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Econosignal, el area de analisis econémico de Deloitte, les
comparte el reporte trimestral de Perspectivas Econdmicas de
Argentina, el cual analiza el desemperio de las variables
macroecondmicas mas relevantes de la economia del pais. Este
informe brinda tendencias y proyecciones destinadas a
soportar la planeacion financiera y estratégica del negocio.

Econosignal ofrece una amplia gama de servicios en
Argentina y Latinoamérica que incluyen informes, estudios
personalizados, modelos y prondsticos macroeconémicos y
financieros, asi como la evaluacién de politicas y programas
econémicos. Nuestro riguroso analisis respaldado por modelos
especializados y perfeccionados a lo largo de muchos afios
permite tomar decisiones informadas para abordar los desafios
econémicos, financieros y sociales mas complejos.

Si requiere proyecciones precisas de variables econdmicas
u otros analisis de consultoria econémica, no dude en
ponerse en contacto con nosotros. Estamos aqui para
ofrecerle soluciones a medida que impulsen el éxito de su
negocio en un entorno econdémico dinamico y cambiante.
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Senales de alivio, consumo rezagado y apuesta exportadora

La economia argentina cerrara 2025 con sefales mixtas: tras un primer semestre de fuerte recuperacion, el tercer trimestre
mostré un enfriamiento en sectores clave como manufacturas y construccion, aunque el PIB mantiene una variacion positivay se
proyecta un crecimiento anual cercano al 4,3%, por debajo de la meta oficial pero alineado con revisiones internacionales. El
dinamismo se sostiene en agro, mineria y energia, impulsados por el régimen RIGI y proyectos estratégicos en Vaca Muerta,
que fortalecen la balanza comercial y reducen la dependencia energética.

Sin embargo, la recuperacion sigue siendo fragil y depende de la estabilidad cambiaria y la continuidad del proceso de
desinflacion para consolidar el ciclo expansivo en 2026.En el plano macroecondmico, las proyecciones para 2026 son
alentadoras en el mejor escenario: el PIB creceria 3,6%, la inflacidon se reduciria a 16,9% y el tipo de cambio cerraria en torno a
$1.700 por ddlar, mientras la tasa de interés bajaria a 15,8%. La inflacion mensual le cuesta bajar del 2% mensual y la demanda de
dinero tuvo una fuerte caida en el medio de la incertidumbre por las elecciones de medio término. Terminado el periodo electoral,
se favorece la recomposicidon de expectativas y la planificacion financiera, pero persisten riesgos vinculados a la posicion externa
del pais y la necesidad de sostener la credibilidad fiscal mientras se impulsa la reforma impositiva.

En el frente externo, Argentina fortalecio su relaciéon con Estados Unidos mediante un acuerdo de SWAP por USD 20.000
millones, del cual ya se utilizaron USD 2.500 millones para afrontar vencimientos con el FMI. Ademas, se avanz6 enun
acuerdo comercial que beneficiara exportaciones de carne, acero y aluminio, mientras se eliminan aranceles para productos
naturales y farmacéuticos no patentados. Argentina otorgara acceso preferencial a bienes estadounidenses y eliminard barreras
no arancelarias, en un contexto global marcado por la competencia entre EE.UU. y China. Esta dindmica obliga a la regién a
equilibrar relaciones y reforzar resiliencia interna ante un entorno volatil. A nivelinternacional, la Reserva Federal inicié recortes de
tasas y se espera una nueva baja en diciembre, mientras el FMI mejoré sus proyecciones: el crecimiento global alcanzaria 3,2%en
2025y 3,1% en 2026, con inflacidon descendiendo a 4,2% y 3,7% respectivamente. En Latinoamérica, el crecimiento proyectado es
de 2,4% en 2025y 2,3% en 2026, con heterogeneidad entre paises y apreciacion de monedas por la debilidad del délar,
destacando Brasil con un 13%. Este escenario brinda cierto alivio externo, aunque condicionado por tensiones geopoliticas y
la evolucion del comercio global.

El consumo masivo contintia rezagado: las ventas en supermercados crecieron 2,7% interanual hasta septiembre, pero cayeron
0,2% mensual, mientras los autoservicios mayoristas acumularon una baja del 7,4% en el aflo. La recomposicion del ingreso real
es parcial: el sector privado formal muestra estancamiento, el publico permanece rezagado y el informal gana dinamismo.
Este comportamiento refleja que la recuperacion del consumo sera gradual y dependera de la estabilidad cambiariay la
menor inflacidn tras las elecciones legislativas, con expectativas de mejoras en 2026. El mercado laboral enfrenta desafios
estructurales: la informalidad alcanza el 43,2%, el nivel mas alto desde 2008, afectando ingresos y cobertura social. Un trabajador
informal gana 44% menos que uno formaly la pobreza golpea al 42% de los informales. Aunque los salarios informales crecieron
23,9% real respecto a 2023, siguen 20% por debajo de los maximos de 2017; en el sector formal, el rezago persiste. Reducir la
informalidad y recomponer salarios sin desestabilizar la desinflacion sera clave para sostener la recuperacion.
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Resumen

Finalmente, el sector externo muestra sefiales positivas: la cosecha 2024/2025 cerraria con 135,2 Mty exportaciones por
USD 35.028 millones (+7% interanual), mientras la campafia 2025/2026 proyecta aumentos en trigo (+37%), maiz (+12%)
y girasol (+16%), aunque con caidas leves en soja y sorgo. Los precios internacionales siguen por debajo del promedio
histérico, pero el volumen compensa. Energia y mineria también impulsan el perfil exportador, con inversiones por mas
de USD 33.000 millones bajo el RIGI. Se espera que las exportaciones totales crezcan 8% en 2025 y 5% en 2026,
consolidando la mejora del balance externo, condicion necesaria para sostener la estabilidad macroeconémicay
cumplir compromisos con el FMI.

Tabla 1. Pronésticos macroeconémicos para Argentina

PIB (var. % real anual) 4,3% 3,6%

Inflacién (var. % anual, cierre de afio) 30,8% 16,9%
Tipo de cambio (USD/ARS, cierre de afio) $1.450 $1.700
Tasa de interés* (%, cierre de afio) 26,4% 15,8%

Nota: Tasa de interés BADLAR.
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Analisis macroecondmico

Economia global

Figura1. Productos bajo el acuerdo comercial exportados a EE.UU.
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Figura 2. Principal socio comercial

(respecto al % de las exportaciones totales)
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La relacion entre Argentina y Estados Unidos
(EE.UU.) se ha fortalecido recientemente mediante
acuerdos comerciales y financieros. En materia
financiera, los paises han concretado un acuerdo de
SWAP por USD 20.000 millones, del cual USD 2.500
millones ya fueron utilizados para afrontar
vencimientos con el FMl y devolverle a EE.UU. los
délares utilizados por operar en el mercado
cambiario antes de las elecciones.

En materia comercial, aun resta el documento
formal del acuerdo, pero se conocen detalles que
beneficiarian a ciertos productos argentinos,
como la carne, el acero y el aluminio, al
aumentarse los topes sin aranceles para estos
productos. Ademas, EE.UU. eliminara aranceles
sobre productos naturales no disponibles en su
territorioy sobre articulos no patentados para uso
farmacéutico. Por su parte, Argentina otorgara
acceso preferencial a bienes estadounidenses
como medicamentos, maquinaria, productos
tecnoloégicos, productos quimicos, dispositivos
meédicos y vehiculos automotores. También se
comprometiod a eliminar barreras no arancelarias
para los productos estadounidenses.

La politica arancelaria llevada a cabo por EE.UU.y
los acuerdos bilaterales que ha logrado
recientemente, forman parte del objetivo del
gobierno norteamericano de reforzar su posicion
como potencia mundial, frente a la mayor
competencia China. Esto se refleja en
Latinoamérica, donde el pais asiatico ha
aumentado considerablemente su participacion
durante el siglo XXI, en especial en América del
Sur, como puede observarse en la figura 2.1

Bajo este marco, laregion debe adaptarse a un
entorno global mas volatil, equilibrando sus
relaciones tanto con China como con Estados
Unidos, mientras fortalece su resiliencia interna.
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Figura 3. Tasa objetivo de los fondos federales
(expectativas al cierre de 2025 y 2026, limite superior)
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Figura 4. Crecimiento econdmico global, regional y por paises

(PIB real, var. % anual)
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En relacion con la politica monetaria implementada
por la Reserva Federal (FED), la misma ha iniciado
una fase de recortes, reduciendo la tasa en 50 pbs
desde septiembre, estableciéndose la tasa actual
en un rango de 3,75%-4%. Para la reunion del 10 de
diciembre, se espera un nuevo recorte de 25 pbs.
La falta de estadisticas ante el “shutdown” y el
trade-off entre una inflacién interanual en torno al
3% (influenciada por los aranceles) y un
crecimiento bajo en los ultimos meses, presentan
un dilema a la hora de tomar la decisién de una
nueva baja para la FED.

En el plano global, las proyecciones de
crecimiento del FMI para 2025 han mejorado en
comparacion con las estimaciones anteriores del
mes de abril, situdndose las nuevas previsiones en
3,2% (+0,2 pp) para 2025y 3,1% para 2026, aunque
aun se mantienen por debajo del promedio histérico
de 3,8%. Se anticipa una disminucién de la inflacién
global, pasando del 5,2% en 2024 al 4,2% en 2025 y
al 3,7% en 2026, creciendo en este ultimo afio 0.1
pp la proyeccién. No obstante, este escenario esta
condicionado por el desarrollo del comercio global,
los conflictos bélicos entre paises y suimpacto en
las economias.

En Latinoamérica, las bajas expectativas de
crecimientoy la volatilidad del contexto
internacional han llevado a los bancos centrales a
adoptar un enfoque cauteloso al determinar las
tasas deinterés, iniciandose en algunos casos
procesos de reduccion. Ademas, la debilidad del
délar durante el afio ha generado que varios paises
de la regidn aprecien considerablemente sus
monedas, siendo Brasil un caso emblemaéatico con
una apreciacién de alrededor del 13%.

Las proyecciones de crecimiento del FMI para la
region han mejorado para este afno conrespecto a
las proyecciones previas, esperandose un
crecimiento en 2025 de 2,4% (+0,2 pp); sin
embargo, en 2026 el crecimiento se ha moderado
levemente a un 2.3% (-0.1 pp) y se espera que
continue la heterogeneidad en el crecimiento de los
paises, con paises como México creciendoal 1,6%y
otros como Paraguay con un crecimiento del 4%.
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Actividad

EconOmica

En el tercer trimestre de 2025, la
economia argentina mostro senales de
enfriamiento en algunos sectores, tras un
primer semestre de recuperacion. Sin
embargo, el sector financieroy la
recaudacion generaron un incremento de
la actividad del orden de 0.5% t/t. La
incertidumbre electoral, la volatilidad
cambiariay el aumento de tasas
generaron una caida generalizada en
manufacturas y construccion.

A pesar del freno en estos sectores, el PIB
mantiene variacion positiva y se proyecta
que el afo cierre con un crecimiento
interanual cercano al 4,3%, inferior a la
meta oficial pero consistente con las
revisiones de organismos internacionales.

La industria manufacturera, que habia
crecido 7,2% en el primer semestre, registrd
bajas enjulioy septiembre, con una
utilizacion de capacidad instalada en torno
al 61%. La construccioén, tras avanzar 10,8%
en la primera mitad del afio, también perdié
impulso, aunqgue mantiene un incremento
interanual cercano al 9%. En contraste,
ademas del agro, mineriay energia siguen
siendo los motores, impulsados por el
régimen RIGI. 2

Este desempefio se ve reforzado por la
ejecucion de proyectos estratégicos en
Vaca Muerta, que no solo sostienen el nivel
de actividad sino que también contribuyen a
mejorar la balanza comercial, fortaleciendo
el perfil exportador del pais y reduciendo la
dependencia histdrica de importaciones
energéticas.

Esta divergencia sectorial pone de
manifiesto que, aunque la economia
mantiene crecimiento en términos
agregados, la recuperacion sigue siendo
fragily depende en gran medida del
dinamismo de los sectores
exportadores, la estabilidad cambiariay
la continuidad del proceso de
desinflacion para consolidar el ciclo
expansivo en 2026.

7

Tabla 2. La actividad mostré signos de estancamiento en el 3er trimestre

% trimestral y mensual desestacionalizada
3724 4T24 1725 2T25 3725 oct-25 nov-25

1724 2724

Actividad general
EMAE-INDEC
IVADGI
Débitos y Créditos
Importaciones (cant.) - INDEC
Salarios privados registrados
Actividad industrial

IPI - INDEC 0,8%
Electricidad (CAMMESA) -0,9% 1,4% 1,0% -0,3% 0,7% 0,4%
Produccién de autos (ADEFA) 0,2%

Actividad de la construccion

ISAC - INDEC
Despachos de Cemento

-1,6% -0,8%
-0,1%
-1,0%
-1,5%

indice Construya -1,0%  1,1%

Fuente: Econosignal en base a INDEC, MECON, CAMMESA, ADEFA, Grupo Construya,
AFCP y CAME. EMAE-INDEC estimado para tercer trimestre de 2025.

Figura 5. Evolucién sectorial mensual
(indice sin estacionalidad, nov-2023 = 100)
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Fuente: INDEC.

Nota: Mejor desempefio: Intermediacion financiera, Pesca, Mineria, Hoteles y restaurantes,
Agricultura, entre otros. Peor desempefo: Construccién, Manufacturas, Comercioy
Administracién publica

2 Monitor de Inversiones — 3T 2025
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El consumo masivo en Argentina siguio
mostrando sefiales débiles en el segundo
y tercer trimestre de 2025. Las ventas en
supermercados, termometro clave del
gasto, acumularon hasta septiembre un
alza del 2,7% interanual real, pero cayeron
-0,2% mensual frente a agosto, reflejando
una demanda aun rezagada. Este
desempenfo se explica por la recomposicién
parcial delingreso real en el sector privado
formal, que logré avances moderados frente
alainflacién, mientras que el sector publico
permanece rezagado y el informal muestra
mayor dinamismo. A pesar de la mejora
acumulada, las ventas en supermercados
siguen por debajo de los niveles histéricos
previos, lo que indica que la recuperacion
del consumo aun no se consolida.

En autoservicios mayoristas, el panorama
es mas complejo: las ventas acumularon
una caida del 7,4% en el periodo enero-
agosto, con una marcada caida mensual
del 5,2% en septiembre, lo que sugiere que
el canal enfrenta mayores restricciones por
la pérdida de poder adquisitivo en
segmentos de menor ingresoy por la
postergacion de compras en volumen. Este
comportamiento esta estrechamente
vinculado a la evolucién del salario real, que
continua siendo el principal condicionante
del consumo masivo. Como se puede ver en
la tabla 2, la mayoria de los indicadores que
siguen al consumo marcan la misma
tendencia, a diferencia de los
patentamientos de motos y autos que van a
la par delincremento del crédito.

Estos datos indican que existe espacio
para la recuperaciéon del consumo en
2026, aunque a un menor ritmo,
siguiendo la recuperacion salarial de los
diversos segmentos. Luego de las
elecciones legislativas, la mayor
estabilidad cambiariay el crecimiento
del resto de los sectores de la economia
generaria un despegue del consumo
masivo.

Tabla 3. Caida del comercio minoristay masivo en el segundo y tercer
trimestre

% trimestral y mensual desestacionalizada
1724 2T24 3T24

1725 2T25 3T25 oct-25 nov-25

Actividad sector comercio
Ventas Minoristas (CAME) 1,5% 0,0%
Alimentos y bebidas 0,1%
Articulos Hogar -1,6% 0,0%

Calzadoy marroquineria 1,0%
Farmacia -0,5%
Perfumeria

Materiales construccién
Textil e indumentaria
EMAE Comercio 0,8% -1,3%

Ventas supermercados 0,3%

Ventas shoppings

Vtas autoservicios
Consumo de hogares (CAC) 0,9% 1,2%
Confianza del consumidor
Patentamientos autos
Patentamientos motos
Consumo carne (SAGyP)
Consumo leche (OCLA)
Préstamos
Préstamos personalesen $
Préstamos prendarios en $
Préstamos tarjetas en $

-0,4% | -1,6%
1,6%

0,4% 0,3%
0,8% -0,6%
0,4%

Fuente: Econosignal en base a BCRA e INDEC.

Figura 6. indice de ventas de supermercados y autoservicios mayoristas
(base afio 2017=100)
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Fuente: Econosignal en base a INDEC.
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Empleo y salarios

Figura 7. indices de salarios reales de INDEC y var. vs nov-23
El mercado laboral argentino enfrenta (indice real, 100 = nov-23)

desafios estructurales y coyunturales. La
informalidad alcanza el 43,2% de los
ocupados, el nivel mas alto desde 2008".
Entre los asalariados, el 37,6% es
informal, y entre los cuentapropistas la
informalidad supera el 60%, lo que implica 150
que casi 9 millones de personas trabajan sin
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Tras la fuerte caida de fines de 2023, en
2025 se observa cierta recuperacion, Fuente: Econosignal en base a INDEC. El componente de salarios del sector privado no
especialmente en el sector informal, registrado que publica el INDEC se estima a partir de la Encuesta Permanente de Hogares
aunque insuficiente para revertir lo perdido (EPH). Esta metodologia introduce un rezago estadistico de aproximadamente 5 meses, ya
desde 2018. Los salarios informales, en que se utilizan promedios moviles trimestrales.
términos reales, crecieron 23,9% respecto
a noviembre 2023, aunque siguen 20% Tabla 4. Empleo publico, privado registrado, privado no registrado y
debajo de los maximos de 2017. En el autonomo.
sector formal, el nivel es 0,7% inferior a (millones de personas)
noviembre 2023 y 20% menor que en 2017. - - -
El salario plblico muestra avances jun-25  jun-23  jun-17  25vs23 25vs1/
graduales, pero mantiene una caida del Asalariado formal 9,6 9,9 9,4 -0,25 0,25
14% frente a noviembre 2023 y del 33% Privado 6,2 6,4 6,2 -0,18 -0,01
respecto a 2017. Plblico 3,4 3,5 3,2 -0,06 0,25
El desafio es doble: reducir la Asalariado informal 5,6 5,6 4,6 -0,05 0,96
informalidad'y recomponer el poder Cuentapropistas* 5,7 5,2 4,4 0,44 1,21
adquisitivo sin desestabilizar la Total 20.85 20,72 18.44 0.13 2.41

desinflacion.

% asalariado informal** 37,6% 36,9% 33,8%

Fuente: Elaborado en base a SIPA e INDEC. *Formales e informales. **Datos de INDEC
12Segln datos de IIEP-UBA
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Exportaciones

Figura 8. Exportaciones totales y participacion sectorial.
Los sectores de agricultura, energiay mineria son (o g |as exportaciones totales; Miles de millones de USD)
los principales motores de la economia

Argentina, con un buen desempefo en 2025y

con buenas expectativas para el 2026. 70% 100

La cosecha 2024/2025 se encuentra cerrando 60% 90
con resultados positivos, en especial en cultivos 80
como el trigo, el girasoly el sorgo. La produccién o - gz;z 4% 3% 20
total alcanzaria las 135,2 Mt (-2% a/a) y las 4% 4% 4%

exportaciones sumarian USD 35.028 millones, 40% 60
creciendo un 7% con respecto a 2024. 50
Para la cosecha 2025/2026, el desempefio 30% 40
observado en la siembra gruesa genera

expectativas positivas, esperandose una mayor 20% 30
produccién de trigo de 25,5 Mt (+37%), maiz con 20
58 Mt (+12%), girasol con 2,7 Mt (+16%) y cebada 10% 10

con 5,3 Mt (+6%), pero menor produccién de soja

con 48,5 Mt (-3,6%) y de sorgo con 3 Mt (-3,2%), 0%
aunque la caida no resulta significativa.® Bajo

este escenario, se espera que la produccién sea

mayor a la observada en la cosecha 2024/2025.
4 mm Agricultura Energia Mineria —==Total (eje der.)

Elbuen desempeiio de las exportaciones
agricolas se encuentra ligado principalmente
albuen desempeio de la cosecha, toda vez que
si se observan los precios de la figura 9, el precio
promedio anual para el maiz, trigo y soja fue de
USD 173, USD 196 y USD 380 por tonelada,
respectivamente, estando en los tres casos por (UsD/Ton)
debajo del precio promedio de los ultimos 10
afos.

Fuente: Estimaciones propias en base a MAGyP e INDEC.

Figura 9. Precio de las commodities agricolas en Chicago (CBOT)
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En cuanto a la energia y la mineria, sus
exportaciones para el 2025 crecerianun 10%y 500
30%, respectivamente. Para el 2026 y en

adelante, se espera que el buen desempefio 400
exportador de estos sectores continte, toda vez 300
que empezarian a materializarse los proyectos de
inversion aprobados en el RIGI, los cuales 200
alcanzan un monto total de USD 9.830 millones 100
en energiay USD 5.613 millones en mineria.
Bajo este panorama, las exportaciones totales de 0 . o o o o N
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Fuente: Econosignal en base a Bloomberg.
3 En base a las proyecciones de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires
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Politica fiscal y cambiaria

Para sostener la desinflacion tras
las legislativas, el Gobierno
ratificé el régimen de bandas
cambiarias iniciado en abril. El
tipo de cambio oficial oscila entre
un piso de $927 y un techo de
$1.509, ajustables 1% mensual, con
intervencion del BCRA solo en los
extremos para acumular reservas o
absorber liquidez. Que se
mantenga en estas bandas
dependera del ingreso de
capitales via deuda corporativa o
inversion extranjera directa.

La eliminacién del cepo y del délar
blend consolidé la unificacién
parcial del mercado, aunque
persisten trabas para pagos

corporativos y dividendos. El
acuerdo con el FMl y la activacién
del swap con EE.UU evitaron
tensiones inmediatas, pero las
reservas netas siguen muy bajas
o negativas segun el organismo.
Esto frena una salida rapida
hacia flotacién plena y mantiene
la necesidad de financiamiento
adicional para cumplir metas. La
mayor demanda de pesos sera
clave.

En lo monetario, el BCRA
profundizé la baja de tasas: la
referencia de corto plazo
(simultaneas) cay6 al 20% TNA,
buscando aliviar la presion sobre
las empresas y reactivar el crédito

en un contexto de mayor demanda
estacional de pesos. Sin embargo,
la estrategia sigue orientada a
sostener la estabilidad cambiaria
y evitar presiones inflacionarias.

El resultado favorable en las
elecciones fortaleci6 la
gobernabilidad y redujo el riesgo
pais, lo que abre espacio para
emisiones que aporten divisas.
No obstante, la unificacién total del
mercado cambiario y la libre
flotacion permanecen como
objetivos de mediano plazo, dado
que una salida abrupta podria
reactivar la inflacion y tensionar la
demanda de dinero.

Categoria 2024 2025 p 2026 p
Cuenta Corriente Cambiaria 1,7 -2,7 -3,6
Cuenta Bienes 17,6 15,5 16,6
Cuenta Servicios -3,8 -8,9 -9,2
Intereses, dividendos y utilidades -12,1 -9,3 -10,9
Cuenta Financiera Cambiaria 4,3 7,7 8,2
FMI 0,9 14,5 0,8
oall -2,0 6,1 0,4
FAE* 2,3 -30,0 -16,0
IED, emisién de deuda corporativa y blanqueo 18,0 17,5 17,5
Colocacion / pago neto deuda SP Nac. -2,2 -5,4 -2,6
Otros** -12,7 4,9 8,2
Variacion reservas brutas por transacciones 6.0 5.0 4.6

Notas: *FAE = Compra-venta de billetes y divisas sin fines especificos del sector privado no financiero. **Intervencion
BCRA con bonos, activacion de SWAP y repos, formacion activos externos de entidades financieras.

Fuente: BCRA y estimaciones de Econosignal
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Politica Cambiaria

Los ultimos meses se han caracterizado por una mayor
volatilidad en términos cambiarios, debido a la
incertidumbre electoral. Desde inicios de julio a la fecha, el
tipo de cambio se ha devaluado aproximadamente un 16%,
pasando de un valor de $ 1250 a $ 1450, llegando a tocar la
banda superior cambiaria durante el periodo.

La volatilidad en el mercado cambiario llevo al gobierno a
buscar fuentes de financiamiento para enfrentar la gran
demanda por cobertura, dado que cerca del 40% de los
pesos en circulacion se destinaron a comprar délares
antes de las elecciones. Se anuncié una baja temporal de
retenciones a la agricultura, lo que permitié al Tesoro
comprar USD 2.140 millones, aunque con el costo de
adelantar cosechay resignar aproximadamente USD 1.140
millones en recaudacion. Ademas, el gobierno recibié
apoyo de Estados Unidos al acordar un swap de monedas
por USD 20.000 millones y obtener asistencia para
intervenir en el mercado cambiario argentino, con el
objetivo de controlar la volatilidad del tipo de cambio

De este acuerdo, USD 2.500 millones ya fueron activados
por Argentina para hacer frente a pagos con el FMl y para
devolverle a Estados Unidos el dinero utilizado para
intervenir en el mercado cambiario argentino antes de las
elecciones. A la fecha, no existen detalles sobre cémo se
debera pagar el tramo activado.

La evolucion del tipo de cambio a futuro dependera del
comportamiento de la demanda de pesos —cuya
recuperacion tras las elecciones ha sido moderada—,
de las expectativas sobre el plan econémico, del pago
de vencimientos de deuday del esquema de
acumulacion de reservas que implemente el BCRA.

En enero, el gobierno debera hacer frente a vencimientos
de deuda con privados por USD 4.027 millonesy a
vencimientos con organismos internacionales por USD
457 millones. Dado que las reservas internacionales netas
se encuentran en niveles bajos (USD 888 millones a la fecha)
y que Argentina auin no tiene acceso al mercado de
capitales, el gobierno se encuentra diagramando cémo hara
frente a estas obligaciones. Una de las posibles soluciones
que se ha conocido recientemente, es un nuevo acuerdo de
REPO con bancos internacionales que esta en proceso de
negociacion. La otra alternativa es el uso del SWAP con
EE.UU. El monto de esta operacidn seria equivalente a los
vencimientos de deuda que se deberan enfrentar, aunque
aun no existe confirmacion oficial.
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Figura 10. Tipo de cambio oficial, paralelo y bandas
cambiarias
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Fuente: Econosignal en base a BCRA

Figura 11. Vencimientos de deuda mensual.
(Miles de millones de USD)
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Politica Cambiaria

Los vencimientos de deuda no son la Unica obligacién que
debera enfrentar el gobierno, siendo que en diciembre el
FMI realizara la segunda revision del programa del
Programa de Facilidades Extendidas (Extended Fund
Facility). En materia fiscal, el gobierno cumpliria el objetivo
de superavit primario de 1,6% del PBI; sin embargo, el
desafio estd en la meta de reservas. A la fecha, el BCRA
tiene reservas por USD -13.942 millones bajo la
metodologia del FMI (restando el SWAP de EE.UU.) y
deberia acumular USD 11.300 millones hacia fines de
diciembre. Parece dificil que el gobierno pueda lograr
esta meta, por lo que existe una alta probabilidad se le
pida un segundo waiver al FMI.

El fortalecimiento en la posicidn de reservas internacionales
es una de las principales exigencias por parte del FMI4, con
el argumento de que mayores reservas le permitirian al pais
tener una mejor posicién ante shocks externos. También,
estas mayores reservas le permitirian al pais reducir la
volatilidad cambiaria propia de un pais con una circulacién
bimonetaria y con expectativas volatiles.

En este sentido, existe la duda en torno a como podria
llevar a cabo la acumulacioén de reservas el gobierno.
En principio, existen dos vias posibles: mediante
superavit de la cuenta corriente o a través de un mayor
ingreso de Inversién Extranjera Directa (IED) y la venta
de divisas de parte de tenedores privados en el
mercado local.

La figura 13 indica que no es una condiciéon necesaria
contar con un superavit externo para acumular reservas.
Si se observa la cuenta corriente acumulada y la variacién
de reservas acumulada para paises de la regidon durante el
periodo 1T 2010- 1T 2025, todos los paises contemplados
han logrado acumular reservas, aun a pesar de mantener
déficits de cuenta corriente. Brasil es un caso destacado al
acumular USD 119 mil millones de reservas en el periodo
contra un déficit de cuenta corriente acumulado de USD 921
mil millones.

La segunda politica mencionada parece ser la elegida por
el gobierno, segun el presidente del Banco Central. El
funcionario indicé que la acumulacion de reservas
dependera del desempeno de la demanda de pesos, que se
espera crezca con mayor actividad econémica en 2026,
impulsada por exportacionesy entrada de inversiones,
especialmente por la oficializacion de proyectos ligados al
RIGI. Este mejor desempeio generaria mas divisas,
permitiendo al gobierno acumular reservas.
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Figura 12. Reservas internacionales netas
(Millones de USD)
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Figura 13. Variacion de Reservas y Cuenta Corriente
acumulada. 1T 2010 - 1T 2025.
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4 El sector privado y el FMI, ansiosos por ver las promesas convertidas en realidad -

LA NACION
Econosignal | Perspectivas econdmicas de Argentina | Diciembre 2025


https://www.lanacion.com.ar/economia/el-sector-privado-y-el-fmi-ansiosos-por-ver-las-promesas-hechas-realidad-nid27112025/
https://www.lanacion.com.ar/economia/el-sector-privado-y-el-fmi-ansiosos-por-ver-las-promesas-hechas-realidad-nid27112025/

Politica Fiscal

El desempeiio fiscal se mantiene sélido durante 2025,
acumulando un superavit financiero de 0,5% del PIB y
un superavit primario de 1,4% del PIB a octubre.

Dicho superavit primario se mantiene, aun considerando
las bajas en retenciones a productos agricolas como asi
también la eliminacién de retenciones a la exportacion de
petréleo no convencional.

A octubre del 2025, los ingresos totales acumulados
descendieron un 1,6% real interanual, mientras que el
gasto primario crecié un 1,7% real interanual. Nueve de
los dieciséis componentes del gasto aumentaron en lo
que va del afio, destacandose los incrementos reales en
las transferencias de capital a provincias (100,3%),
transferencias corrientes a provincias (38,5%) y la
asignacion universal para la proteccion social (26,0%). Por
el contrario, los rubros con mayores caidas reales fueron
los subsidios a otras funciones (-64,7%), subsidios a la
energia (-43,0%) y programas sociales (-28,6%).

Bajo este escenario, se observa que el objetivo de
superavit primario para 2025 de 1,6% del PIB podria
cumplirse, cumpliéndose asi también la meta fiscal
comprometida en el acuerdo con el FMI, y el 2025 cerraria
con un superavit financiero de 0,2% del PIB.

El presupuesto del 2026 (aun pendiente de aprobacion)
proyecta un superavit primario de 1,5% del PBI,
estando 0,1 p.p por debajo del esperado para 2025y 0,4
p.p. por debajo de la meta del 2,2% establecida con el
FMI. En el presupuesto se asignan aumentos reales en
partidas como educacién (8%), jubilaciones (5%), salud
(17%) y pensiones por discapacidad (5%), con una
inflacion proyectada del 10%.

En materia de privatizaciones, se ha anunciado el
resultado de las licitaciones de las centrales
hidroeléctrica del Comahue, las cuales representan
aproximadamente un 10% de la potencia eléctrica
instalada en el pais. Las concesiones seran por 30 aflos y
el gobierno ha logrado recaudar USD 684,3 millones por
ellas.

La reforma tributaria sera un factor importante para el
resultado fiscal del 2026. Aun no existe un documento
oficial sobre las modificaciones, pero se espera que la
misma no reduzca la recaudacioén del gobierno sino que
simplifique el sistema tributario, consolidando la
recaudacion en una menor cantidad de impuestos.

Figura 14. Superavit primario acumulado. 2024-2025
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Politica Fiscal

La reforma tributaria deberia enfrentar dos problemas
que atafnen a la economia argentina: la ineficienciaen la
recaudacion, que conlleva costos a las empresas por
cumplir con todos los impuestos existentes, de los
cuales muchos de ellos son poco relevantes en términos
de recaudacion, y eliminar las distorsiones generadas por
impuestos nocivos para las cadenas productivas.

La figura 15 refleja que la presion tributaria nacional,
aunque resulta alta, no lo es en comparacion a sus
pares regionales. Sin embargo, el problema de
Argentina yace en la composicion de su tributacion,
toda vez que cuenta con impuestos distorsivos que
gravan toda la cadena productiva, las transacciones
financieras en blanco y el comercio, generando mayor
informalidad en la economia y menor productividad.

Estos impuestos distorsivos representan un 7,6%
del PBI, mucho mayor a lo observado en otros
paises, donde practicamente estos impuestos
distorsivos no existen, como puede observarse en la
figura 16.

Dentro de los gravamenes distorsivos, ingresos brutos es
un caso destacado. EL mismo resulta un gravamen muy
importante para las provincias, ya que en promedio,
representa el 80% de la recaudacion total de las
mismas. La importancia de quitar este impuesto se
debe a que el mismo grava toda la cadena productiva,
aplicandose sobre el valor total del bien, es decir,
grava tanto el componente de costos como de valor
agregado, a diferencia del Impuesto al Valor Agregado
(IVA), que mediante su sistema de débitosy créditos
permite no gravar el costo que enfrenta la empresa para
producir el bieny no genera un efecto cascada.

En cuanto alimpuesto a los débitos y créditos, tiene
como problematica que grava las transacciones
bancarias (operaciones en blanco), lo cual genera
mayores costos para las empresas y fomenta la
existencia de un canal informal para realizar pagos.

Finalmente, los derechos de importacidon y exportacion
afectan directamente la situacidon comercial de las
empresasy las posibilidades de crecimiento, toda vez
que en el caso de los exportadores genera un costo
extra que sus competidores no tienen, ademas de
limitar la cantidad de empresas exportadoras al
disminuirle su rentabilidad. Por el lado de las
importaciones, desincentiva la adquisicion de bienes
de mayor complejidad, necesarios para aumentar la

productividad del pais.
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Figura 15. Ingresos tributarios por pais.
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Figura 16. Recaudacion por impuesto
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Conclusiones

Argentina concluye 2025 con avances significativos en la estabilizacién macroeconémica. El cumplimiento
de las metas fiscales y la consolidacion del superavit primario marcan un cambio estructural que refuerza la
credibilidad del programa econdmico. Esta disciplina, junto con la reduccidn sostenida de la inflacidny la
estabilidad cambiaria, sienta las bases para un escenario mas previsible en 2026, donde la politica econdmica
busca equilibrar la consolidaciéon con el impulso a la actividad.

La estrategia cambiaria ha sido determinante para reducir la volatilidad en un contexto desafiante. Aunque
las reservas netas contintian negativas en la medicion del FMI, la estabilidad lograda refleja la efectividad de
las medidas implementadas. El uso de instrumentos financieros como swaps, repos y emisiones externas
permitié compensar la formacién de activos externos ante la mayor incertidumbre. La dolarizacién de depdsitos
privados alcanzé méximos histéricos, evidenciando la necesidad de seguir fortaleciendo la confianza.

El dinamismo inversor constituye uno de los pilares mas sélidos de la recuperacién. Los anuncios de
inversidn en proyectos estratégicos anticipan un impacto positivo en el flujo de délares tanto para inversion
como exportaciones futuras. La emisién de deuda corporativa alcanzd niveles récord, superando los USD 16.000
millones hasta noviembre de 2025, lo que confirma condiciones mas favorables para el financiamiento privado y
una mayor integracién con los mercados internacionales. La reduccion del riesgo pais desde picos de 1.456 puntos
basicos a niveles cercanos a 650 puntos es otro indicador de mejora, aunque aun insuficiente para recuperar
acceso pleno a los mercados. El desafio para 2026 sera consolidar esta tendencia mediante politicas que reduzcan
la percepcion de riesgo y permitan refinanciar vencimientos sin recurrir a mecanismos extraordinarios. La
combinacién de estabilidad macro, cumplimiento de metas y sefales claras de apertura sera clave para atraer
capitales y sostener la recuperacion.

Las proyecciones para 2026 son alentadoras: crecimiento del PIB en torno al 3,6%, inflacién en descenso
hacia 13,7% y tipo de cambio estable en $1.700. Sin embargo, persisten riesgos vinculados a presiones
inflacionariasy la necesidad de mantener el acceso a financiamiento externo. La politica econémica debera
equilibrar la consolidacidén fiscal con medidas que impulsen la actividad y la inversidn, evitando retrocesos en la
estabilidad lograda.

En sintesis, Argentina se encuentra en una posicion mas sélida que en anos anteriores, con fundamentos que
permiten proyectar un ciclo expansivo sostenido. La combinacién de disciplina fiscal, desinflacién,
estabilidad cambiariay dinamismo inversor configura un escenario favorable para acelerar la integracion
financieray comercial. Si se mantiene elrumbo y se gestionan los riesgos con prudencia, el pais tiene la
oportunidad de transformar la recuperacion coyuntural en un proceso de crecimiento sostenidoy competitivo en el
mediano plazo.
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