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CUADRO MACROECONOMICO
2024 2025 2026
PIB real
(% variacion interanual) 151 401 2,52
PIB nominal per cépita (euros) 12.847 59 13.160,96 14.123,68
Gasto consumidor
(% variacion interanual)

- EnEUR -0,32* 7,36* 4,88*

- En ARS -0,24* 12,13* 7,69*
Poblacién empleada (miles) 13.500 13.639,75* 13.844 50*
Tasa de desempleo
(% sobre poblacion activa) 715 7,227 716"
IPC
(% variacion interanual) 220,67 4192* 34,987
Poblacién Total 45.696.160* 45.851.380* 46.003.730*
Tasa de hogares de clase media (%) 26,77 28,0 27,48

Fuente: Oxford Economics (*) estimacion
2024 2025 2026*
TIPO DE CAMBIO (euro/ARS) 916,00 124410 157402

media anual

Fuente: Oxford Economics (*) estimacion media anual

El ano 2025 ha supuesto la continuidad de las politicas de estabilizacion econdmica,
con una politica fiscal restrictiva, una politica monetaria moderada y avances en la
normalizacion del sistema cambiario. Esto supone que, desde el punto de vista
macroecondmico, las politicas del gobierno van consiguiendo los objetivos
establecidos. Sin embargo, surgen dudas sobre si este comportamiento positivo de la
economia termina trasladandose a los agentes de forma individual, de modo que son
cuestionados sus efectos microecondmicos.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, el gobierno ha continuado con su
politica de restriccion del gasto, acompafada del inicio de la bajada de algunos
impuestos. Esto supone, por un lado, que se ha obtenido un superavit fiscal, pero al
mismo tiempo se han frenado inversiones, especialmente en obra publica; y gasto
social.

Si bien los niveles de inflacion son los mas bajos de los Ultimos aflos, aun se sitdan en
niveles elevados y, ademas, en los Ultimos meses se estd produciendo una presion al
alza de los precios que podria verse reforzada por la crisis en Oriente Medio. No
obstante lo anterior, la prevision es que en mayor o menor medida el crecimiento de
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los precios vaya remitiendo en los proximos meses, siempre condicionado a la situacion
internacional.

La politica monetaria combina la compra de divisas para hacer crecer las reservas y
poder hacer frente a los vencimientos de deuda, al mismo tiempo que se restringe la
creacion de dinero para contener la inflacion. El hecho de que se hayan adquirido mas
reservas de las esperadas ha respondido al cambio en la politica cambiaria. Tras la
reducciéon de la brecha cambiaria, y la eliminacién de gran parte del denominado “cepo”
cambiario en 2024, desde 2025 se venia aplicando un modelo de bandas que se
actualizaba un 1% mensual, actuando el Banco Central cuando se superaba alguna de
estas bandas. Desde enero de 2026 las bandas se actualizan a inflacidon pasada, lo que
permite ajustar el tipo de cambio en términos reales. A pesar de todo lo anterior, el tipo
de cambio ARS/USD se viene manteniendo estable y, como ya se ha sefalado
anteriormente, la brecha cambiaria actualmente es practicamente inexistente.

No obstante lo anterior, se considera que el peso argentino se encuentra fuerte, lo que
puede dificultar el comportamiento del sector exterior. De hecho, aunque la balanza
comercial ha sido positiva, gracias a las exportaciones agricolas, pero también de la
energia, la balanza de pagos es negativa, entre otros motivos, por el abultado déficit de
la balanza turistica.

Desde el punto de visto microecondmico, existen voces que sefalan que la mejora
agregada de la economia no se traslada al conjunto de la sociedad. Hay un temor al
incremento de las tasas de paro, sigue existiendo un elevado nivel de informalidad y
escasa proteccion social y muchas empresas nacionales se ven obligadas a cerrar por
la baja competitividad frente a empresas del exterior, que con la eliminacion de las
barreras arancelarias y de retorno de beneficios, estan comenzando a regresar a
Argentina.

Es porellogue en los proximos meses encontraremos bastante incertidumbre ala hora
de tomar decisiones, entre otras, sobre la eleccion del lugar vacacional

Un ejemplo claro de ello es el siguiente grafico, que muestra el Indice de confianza del
consumidor elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella.
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indice de Confianza del Consumidor Nacional (ICC)
Universidad Torcuato Di Tella

Bic'
'“SGSGS&%GS&SG

Mar-2017 Mar-2018 Mar-2019 Mar-2020 Mar-2021 Mar-2022 Mar-2023 Mar-2024 Mar-2025 Mar-2026
Fuente: Centro de Investigacion en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella (https//www.utdt.edu).

En marzo de 2026 el indice de Confianza del Consumidor se situd en los 42,03 puntos,
lo que supone una caida del 53% con relacion al mes anterior y un 4,73% con relaciéon
al mismo mes de 2025. La cifra maxima de este indice con el actual gobierno se produjo
enenerode 2025, con unvalor de 47,38 puntos, acumulando desde entonces una caida
del 11,29%. No obstante lo anterior, y tal como se puede apreciar en el grafico, en el
segundo semestre de 2025 se comenzd a producir una cierta recuperacion en la
confianza del consumidor que, de nuevo, se ha comenzado a perder, lo gue muestra la
volatilidad en la que se encuentra el mercado argentino.

Es importante sefalar que la mayor caida de los niveles de confianza se produjo en el
Gran Buenos Aires, donde se encuentra el conurbano, que es una de las zonas con peor
situacion econdmica del pais (el indice cayd un 935% con relacion al ano anterior)
mientras que en la propia Ciudad Auténoma de Buenos Aires la caida fue del 6,99%.
Por el contrario, en el resto del pais crecio la confianza un 1,26% situandose en los 50,71
puntos, nivel muy superior a la media.

Es interesante analizar los distintos subindices que conforman el general, ya que
vienen a mostrar en cierto modo los elementos que se sefialaban anteriormente. El
indice relativo a la situacion macroecondmica es el mas elevado, con un nivel de 48,90
puntos y es el que menos cae con relacion al mes anterior. Sin embargo, el indice
relativo a la situacion personal es el que mas cae (un 8,23%) situdandose en los 41,08
puntos. A pesar de lo anterior, el indice mas bajo se encuentra en el componente
“bienes durables e inmuebles), que se encuentra en 36.09 puntos, si bien es el Unico
gue mejora con relacién al mismo periodo del afio anterior.
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FACTORES POLITICO SOCIALES

Desde el punto de vista social, destaca la publicacién, por parte de la Consultora W en
la que, a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica de Argentina,
determina los diferentes niveles sociales en funcion de la renta, segun el cual, los
hogares de clase alta serian el 5% del total de hogares argentinos; siendo necesario un
ingreso de 7.000.000 ARS al mes (algo mas de 5.000 USD al tipo de cambio oficial).
Entre el primer y el tercer semestre de 2025 se redujo en dos puntos el porcentaje de
poblacién en situacion de pobreza, que pasd a ocupar el nivel superior. El resto de
categorias se mantuvo sin cambios. Si bien los ingresos por hogar necesarios para ser
considerados clase alta se incrementaron un 16% en pesos, este importe se redujo un
9% si se considera en euros.

Pirdmide social argentina
Tercer trimestre 2025

5% Ingreso promedio
Clase Alta , del hogar

Ingreso Promedio (ABCY) $12.000.000
Hogares Total Pais $7.000.000
Mensual Neto:
$2.800.000 17%
Clase Media Alta (C2) » $5.200.000
$3.700.000

26%
Clase Media Baja (C3) —» $2.400.000
$2.050.000

24%
Clase Baja (D2/E - En pobreza)
$750.000

E Linea de pobreza:

= $1.180.000 - 24% de los hogares — 31,6% de la poblacién

Fuente: Consultora W — INDEC, EPH, CBT, salarios, RIPTE y SIPA

La reforma laboral ha sido bien recibida por las asociaciones empresariales argentinas,
incluyendo la turistica, que consideran que las nueva regulacion permitird una mayor
competitividad. Entre las medidas que se incluyen destacan el incremento de la
jornada laboral maxima, la flexibilizacion de horarios y vacaciones, la reduccion de
costes laborales a la hora de contratar y una serie de medidas relacionadas con la
judicializacion de las relaciones laborales.

S <
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EVOLUCION RECIENTE DE LA DEMANDA TURISTICA

De acuerdo con los ultimos datos facilitados por el INDEC, el nUmero de turistas
argentinos que viajo al extranjero en 2025 fue de 11,9 millones, un 43,1% mas que en el
aflo anterior. Sin embargo, el nUmero de turistas que visitaron el pais fue de 5,7 millones,
un14% menos que el afo anterior. De este modo, y como se comentalba anteriormente,
el sector turistico contribuye de forma determinante al déficit del pais.

Hasta 2025 existia un acuerdo entre el INDEC y la Secretaria de Turismo de la Naciéon
para la elaboracion de las estadisticas. Sin embargo, desde esta Ultima se cuestionaron
algunas cuestiones metodoldgicas que han hecho que se rompiera el acuerdo y las
estadisticas actuales sean realizadas solamente con el INDEC:

La temporada alta del mercado emisor coincide con los meses de enero y febrero
(verano austral). En los dos primeros meses del afio el turismo emisor cayd un 9,5%
(frente al crecimiento de mas del 70% del ano anterior), situandose en los 3,4 millones
de viajes con al menos una pernoctacion. Por el contrario, el turismo receptivo se
incrementd un 42%, frente a la caida de mas del 20% que se habia producido en los
dos primeros meses de 2025. De este modo pareceria que se estd comenzando a
producir un cambio de tendencia, que se aprecia en la estimacion de Oxford
Economics, segun la cual el gasto interno crecera este aflo un 7,5% hasta situarse en
los 21100 millones de euros, mientras que el gasto en los viajes al exterior caera un 1,5%
guedando en los 12.600 millones de euros

Evolucidn gasto turistico

25
20
15
10

Gasto domeéstico (miles de millones) Gasto emisor (miles de millones)
m2026 m2025 m2024 m2023
Fuente: Oxford Economics
Segun la estimacion realizada por Turespana a partir de los microdatos de la encuesta
EGATUR del INE, el gasto de los argentinos en Espafia entre marzo de 2025 y febrero

de 2026 (dltimo dato disponible) fue de 2176 millones de euros, lo que supone un 16,3%
mas que en el mismo periodo anterior.
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Gasto de los turistas argentinos en Espafia (millones €) y tasa de
variacioén interanual (%).

marzo - febrero
2200 16,3%

2150
2100
2.050
2.000
1.950
1.900
1.850
1.800
1.750
1700

Mar-25: Feb-26 Mar-24 : Feb-25

Fuente: Estimacion de Turespanfa a partir de microdatos INE

Con los datos de cierre de 2025, Argentina se situé como segundo mercado emisor de
LATAM, por detras de México, superando en nimero de turistas a Colombia (a nivel de
gasto Argentina ya habia sido segunda en 2024). El nUmero de turistas argentinos que
visitd Espana en 2025 fue de 821145 (un 23,37% mas que en el ano anterior), con un
gasto de 2146 millones de euros (+18,64%). El gasto medio por viajero se redujo de 2.718
a 2.614. Sin embargo, el gasto medio diario creci¢ de los 263 a los 307 euros lo que
permitié que, a pesar de la caida de la estancia media de las 10,4 a las 85
pernoctaciones, la caida del gasto medio no fuera tan elevada. El ndmero de
pernoctaciones de los argentinos en Espafa se quedo ligeramente por debajo de los 7
millones.
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INDICADORES DE PROSPECTIVA

Previsiones de vuelos

Asientos programados para la temporada
de primavera/verano 2026

500 17,6%

Millares
N
o
o

300

200

100

Espana Italia Alemania Francia

2026 m2025

Fuente: OAG Schedules Analyser

Las capacidades programadas para Espana entre el 1 de abril y el 30 de septiembre se
incrementaran un 17,6.

Iberia, que en 2026 celebra el 80 aniversario de la apertura de la ruta entre Espafia y
Argentina, mantiene tres frecuencias diarias desde el aeropuerto de Ezeiza a Madrid, y
prevé ampliar a una cuarta los martes y domingos a partir de agosto. Por otro lado,.
Plus Ultra comenzara a operar en el mes de mayo con dos frecuencias semanales, que
aplicard a cuatro a lo largo de la temporada.

De cara al otofo/invierno la compania W2F operara la ruta Rosario-Madrid, de manera
estacional, con dos frecuencias semanales, estando ya abierta la venta de billetes.

A pesar de que se incremente las capacidades, las companias aéreas reportan una
calda en los niveles de ventas, que se ha producido especialmente desde el inicio del
conflicto con Iran.

TSP
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BlUsauedas v reservas

Busquedas desde Argentina para vuelos entre
20 1de abril y 30 de septiembre e Espafa
(tasa de variacién semanal interanual)

15 = |nternacional
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Fuente: https//www.partners.skyscanner.net/

Lo senalado anteriormente es consistente con el comportamiento de las busquedas
de vuelos que ofrece Skyscanner. El grafico anterior muestra las tasas de variacion
semanal interanual de las bUsquedas realizadas entre los meses de octubre de 2025y
marzo de 2026, para viajar entre abril y septiembre de este ano. Si bien muestra una
calda de las buUsquedas de vuelos de ida y vuelta a Espafa ya desde el inicio el afo, esta
calda se ha acentuado en las Ultimas semanas.

El grafico muestra, sin embargo, crecimientos en las busquedas de vuelos
internacionales, lo que podria implicar que los turistas argentinos estan considerando
destinos alternativos. En este sentido pareceria que un gran competidor para la
temporada de verano seria Estados Unidos, con motivo de la celebracion del Mundial
de Futbol, pero las ventas de entradas no estan siendo las esperadas en este pais. De
este modo seran los destinos regionales (los paises vecinos) los mas beneficiados.

Algunos operadores que tienen actividad en otros paises de la zona muestran que la
calda de la actividad se esta produciendo en Argentina, mientras que en el resto de
mercados la situacion permanece en los nivele de otros afios. De este modo, los
motivos de la caida de las reservas serian una combinacién de factores geopoliticos,
pero también econémicos

De cara a la temporada de otono/invierno es importante sefalar que el aeropuerto de
Ezeiza va a realizar obras de mantenimiento en sus pistas a partir del mes de octubre,
gue van a afectar de forma importante al trafico aéreo durante algunas semanas. Se va
a acortar la longitud de una de las pistas, lo que impedird el aterrizaje de los aviones de
mayor tamano. Algunas compahnias que hacia vuelos con parada técnica en Sao Paulo
han anunciado ya que durante ese tiempo no continuaran a Buenos Aires.
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Al cierre de este informe, las compafiias con vuelos hacia Espafa aun no han publicado
las medidas que van a adoptar, si bien deberan hacerlo en las préoximas semanas.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

El mercado argentino muestra sefales de incertidumbre de cara a la temporada de
verano (invierno austral); y asi lo comentan la mayor parte de los operadores del
mercado.

Aunqgue se mantiene el deseo siempre latente por viajar al exterior, y en este sentido se
estaban adaptando los distintos operadores, la situacion geopolitica, asi como la
incertidumbre microecondémica de parte de la poblacion (véase el indice de confianza
del consumidor) indican que es posible que haya un cierto trasvase de viajes hacia
destinos regionales, y que se ajusten los mismos en lo que respecta a duraciéon y gasto.

Habra que ver como reaccionan los distintos operadores en las proximas semanas, de
modo que es posible que se produzcan acciones comerciales que busquen incentivar
la demanda.
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