores
vinculados a exportaciones y cadenas transables podrian sostener mejores perspectivas
relativas, mientras que comercio, turismo y actividades orientadas al mercado doméstico
seguirdn condicionados por la competencia fronteriza, la debilidad salarial y la
desaceleracién del consumo.

\

«== 02 - POLITICA MACROECONOMICA

Punto de partida del Gobierno actual

El programa econémico del Gobierno actual se estructuré desde diciembre de 2023 sobre cuatro ejes principales, de-
nominados “anclas nominales”: un ancla fiscal basada en un fuerte ajuste real del gasto pUblico; un ancla salarial,
mediante la caida del salario real (principalmente en el sector publico); un ancla cambiaria, sostenida inicialmente a
partir de una fuerte devaluacion del tipo de cambio oficial y un posterior esquema de microdevaluaciones (crawling
peg); y un ancla monetaria-financiera, basada en la eliminacién del financiamiento monetario del BCRA al Tesoro, la
licuacion del stock de pesos de la economia y una reducciéon de las tasas de interés en términos reales.

En el plano fiscal, el ajuste implicoé una reduccién real significativa del gasto primario (Gréafico 1, Panel C), permitiendo

que el balance del sector pUblico pasara de un déficit primario de $1.991.316 millones en diciembre 2023 a un super-
avit primario de $2.010.745 millones en enero de 2024, resultado que posteriormente se sostuvo durante gran parte
del periodo analizado (Gréfico 1, Panel A). En paralelo, el ancla salarial buscé que los ingresos evolucionaran por de-

bajo de la inflacién, funcionando como uno de los mecanismos centrales del proceso de desinflacion. Desde diciembre
de 2023, el salario real total registré caidas interanuales cercanas al 20%, profundizando el deterioro previo observa-
do durante los afios anteriores (Gréfico 1, Panel D).
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Grafico 1: Plan de estabilizacion. Principales variables

Panel A - Resultado del sector publico no financiero
Valores reales. Resultado primario (barras) y financiero (linea).
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Panel C - Gasto publico primario del sector piblico nacional (SPN)
Valores nominales en millones de pesos. La variaciéon interanual de enero 2024 se expresa en términos reales.

Concepto Diciembre 2023 Enero2024 Variaciénintermensual (%) Var.i.a.real enero 2024
GASTOS PRIMARIOS 6,218,439.0 4,136,486.5 -33.48% -39.40%
GASTOS CORRIENTES PRIMARIOS 5,908,712.9 4,059,381.8 -31.30% -35.30%
PRESTACIONES SOCIALES 3,106,557.9 2,670,593.8 -14.03% -29.70%
SUBSIDIOS ECONOMICOS 702,713.1 254,068.8 -63.84% -64.00%
GASTOS DE FUNCIONAMIENTO Y

1187,818.4 861,562.9 -27.47% -28.30%
OTROS
TRANSFERENCIAS CORRIENTES A

295,733.6 62,129.8 -78.99% -72.00%
PROVINCIAS
TRANSFERENCIAS A UNIVERSIDADES 367,509.9 145,682.2 -60.36% -31.20%
OTROS GASTOS CORRIENTES 248,380.0 65,344.3 -73.69% -53.20%

Panel D - Evolucion de los salarios reales
indices reales por sector, base diciembre de 2016.
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Economia (2026), INDEC (2026A, 2026B).

Por su parte, el ancla cambiaria se inicié con una devaluacion superior al 100% entre noviembre de 2023 y enero de
2024, seguida por un crawling peg inicialmente del 2% (Gréfico 2, Panel A). La combinacién entre devaluacién, re-
composicion tarifaria y liberalizacién de precios regulados provocé una aceleracion inflacionaria significativa, dupli-
cando el nivel general de precios entre noviembre de 2023 y abril de 2024 (Gréfico 1, Panel B). Este proceso facilité si-
multdneamente la licuacién del gasto pUblico y la contraccién monetaria, eje central del ancla monetaria-financiera.
Entre noviembre de 2023 y abril de 2024, la base monetaria cayé 22% y el agregado monetario M3 se redujo 27% en
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términos reales (Grafico 2, Panel B), en un contexto donde el Gobierno priorizé explicitamente la emisién monetaria
cero para financiar gastos del Tesoro. La reduccion de la liquidez y el ingreso de divisas permitieron ademads una re-
composicion parcial de reservas internacionales, y una disminucién significativa de las tasas de interés de los pasivos
remunerados del BCRA (Gréfico 2, Panel Cy Panel D).

Grafico 2: Plan de estabilizacion. Principales variables monetarias

Panel A - Tipo de cambio y bandas cambiarias
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Panel C - Reservas internacionales y compra neta de divisas
Reservas internacionales (linea) y compra neta mensual de divisas (barras).
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Fuente: Elaboracion propia con base en BCRA, INDEC y fuentes de mercado.

I El plan de estabilizacion, ¢ces sostenible?

A través del programa iniciado en diciembre de 2023, el Gobierno logré avances relevantes en el corto plazo: desace-
leracion inflacionaria, recomposicién del resultado fiscal y reduccion de la emisién monetaria directa para financiar al
Tesoro. Sin embargo, la pregunta central ya no es si el plan logré estabilizar la economia en su primera etapa, sino si
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sus principales anclas pueden sostenerse en el mediano plazo sin profundizar tensiones sobre la actividad, el empleo,
las reservas internacionales y la capacidad de financiamiento del sector pUblico.

En el frente fiscal, la sostenibilidad enfrenta dos desafios principales. EL primero es el limite del ajuste del gasto: una
vez reducidas drdasticamente partidas como obra pUblica, subsidios, transferencias o salarios publicos, el margen para
continuar recortando se vuelve cada vez menor, tanto por razones técnicas como sociales. La licuacién de jubilaciones,
salarios pUblicos, universidades y programas sociales no puede repetirse indefinidamente sin generar demandas de re-
composicion. Ademas, el aumento de la deuda flotante sugiere que parte del equilibrio fiscal podria estar apoyéndose
en la postergacion de pagos, lo que introduce presion futura sobre el resultado fiscal (Gréfico 3). EL segundo desafio
proviene de la recaudacién: al depender fuertemente de impuestos asociados al consumo, los ingresos y la actividad,
una economia estancada o con recuperacion heterogénea limita la capacidad de sostener superavits fiscales genui-

nos. De hecho, la recaudacion tributaria mostré una variacion real interanual del -6% en marzo de 2026.

RIESGO FISCAL LATENTE

Postergacion de pagos y presion futura sobre el
resultado fiscal

$4,0 billones

Var. i.a. real vs marzo 2025: +13,5%

La deuda flotante incluye pagos diferidos a proveedores,
transferencias pendientes y obligaciones devengadas cuyo
registro efectivo puede tensionar la trayectoria del superavit

primario.

Grafico 3: Evolucion deuda flotante de la Administracion Publica Nacional

Deuda exigible de Administracion Central

Suma total por clase de gasto. Valores reales en millones de pesos.
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Fuente: Elaboracién propia con base en la Tesoreria General de la Naciéon (2026).
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El ancla salarial también muestra limites. Durante Los primeros meses del programa, la caida del salario real contribu-
y6 a moderar la demanda interna y a reducir presiones inflacionarias (Gréafico 4). No obstante, hacia 2026 la estrate-
gia enfrenta mayores tensiones: las paritarias, las demandas de recomposicién del sector publico y el deterioro del po-
der adquisitivo presionan sobre la continuidad de salarios reales deprimidos. En este sentido, los “techos” paritarios, las
demoras en homologaciones y la contencion de salarios publicos pueden ayudar a sostener la desinflacion, pero al

mismo tiempo restringen el consumo y profundizan la debilidad de los sectores orientados al mercado interno.

Grafico 4: Evolucion de los salarios reales

Panel A - Salarios reales por sector

indices reales por sector, base diciembre de 2016. Areas: caida real inicial y recuperaciéon gradual.
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Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC (2026).

Las politicas de ajuste también se reflejaron en una fuerte contracciéon del consumo durante los primeros meses del
programa. Los indicadores desestacionalizados de comercio muestran una caida inicial entre noviembre de 2023 y
abril de 2024, consistente con la pérdida de ingresos reales, el encarecimiento relativo del crédito y la menor deman-
da de bienes durables y de consumo masivo (Grafico 5).

Si bien desde mediados de 2024 se observa una recuperacion parcial en varios indicadores de consumo, esta no resul-
ta homogénea entre rubros ni alcanza para despejar Las dudas sobre la sostenibilidad del programa. La estabilizacion
descansa en parte sobre una demanda interna contenida, pero la continuidad del esquema requiere que el consumo
se recupere sin reactivar presiones inflacionarias ni deteriorar nuevamente el frente externo.
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Grdafico 5: Indicadores desestacionalizados de consumo

Mayoristas Centros de compras Electrodomésticos
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Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC (2026).

En el plano cambiario, las dudas sobre la sostenibilidad surgieron a partir de la apreciacion real generada por un
crawling peg que quedo sistematicamente por debajo de la inflacién. La recuperacion de la actividad, junto con una
mayor apertura comercial, erosioné el superdvit externo de 2024 y redujo la capacidad de acumulacion de reservas.
Esto obligé al Gobierno a abandonar el esquema inicial y migrar hacia un régimen de flotacion administrada entre
bandas cambiarias, respaldado por nuevos acuerdos con el FMI y organismos multilaterales (Gréfico 2, Panel A).
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Grafico 6: Exportaciones e importaciones
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Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC (2026).

EL Gréafico 6 muestra que la mejora inicial del frente externo se apoy6 tanto en la caida de las importaciones, asociada
a la contraccion de la actividad y del consumo, como en un mejor desempefio de las exportaciones. Sin embargo, la
posterior recuperaciéon de las importaciones vuelve a tensionar la sostenibilidad del esquema: a medida que la econo-
mia se reactiva, la demanda de divisas tiende a aumentar, reduciendo el margen para sostener La estabilidad cambia-
ria sin una acumulacion genuina de reservas. Hacia 2026 persisten dudas relevantes: el nivel de reservas netas sigue

siendo bajo, la acumulacién genuina de divisas continda siendo limitada y la estabilidad cambiaria depende en buena

3
medida del acceso al financiamiento externo.

Finalmente, en el frente monetario-financiero, el problema ya no se concentra tanto en la emision directa del BCRA
(que fue fuertemente restringida) sino en la sostenibilidad del nuevo esquema de financiamiento. EL desarme de los
pasivos remunerados redujo una fuente de fragilidad monetaria, pero trasladé parte del riesgo hacia el Tesoro, que
debe renovar vencimientos frecuentes de deuda en pesos y sostener la demanda de instrumentos en moneda local. En
este marco, la estabilidad financiera depende cada vez mas de la confianza en el programa, la estabilidad cambiaria
y la posibilidad de acumular reservas. Por ello, aunque el programa logré ordenar desequilibrios de corto plazo, toda-

via no resolvié plenamente la restriccion externa ni la dependencia de financiamiento para sostener la estabilidad
macroeconémica (FMI, 2025; Fundar, 2024; Ministerio de Economia, 2025; PIIE, 2026; OCDE, 2025).
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e 03 - ECONOMIA REAL

Actividad en dos velocidades

Uno de los rasgos mas notorios de la coyuntura econémica reciente es la creciente divergencia en el desempeno secto-
rial de la actividad. Mientras sectores primarios y orientados al mercado externo —particularmente hidrocarburos, mi-
neria y parte del complejo agroexportador— muestran dinamismo, acceso al financiamiento e incremento de exporta-
ciones, amplios sectores vinculados al mercado interno continban exhibiendo dificultades para recuperar niveles de
actividad y empleo.

De esta manera, comienza a configurarse una estructura econémica dual, donde la mejora de los indicadores agrega-
dos convive con un desempefio recesivo en buena parte del entramado productivo doméstico. En este contexto, el
EMAE logré recuperar niveles superiores a los observados hacia finales de 2023, aunque al excluir el aporte de los sec-
tores primarios exportadores la actividad todavia se mantiene rezagada respecto de aquel punto de partida (Gréfico

7).

Grafico 7: EMAE desestacionalizado y sin sectores primarios

EMAE: sectores primarios vs. resto
indices desestacionalizados, base noviembre de 2023 = 100.

125

120

100)
]

105
. ‘_"——\/

95

indice (nov-23:

90
Oct 23 Ene 24 Abr 24 Jul 24 Oct 24 Ene 25 Abr 25 Jul 25 Oct 25 Ene 26

. EMAE total — desest. oficial .EMAE sin primarios — X-13 ‘EMAE sectores primarios — X-13

Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC (2026).

Esta dindmica se vincula directamente con la estrategia econémica del Gobierno, que busca reorientar el crecimiento
hacia un modelo impulsado por inversiones y exportaciones, particularmente en sectores transables y de ventajas
comparativas naturales. En este marco, instrumentos como el RIGI y la liberalizacién parcial de flujos financieros y co-
merciales apuntan a consolidar un esquema de crecimiento basado en grandes proyectos de inversion en energia, mi-

4

neria e infraestructura exportadora. ~ La inversion fue, de hecho, uno de los componentes mas dindmicos del PIB du-
rante 2025, aunque comenzé a desacelerarse hacia finales de ese afo, mostrando ademas una fuerte concentracion
sectorial y geografica (INDEC, 2025).
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Sin embargo, persisten interrogantes acerca de la capacidad de este patron de crecimiento para generar encadena-
mientos productivos amplios, empleo masivo y una recuperacion sostenida del mercado interno. La apreciacion cam-
biaria, la apertura importadora y el ajuste de la obra pUblica afectaron especialmente a sectores intensivos en empleo
como la industria manufacturera y la construccion, mientras que los sectores mds dindmicos presentan una menor ca-
pacidad relativa de absorcion laboral. Asi, el principal desafio hacia adelante serd determinar si el actual modelo in-
versor logra expandirse hacia otros sectores de la economia o si termina consolidando una estructura dual tanto en la
actividad como en la inversion.

e 04 - ECONOMIA PROVINCIAL

Misiones: entre la contraccioninternayel
dinamismo exportador

La economia de Misiones enfrenta en 2026 un escenario de doble contraccion que la distingue del promedio nacional.
Mientras el programa macroeconémico logré reducir La inflacién y recomponer el resultado fiscal, sus efectos sobre el
mercado interno y el esquema cambiario operan como restricciones estructurales especificas para una provincia de
frontera. La caida del poder adquisitivo deprime el consumo local, al tiempo que la apreciacién real del tipo de cam-
bio desplaza una porcién creciente de ese consumo hacia Paraguay y Brasil.
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EXPORTACIONES DE MISIONES
2025 VS 2024

Si bien la recaudacién tributaria provincial (proxy de nivel de actividad) parece mostrar signos de recuperacion (Grafi-
co 7), se debe esperar a los proximos datos para confirmar un repunte o si el nivel de actividad continda en la senda de
tendencia negativa. De hecho, si miramos todo el primer trimestre de 2026, Misiones evidenci6 el peor desempefio de
Llos ultimos meses, que a su vez en el dmbito nacional se reporta como el peor del pais en recaudacion propia, con una

caida real interanual del 21,9%. ° Este resultado refleja la combinacion de dos procesos simultaneos: la caida de ac-
tividad econémica y el golpe muy fuerte que asienta la cuestion fronteriza en términos de consumo. Dado que los In-
gresos Brutos representan mas del 80% de la recaudacion provincial, la contraccion del comercio local se traduce di-
rectamente en menor capacidad fiscal del Gobierno provincial, limitando su margen de respuesta.
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A su vez, se registroé la pérdida de mas de 8.000 puestos de trabajo asalariados registrados desde el tercer trimestre de
2023 al tercero de 2025, volviendo a valores similares a noviembre de 2023 (OEDE, 2026). Como también, el cierre de
mas de 900 empresas entre noviembre de 2023 y enero de 2026 (Ministerio de Capital Humano de Nacién, 2026). De-

terioro que impacta directamente sobre el consumo y genera un efecto en cadena sobre el comercio. En marzo, las

6
ventas en supermercados en la provincia reportaron una caida interanual de casi el 19% en términos reales.

Grdafico 7: Evolucion de la recaudacion mensual ATM

Recaudacion mensual real de Misiones

Variacién interanual real y variacion mensual desestacionalizada.
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Fuente: Elaboracién propia con base en ATM (2026) e INDEC (2026).

En contraste con el comercio interno, el frente exportador muestra dinamismo. En 2025 las cantidades exportadas en
Misiones aumentaron un 18% interanual (IPEC, 2025). No obstante, la dinamica exportadora beneficia principalmente
a productores primarios e industriales volcados al exterior, con escaso derrame inmediato sobre el empleo y el consu-
mo del mercado interno.

I Respuesta provincial y condiciones para la recuperacion

Ante la reduccion de la presencia nacional, el Gobierno provincial busca reforzar su intervencion en areas clave como
el consumo, la produccion y el empleo. La ampliacién de los programas "Ahora" y la eliminacion de Ingresos Brutos en

7
puntos fronterizos son las herramientas centrales de esa estrategia. ~ En paralelo, la Camara de Representantes de
Misiones elevé al Gobierno nacional un pedido de exenciéon de tributos nacionales, con el argumento de que la provin-
cia no compite con otras jurisdicciones argentinas sino con paises limitrofes. La resolucion de esta demanda en el se-

gundo semestre serd uno de los factores mas relevantes para la evolucion de la actividad local.

El desempeno de la economia misionera en el segundo semestre de 2026 dependerda de la confluencia de tres facto-
res: la velocidad de recuperacion del poder adquisitivo de los salarios (motor de reactivacion del consumo interno); la
evolucién del tipo de cambio en el nuevo esquema de bandas (factor clave en el diferencial de precios con Paraguay y
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Brasil); y la obtencién, o no, de condiciones impositivas diferenciales a nivel nacional. Sin una mejora del tipo de cam-
bio real que vuelva a hacer competitiva a la provincia, sin una recuperacién sostenida del poder adquisitivo y sin politi-
cas especificas para zonas de frontera, La recuperacién del comercio podria complicarse.

e 05 - ESCENARIOS

Perspectivas para el segundo semestre de 2026:
entre la consolidacion y laincertidumbre

A nivel nacional, el escenario mas probable para los préximos meses combina una desinflacién gradual con un creci-
miento moderado y heterogéneo. Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) de abril de 2026 del
BCRA, quienes participan del relevamiento esperan un crecimiento del PIB real del 2,8% para 2026, con una expan-
sion desestacionalizada estimada de 0,3% en el primer trimestre, 1,0% en el segundo y 0,9% en el tercero (BCRA,
2026). Sin embargo, ese crecimiento agregado seguira siendo traccionado principalmente por hidrocarburos, mineria
y exportaciones primarias, sin que se vislumbre ain una recuperacion generalizada de los sectores orientados al mer-
cado interno.

En materia inflacionaria, el REM de abril de 2026 del BCRA muestra una trayectoria de desaceleraciéon gradual, aun-
que todavia por encima del 2% mensual en el corto plazo: 2,6% para abril, 2,3% para mayo, 2,0% para junio y julio, y
1,8% desde agosto (BCRA, 2026). EL principal riesgo al alza proviene de la inercia de precios y de los ajustes tarifarios
pendientes. Se advierte sobre la persistencia inflacionaria reciente, asociada a la depreciacion cambiaria y a la suba
de tarifas, aunque proyecté que la inflacién mensual volveria a ubicarse por debajo del 2% hacia fin de afo (Reuters,
2026). En simultaneo, el FMI revisé al alza su proyeccion de inflacién para Argentina de 16,4% a 30,4% para 2026, en
un contexto global marcado por mayores costos energéticos y persistencia de presiones inflacionarias (FMI, 2026).

En el plano cambiario, el nuevo régimen de bandas administradas introduce un factor de incertidumbre relevante para
el segundo semestre. EL REM proyecta un tipo de cambio nominal de $1.676/USD hacia diciembre de 2026, lo que im-
plica una variacién interanual esperada del 15,8% (BCRA, 2026). Si ese ajuste se materializa de forma gradual y orde-
nada, mejoraria la competitividad del tipo de cambio real —erosionada durante el periodo de crawling peg— con efec-
tos positivos sobre exportaciones pero también con un pass-through inflacionario que podria retrasar la convergencia
deseada.

EL contexto politico también incide. El triunfo de La Libertad Avanza en las elecciones legislativas de octubre de 2025
otorgd al Gobierno mayor respaldo parlamentario para sostener el programa econémico en 2026. No obstante, la
aceleracion inflacionaria registrada durante el periodo preelectoral dejé huellas: el poder adquisitivo real no logroé re-
cuperar los niveles previos al ciclo electoral y la demanda interna sigue débil. Con las elecciones presidenciales de
2027 asomando en el horizonte desde el tercer trimestre, la presiéon por sefales de reactivacién del consumo ird en
aumento.

Salarios Dolar Frontera

RITMO DE RECOMPOSICION BRECHA DE PRECIOS REGIMEN FISCAL DIFERENCIAL
DEL PODER ADQUISITIVO CON PARAGUAY Y BRASIL Y ALIVIO COMPETITIVO

oek@fce.unam.edu.ar Pagina 14 de 15


https://www.bcra.gob.ar/relevamiento-expectativas-mercado-rem/
https://www.bcra.gob.ar/publicaciones/relevamiento-de-expectativas-de-mercado-abril-de-2026/
https://www.investing.com/news/stock-market-news/fitch-upgrades-argentina-to-b-on-mileis-economic-reforms-4661570
https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-outlook-april-2026
https://www.bcra.gob.ar/publicaciones/relevamiento-de-expectativas-de-mercado-abril-de-2026/

Observatorio Econémico Kiimbykuaa FCE-UNaM

Para Misiones, el segundo semestre concentra tres interrogantes que definiran la trayectoria de la actividad local. EL
primero es la velocidad de recuperacion del salario real: sin recomposicién sostenida del poder adquisitivo, el consumo
interno dificilmente repunte mas alld de la estacionalidad. El segundo es la dindmica cambiaria: una depreciacion
gradual del tipo de cambio en el nuevo esquema de bandas mejoraria la competitividad de la frontera misionera res-
pecto a Paraguay y Brasil, pero su ritmo determinaré cudnto se achica la brecha de precios que hoy desplaza consumo
hacia el exterior. EL tercero —y mds incierto— es la suerte del pedido de régimen fiscal diferencial elevado al Gobierno
nacional: si avanza en el Congreso durante el segundo semestre, podria constituir el primer alivio estructural concreto
para el sector comercial e industrial de la provincia en varios anos; si se demora o se diluye en negociaciones, el mar-
gen de respuesta de la economia misionera seguiré siendo estrecho.

El signo mas alentador proviene de la propia recaudacién provincial: la variacién mensual desestacionalizada de la
ATM mostré un leve repunte en abril de 2026, lo que podria indicar que la caida tocé un piso en el primer trimestre. Sin
embargo, un dato de un mes no configura tendencia, y la recuperacién de la actividad dependerd en Ultima instancia
de que las tres condiciones mencionadas se resuelvan de manera favorable —ninguna de las cuales estd garantizada
en el horizonte inmediato.

NOTAS AL PIE

! Dato calculado a partir del Ministerio de Economia (2026) y el INDEC (2026), cuyos resultados pueden consultarse en el
Monitor de Datos del Observatorio KOmbykuaa. A su vez, las estimaciones de la variacion real en abril arrojan resultados
negativos, acumulando 9 bajas consecutivas de la recaudacioén tributaria real (Ambito, 2026).

2 Ejemplos de estos acuerdos pueden encontrarse en La Voz (2026), donde el Gobierno impone techos de subas salariales,
como es el caso de la Secretaria de Trabajo que no homologard aumentos por encima del 2% mensual.

3 Una explicacion mas detallada puede encontrarse en FMI (2025) y Lebensohn (2025).

4 Mas informacién acerca del RIGI y su evolucién puede consultarse en ARCA (2024) y Bloomberg (2025).
5 Dato de Politikén Chaco, citado en Misiones Online (2026).

6 bato calculado con base en INDEC (2026).

7 Més informacién en Gobierno de Misiones (2026A; 2026B) y Boletin Oficial de la Provincia de Misiones, Decreto N° 713
(2026).

8 canal 12 (2026).
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