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Econosignal, el area de analisis econdmico de Deloitte, les
comparte el reporte trimestral de Perspectivas Econdmicas de
Argentina, el cudl analiza el desempefio de las variables
macroecondmicas mas relevantes de la economia del pais. Este
informe brinda tendencias y proyecciones destinadas a
soportar la planeacién 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
econdmicos. Nuestro riguroso analisis respaldado por modelos
especializados y perfeccionados a lo largo de muchos afios
permite tomar decisiones informadas para abordar los desafios
econdmicos, financieros y sociales mas complejos.

Si requiere proyecciones precisas de variables econémicas
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 econémico dinamico y cambiante.

econosignal.conosur@deloitte.com
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El acuerdo con el FMI: Clave para un aiio sin sobresaltos

En el mundo, existe preocupacién en torno a la politica comercial llevada a cabo por Estados Unidos. La
imposicion de aranceles del 25% al acero y al aluminio, asi como a las importaciones provenientes de México, Canada
(25%) y China (20%), y las tarifas en represalia por parte de estos paises, generan incertidumbre respecto al impacto en
el comercio internacional. Este tipo de politicas afectaria la economia real, repercutiendo en la produccion de las
industrias de dichas nacionesy en el crecimiento global, lo que incrementa la volatilidad en los mercados financieros.
También existe la posibilidad de que dichas politicas hagan aumentar la inflacién del pais en el corto plazo.

A nivel local, el gobierno inicia un afo de elecciones legislativas con el compromiso de mantener la prudencia
fiscal, de sostener la estabilidad cambiaria y liberar los controles cambiarios de manera paulatina. Para cumplir
los objetivos econémicos del 2025, el acuerdo y el desembolso del FMI resulta un hecho primordial, dado que le
permitiria al gobierno reforzar la posicién de los activos del BCRA y mantener las lineas del plan econémico. El DNU
179/2025, que aprueba el acuerdo, ya pasoé por la comisién bicameral permanente del congreso y fue aprobado por una
de ambas camaras para evitar perder su vigencia. El acuerdo se enmarcaria en el esquema de "Facilidades Extendidas",
con cumplimiento de condiciones y desembolso de nuevos fondos, extendiéndose hasta 2035 con un periodo de gracia
de 4 afios y seis meses antes de comenzar la devolucion. AUn no se conocen el monto o las condiciones especificas del
programa, que segun el gobierno se firmaria en abril.

Hacia fin de afio, el gobierno avanzaria en la salida del cepo cambiario, segun lo declarado publicamente por Luis
Caputoy Javier Milei. Esto planteara un desafio cambiario en el contexto de la reactivacién econémica, debido al
aumento de las importacionesy el elevado riesgo pais que dificulta el acceso al crédito internacional a tasas razonables.
En este escenario, la acumulacién de reservas, que actualmente se sitdan en USD -4,354 millones en términos netos,
jugara un papel central para el gobierno.

En términos fiscales, el gobierno ha cerrado el afio 2024 con un superavit fiscal de 0.3% del PBI, y los primeros meses
del afio indican que este superavit se mantendria, aun cuando se redujo la recaudacion debido a la finalizacién del
impuesto pals, el blanqueo y la reduccion de las retenciones. Se espera que el gobierno avance en la correccion de las
cuentas fiscales, eficientizando los organismos publicos e iniciando el proceso de privatizacion de ciertas empresas
estatales.

A nivel monetario, el gobierno sigue con el plan de mantener constante la base monetaria amplia, esperando que el
tipo de cambio paralelo converja al valor oficial. Con la caida de la inflacidon y la mejora en la actividad econdmica, se
prevé un aumento en la demanda de pesos. Hasta ahora, este escenario se esta cumpliendo: la inflacion se redujo al
2,4% en febrero, la actividad econdmica se recuperd desde su minimo en abril y la demanda de dinero ha crecido
durante 9 meses consecutivos. Sin embargo, aun falta mucho para alcanzar el promedio histérico.

Durante el mes de febrero, existieron cambios en la politica cambiaria al reducirse el crawling peg al 1% mensual,
habiéndose justificado dicho cambio en los menores niveles de inflacion. El cambio en el crawling peg fue acompafiado
por una reduccién de la tasa de politica monetaria (TPM) del 32% al 29% anual, con el fin de acompafiar la
disminucién de la inflacidn y evitar que la tasa de interés real alcance niveles elevados. Se espera que la TPM acompafie
la dinamica de la inflacion durante el afio, e incluso se empiece a considerar como el principal instrumento para
controlarla luego de la salida del cepo.
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Resumen

Tabla 1. Pronésticos macroeconémicos para Argentina

@ PIB (var. % real anual) -1.7% 4.5%
Inflacién (var. % anual, cierre de afio) 117.8% 21.2%
9 Tipo de cambio (USD/ARS, cierre de afio) $1,032 $1,287
e Tasa de interés (%, cierre de afio) 32% 20%

Para suscribirse a

nuestros correos o

realizar consultas,
contactenos.

econosignal.conosur
@deloitte.com
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Analisis macroecondmico

Economia global

Tabla 2. Tarifas impuestas o por imponerse por Estados Unidos en 2025 ] ) L
A finales de 2024, antes de la intensificacién de

Pais Efectivo Fecha Inicio Arancel Productos alcanzados la guerra comercial, las proyecciones de
crecimiento global se mantenian estables en un
China sl 04-feb-25  10.0% Todos los bienes' 3.3% para 2025y 2026, similar a los niveles de
o ohrmargs  10% oo o b _2023..§e anticipaba una disminucién enla
Adicional inflacién global, del 6.1% en 2023 al 5.2% en
Canada Modificado  04-mar-25 25.0% Todos los bienes 2024 y al 3.6% en 2025, con eXPECtativas de que

las economias desarrolladas alcanzarian sus
Productos que solicitan y califican para la

sl 06-mar-25  0.0% oreferencia del T-MEC objetivos de estabilidad antes que las
“ o6marzs 2505 SODre Productos que no cumplan con las emergentes. Sin e.mbargo, este escenario ppdrl'a
reglas de origen del T-MEC cambiar significativamente en la primera mitad
s oemaras oow PO R e de 2025,
i 06-mar-25  10.0% Sufbu'oegd;gﬁgspf;sfgﬁi:g Gue guedan En los ultimos meses, Estados Unidos ha
intensificado sus politicas comerciales
México Modificado  04-mar-25 25.0% Todos los bienes proteccionistas, generando tensiones
s 06-mar25 00y Productos que solicitany califican para la internacionales. Ha impuesto aranceles del 20%
~ preferencia del T-MEC. a productos de Chinay del 25% a productos de
sl 06-mar-25  25.0% Soclgrf?:srie%ﬁggﬁfriggﬁ o Srmplan México y Canada fuera del tratado T-MEC.
Ademas, ha aplicado aranceles del 25% al acero
Global st 12-mar-25 - 25.0% Acero y aluminio importados, lo que llevé a mas
Global s Domaras  95.0% Aluminio aranceles en represalia. El 2 de abril finaliza la

investigacion del déficit comercial en Estados
Fecha limite de investigacién déficit comercial en Estados Unidos Unidos lo que podria aumentar mas los
arancelesy las represalias impuestas.

Global NO 02-abr-25 N/D Arancel reciproco a diversos productos

Global NO 02-abr-25 N/D Productos Agricolas ESta g.uerra arancelaria eSta.ge.nerandQ
", ; - incertidumbre en el comercio internacional,

utos, procesadores y proauctos ’ ..
Global NO  02abr25  N/D farmaceuticos lo cual afectaria las cadenas de suministro y
EUnlon NO /D b Todos los bienes aumentaria los costos para consumidores 'y

uropea empresas, lo que podria desacelerar el

Global NO N/D N/D Cobre crecimiento econémico global.

Muchos analistas sugieren que la actual
Fuente: Econosignal en base a diversas fuentes escalada de aranceles podria tener
consecuencias similares a la Ley Hawley-Smoot
de 1930, que elevé aranceles a mas de 20,000
productos importados, agravando la Gran
Depresion.

1. Eltratamiento libre de aranceles para paquetes de China debajo de 800 ddlares se
mantendria hasta que haya sistemas adecuados para recaudar aranceles.
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Tabla 3. Aranceles impuestos en represalia a Estados Unidos !Entre las ultimas represalias, Canad'a
implementd aranceles a productos importados

de EE.UU por un valor de 42 mil millones de

Pais Arancel Productos alcanzados , 8 : .
ddlares, mientras que China impuso aranceles
China 10-feb-25 15.0% Carbén y Gas natural licuado del 15% al po”ol trigol maiz y algodén de EE.UU.,
10-feb-25 10.0% Petréleo, maquinaria agrl’cqla y automébiles. y del 10% a soja’ cerdo, productos marinos y
20,000 millones USD de importaciones , ” . . .
) o |acteos. Ademas, China afiadio varias empresas
10-mar-25 15.0% Pollo, maiz, algodén y trigo . ..,
R . estadounidenses de aviacion, defensa, consumo
Productos alimenticios acuaticos, carne vacuna, , . . " . "
10-mar-25 10.0% lacteos, frutas y verduras, carne de cerdo, sojay y tecnologia a su lista de entidades “no fiables” e
Srgo, impuso controles de exportaciéon sobre metales
Canada 04-mar-25 25.0% Aranceles a productos por 21,000 M USD raros como el tungstenoy nuevas tecnOIOglaS'

, Esto impactaria sobre las exportaciones de
25.0% PZ??SSTZZ'ES'L8.Z”Eifﬁi?;i?iéﬁﬁﬁé‘;e' Estados Unidos, haciendo caer la actividad
econdmica de este pais.
Aranceles a productos por 21,000 M USD. Los
13-mar-25 25.0% aranceles de Canada ilnlcluirén productos de acero, Se estima que |OS aranceles impuestos pOI’
productes de aluminio entre otros produictos. Estados Unidos tendran impactos en la inflacion
de corto plazo. Debido a esto, se espera que la
Reserva Federal mantenga la tasa de
politica monetaria en 4.50% en las préximas
reuniones, aunque se proyectan dos
recortes mas de tasa hasta el 4% para
diciembre de 2025.

Fuente: Econosignal en base a diversas fuentes

Tabla 4. Probabilidad de recortes de la tasa de interés de Estados Unidos A nivel regional, en Latinoamérica, los temores

en las préximas reuniones de la Reserva Federal de una aceleracion de la inflacion en paises
como Brasil, Paraguay y Uruguay, sumados a un

Tasa actual ' 4.50% debilitamiento del marco fiscal y la volatilidad

Probabilidad segun los mercados financieros 2 del contexto internadonal' ha.n llevado a los
bancos centrales a frenar el ciclo de recorte de

Tasa de interés / tasas. En Brasil y Uruguay, se han aumentado
restantes en 2025 .

incrementos en el futuro.
7 de mayo 83.2% 16.8%
18 de junio 26.7% 61.9% 4% : : Las perspectivas globales muestran un
30 de julio 16.2% 48.1% 31.2% 4.5% - equilibrio delicado en términos de riesgos. Los
17 de septiembre 22.4% 22.4% 38.7% 26.9% 7.1% conflictos politicos derivados de la politica
29 de octubre 5.5% 27.1% 42.3% 22.1% 3.0% comercial de Estados Unidos se han acentuado,
10 de diciembre 3.6% 19.7% 37.1% 29.0% 95% incrementando el riesgo de aranceles altos y un

menor crecimiento global. Ademas, la guerra en
Ucrania contintay la tension entre Rusiay los
1. Setoma en cuenta el rango superior de la tasa de politica monetaria de la Reserva Federal. pallses eu rOpeOS Sigue aUmentandO.

2. Consultado al 5 de marzo de 2025. Las probabilidades de posibles tasas de interés son las
implicitas en los precios de los contratos de futuros de los fondos federales.

Fuente: CME Group.
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Economia
Argentina

En el dltimo trimestre de 2024, la
economia continu6 mostrando signos de
recuperacion. Segun datos del PBI de
INDEC, la economia crecié un 1.4% en el
4T en comparacién con el trimestre
anterior y 2.1% respecto al 4T de 2023.
Esta mejora moder¢ la caida anual del
PIB de 2024 al 1.7%, una cifra
significativamente menor que la
proyectada a principios de 2024, que se
estimaba por encima del 3%.

Al observar los datos sectoriales, se
puede apreciar una recuperacion
sustancial en diversos sectores de la
economia. A pesar de una caida mensual
del 1.0% en enero de 2025, la industria
manufacturera experimentd un
crecimiento del 7.1% interanual en
comparacion con enero de 2024, segln
datos del INDEC. Por otro lado, el sector
de la construccién adn no muestra
signos de recuperacion, registrando una
caida del 1.0% mensual y del 1.3% en
comparacion con enero de 2024,

El repunte econdmico observado en
gran parte de los sectores puede
atribuirse principalmente a la
recuperacion de los salarios y la
revitalizacién del crédito, dos
factores cruciales que han
dinamizado las ventas de bienes
durablesy no durables.

Los salarios privados registrados han
recuperado practicamente todo lo
perdido desde noviembre de 2023,
mientras que los salarios no registrados
aun estan 10% detras de los valores de
2023. Para el caso de los salarios
publicos la caida respecto a 2024 es del
15%.

Se espera que el rebote observado
permita cerrar el afio 2025 con un

aumento de la actividad cercana al
4,5%.

Tabla 5. La actividad econdmica sigue recuperandose a inicios de 2025
% mensual desestacionalizada

% mensual desestacionalizada

sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25

Actividad general

EMAE-INDEC 0.0% 03% 0.7% 0.5%
IVA DGI 0.3% 0.2%
Débitos y Créditos

Importaciones (cant.)
Salarios privados-INDEC
Ventas Minoristas
Actividad industrial
IPI - INDEC
Electricidad (CAMMESA)
Producciéon de autos
Actividad de la construccion
ISAC - INDEC

Indice Construya
Despachos de Cemento

03% 1.2% 0.8% 0.1%

-0.5% -0.5%
1.2% -0.5%
1.0% 0.9%
-0.6%

1.2% 0.0%
-0.3%

-1.3%
0.7%

-0.6% -0.1%

Fuente: INDEC Yy los estimados son de Econosignal.
Nota: REM, Relevamiento de Expectativas de Mercado.

Fuente: Econosignal en base a INDEC, MECON, CAMMESA, ADEFA, Grupo Construya, AFCP
y CAME

Gréfica 1. indices de salarios reales del sector privado
Miles de millones de pesos de 2024
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Respecto al crédito interno, los
préstamos al sector privado registraron
un nuevo crecimiento en enero,
acumulando 10 meses consecutivos de
aumentos. Desde abril, la demanda de
crédito en pesos ha aumentado un 8,5%
mensual, mientras que los depdsitos han
aumentado 6,1% gracias a la estabilidad
del tipo de cambio y la menor inflacién.
Esto implica que los bancos continuarian
reduciendo sus préstamos al sector
publico y prestandole al sector privado.
Este crecimiento estaria explicando el
buen momento que se registra en las
ventas de ciertos bienes durables. Al
mismo tiempo, la estabilidad econ6mica
y la baja de tasas siguen impulsando esta
demanda.

Por otra parte, durante 2024, las ventas
en supermercados y autoservicios
mayoristas de Argentina han caido
significativamente en términos reales,
segun datos del INDEC, algo que podria
revertirse en 2025. En 2024 las ventas en
supermercados acumularon una
retraccion del 11% real en 2024, siendo
las mas bajas desde 2017. Sin embargo,
en enero de 2025 aumentaron 4.2%
respecto a igual mes de 2024y 1.9%
respecto a diciembre 2024.

En autoservicios mayoristas, las ventas
bajaron un 15.0% acumulado en 2024.
En enero de 2025 han caido un 10.5%
interanual, pero han subido un 4.2%
mensual. En el sector de
electrodomeésticos, la facturacion del
cuarto trimestre subié un 5% en
términos reales, aunque sigue por
debajo del ultimo trimestre de 2022.

Estos datos indican que existe
espacio para la recuperacion del
consumo en 2025, aunque a un
menor ritmo, siguiendo la
recuperacion salarial de los diversos
sectores.

Grafica 2. Préstamos y depdsitos en pesos del sector privado

(billones de pesos de ene-25)
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Fuente: Econosignal en base a BCRA e INDEC.
Gréfica 3. 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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Politica Fiscal, Monetaria y

cambiaria

Para seguir bajando la inflacién, es
probable que se priorice la
estabilidad del tipo de cambio de
cara a las elecciones de medio
término. La insuficiencia de
reservas internacionales netas
implicaria que la eliminacion
abrupta de los controles cambiarios
resulte compleja. En consecuencia,
el gobierno continuaria con el
crawling peg del 1% y se prevé que
continue con la remocion de estos
controles luego de las elecciones de
medio término”.

El acuerdo con el FMI e permitiria
al gobierno reforzar su posicion en
moneda extranjera y afrontar la
cuenta corriente deficitaria del pais
base caja que resulta de descontar
las exportaciones que se liquidan

en el contado con liquidacion por el
llamado blend. Dicho acuerdo, seria
un primer paso para quitar el cepo
cambiario a fin de afio, tal como
anuncio el presidente. En cuanto a
la politica monetaria, se espera que
se sigan esterilizando las compras
de divisas realizadas en el mercado
en 2024.

Al eliminarse los pasivos
monetarios el BCRA podra utilizar la
tasa de interés como control de la
inflacién. Sin embargo, no se
prevén grandes cambios en la
misma en el corto plazo.

En 2025, debido al cumplimiento de
los pagos de deuda externa, al
gobierno se le dificultaria
acumular reservas brutas. La

unificacién cambiaria, en el muy
corto plazo, parece lejana, ya que
esta medida podria incrementar
la inflacién en el corto plazo.

Un resultado positivo para el
gobierno en las elecciones de
medio término podria implicar una
caida riesgo pais a fin de afioy
permitir la salida del cepo este para
ese entonces. Esto seria posible ya
que la caida en el riesgo pais haria
mas barato el acceso al crédito
internacional necesario para
aumentar las reservas en poder del
Banco Central y tener la capacidad
de intervenir en el mercado de
cambios si es necesario para darle
estabilidad al tipo de cambio.

Mercado Oficial 2023 2024 2025 p
Cuenta corriente cambiaria -3.6 1.7 -12.9
Balanza comercial cambiaria 11.1 17.7 1.1
Cobros exportaciones 61.6 66.9 66.4
Pagos Importaciones (CIF) 50.5 49.1 65.3
Balanza servicios cambiaria* -4.9 -3.9 -4.9
Ingresos netos de intereses y otros -9.8 -12.1 -9.0
Cuenta Financiera Cambiaria -18.1 4.3 ?
Préstamos, ONs y depdsitos en M.E. neto** -5.5 17.8 ?
FMI Neto -5.1 0.9 ?
Compraventa de bonos BCRA -4.1 -1.4 ?
Resto -3.5 -13.0 ?
Variacidn reservas brutas por transacciones -21.7 6.0 -12.9

Fuente: BCRA y Econosignal.
*Neto de fletes

*Ingresos y egresos de lineas de crédito y préstamos del exterior, emisién de ON y variaciéon de depdsitos en ME.

1. En el anexo se exponen las principales normativas que todavia contintan.
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Politica Cambiaria

El gobierno busca mantener el esquema cambiario en
linea con la inflacién, como lo hizo en febrero al fijar el
crawling peg al 1%. Esta medida se basé en la baja de la
inflacién esperada por el BCRA (cercana al 2%) y se
espera que continde hasta fines de 2025. La politica de
liquidacion de délares bajo el esquema “Blend 80-20"
ayuda a controlar el délar contado con liquidacion, pero
el gobierno ha tenido que intervenir en el mercado
cambiario lo que ha generado un déficit en la cuenta
corriente cambiaria por octavo mes consecutivo,
totalizando USD 1,656 millones, con la cuenta de
servicios, especialmente el turismo, siendo una de las
principales fuentes de egresos.

Si el gobierno continuda con la politica del Blend en 2025,
la cuenta corriente cambiaria podria alcanzar un déficit
de USD 13,000 millones, presionando al gobierno para
conseguir doélares. A lo largo de 2024, los depésitos en
ddlares casi que se duplicaron respecto a diciembre de
2023, principalmente por el blanqueo de capitales, lo
qgue permitié el crecimiento de préstamos en délares y
su liquidacion en el mercado de cambios. Esta situacién,
junto con el aumento de la emision de obligaciones
negociables, permiti6 al BCRA acumular compras por
USD 18,743 millones. Sin embargo, en 2025 el blanqueo
de capitales ya no estara vigente, por lo que el volumen
de dolares a través de este canal sera menor.

El acuerdo con el FMI bajo un esquema de
“Facilidades Extendidas” por 10 afios le permitira
obtener fondos al gobierno sujeto a las
condicionalidades impuestas por el FMI. Estos
fondos, le permitiran mejorar la estructura de los
activos del BCRA y brindar una sefial de
sostenibilidad al mercado. Es un primer paso en el
2025 hacia la unificacién cambiaria anunciada para
2025, pero no suficiente. Para esto, el gobierno
debera ganar acceso al crédito internacional

Por ultimo, la liquidacion del campo sera clave en 2025
junto con el desempefio del sector energético. La
politica de reduccién temporal de retenciones, utilizada
por el gobierno, busca aliviar la presién en el sectory
fomentar una mayor liquidacién para acumular
reservas.

10

Grafica 4. Compras del BCRA en el mercado de cambios y
variacion de reservas brutas

(millones de USD)
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Fuente: Econosignal en base a BCRA

Grafica 5. Préstamos en USD y Depdésitos en dolares del
sector privado

(millones de USD)
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Politica Monetaria

Grafica 6. Tasa de interés real de paises seleccionados
(en billones de pesos de sep-24)

A principios de febrero, en consonancia con la
reduccion del crawling peg, el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) decidi6 llevar a cabo una
nueva baja de la Tasa de Politica Monetaria (TPM),
reduciéndola del 32% al 29%. Esta medida responde
no sélo a la disminucion de la inflacién, sino también
al objetivo de reducir la tasa de interés real del 8,3%
al 5,8%, con el fin de evitar una carga por intereses
elevada. Se espera que la tasa de interés se ajuste al
desempefio de la inflacién durante 2025.

Chile M 1.4%
Paraguay I 2.2%

Perac I 2.3%

i = H F

Uruguay I 2.9%

Comparando con las tasas de interés de la
regidn?, Argentina presenta la segunda tasa de
interés real mas alta.

Colombia NG - 3%
Argentina NG > 2%

Como plan de recapitalizacion de la entidad, a
principios de enero, el BCRA concerté con cinco
bancos internacionales un acuerdo de recompra
(REPO) por un monto total de USD 1.000 millones,
con un plazo de 2 afios y 4 meses y una tasa de
interés equivalente a la tasa SOFR mas un spread de
4,75 puntos porcentuales, resultando en una tasa fija
anual del 8,8%. Esta operacion permitira al BCRA
enfrentar obligaciones en moneda extranjera. Se
espera que en 2026 haya mayores operaciones de

Brasil I ©.0%

Fuente: Econosignal en base a BCRA e INDEC.

Grafica 7. Agregados monetarios en relacion el PIB

este estilo. (% respecto al PIB)

En lo que respecta a la base monetaria, se registré en

febrero una caida del 0,8% a precios constantes. Los —Base Monetaria M?2 Privado
principales factores que explican esta disminucion 30% ——M3 Privado ——M3* Privado

son las medidas de esterilizacién adoptadas por el ’

Banco Central, a pesar del incremento en la 5%

compraventa de divisas por parte del sector privado.

Observando e! largo pIa;o, se puede notar que la 20%

base monetaria en relacién con el Producto Bruto

Interno (PBI) continla en aumento, aunque a un 15%

ritmo lento. Esta relacién indica la demanda genuina

de pesos por parte de las personas. Esta relacion ha 10%

pasado del minimo histérico del 2,8% del PBI en abril

de 2024 al 4,2% registrado en marzo 2025. Para 5%

tener una idea mas clara del valor de este indicador,

es importante mencionar que su promedio histérico 0%

se ubica en torno al 8%, lo que sugiere que aln hay e = T i R R S S RN T
un margen considerable para su expansién. R R RRRJR LRI LRK

Fuente: Econosignal en base a BCRA e INDEC.

1. Para el célculo de la tasa de interés, se toman las tasas de politica monetaria y la inflacion esperada a 12 meses. Es cieto que las tasas de politica monetaria son a corto plazo y que el tesoro
tampoco se fondea a esta tasa ni a esos plazos, pero se pueden tomar como un indicador de la tasa real que paga cada estado.
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Politica Fiscal

El desempefio en materia fiscal durante el 2024 fue
positivo para el gobierno, cerrando el afio con un
superavit fiscal de 0.3% del PBI, siendo el resultado
primario de 1.8% del PBI. Dicho superavit se obtuvo
luego de 14 afios de déficit, siendo este un hito
relevante para el gobierno al ser una de sus
principales anclas econémicas.

De cara al 2025, el Gobierno presenta grandes
desafios para alcanzar su meta de equilibrio
presupuestario. Importantes fuentes de
financiamiento como el blanqueo de capitalesy el
impuesto pais dejaran de estar vigentes durante este
afo. Ademas, el gobierno establecié una reduccion
temporal en las retenciones, con el fin de relajar la
situacioén del sector agropecuario, pero con el costo
de menor recaudacion. Se estima que el gobierno
dejaria de percibir en porcentaje del PIB un 0,76% del
impuesto pais, 0,3% de las retenciones y 0,06% del
blanqueo.

Bajo este escenario, el gobierno avanzaria en la
privatizacion de empresas publicas, en mejorar la
eficiencia de los organismos publicosy en continuar
con el esquema de baja de subsidios en la luzy el gas
para compensar las medidas de bajas de ingresos.

Por el lado de la recaudacion, se espera que la
recuperacion econémicay la restitucion de ganancias
ayuden a compensar en gran parte los menores
ingresos, junto con un posible aumento en los
impuestos al combustible

Los primeros resultados del 2025, a pesar de lo
mencionado previamente, reflejan un buen escenario
en términos fiscales, al ser el balance fiscal
superavitario en enero y febrero. Segun lo publicado
por el MECON, se obtuvo un superavit financiero de
aproximadamente 0,1% del PBI. Para febrero, segun
publico recientemente ARCA, la recaudacion crecio un
12% en términos reales, aun con la baja de las
retenciones.

Con el fin de sostener este superavit fiscal y
eficientizar el sistema impositivo, el presidente Milei
anuncié en la apertura de las sesiones del congreso
una reforma tributaria, cuyo objetivo sera reducir la
cantidad de impuestos distorsivos cobrados, no asi la
recaudacion total obtenida. Se estima que dicha
reforma sera enviada en el mediano plazo.

Grafica 8. Impacto en la recaudacidn de las principales iniciativas fiscales (2025)

% PIB

1.20%
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Fuente: Econosignal en base a OPC, IARAF y FMI
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Conclusiones

Los desembolsos del FMI y la implementacién exitosa del plan de estabilizacién, incluyendo objetivos de base
monetaria, nivel de deuda y control del tipo de cambio, seran cruciales para la recuperaciéon econémica en
2025. Las elecciones presidenciales y legislativas suelen generar volatilidad en Argentina, por lo que un buen
resultado ayudaria al gobierno a evitar fluctuaciones.

La reduccién del gasto gubernamental, principal ancla del programa de estabilizacién presenta desafios
en 2025 debido a la eliminacion de fuentes de recaudacion. La recuperacién econémicay el buen
desempefio exportador en energia y agroindustria permitirdn mantener niveles de recaudaciéon adecuados para
el superavit fiscal. Ademas, una posible reforma tributaria podria eficientizar el sistemay mejorar la
recaudacioén, aunque la implementacién de esto seria paulatina.

Se espera que la actividad econdmica continle recuperandose gracias a la disminucién de la inflacién y las
reformas microeconémicas implementadas por el Ministerio de Desregulacién, junto con el repunte de los
salarios y del crédito bancario, a pesar del impacto negativo que podria tener la reduccion de la obra publicay
el gasto de funcionamiento. Sin embargo, existen riesgos como una apreciacion cambiaria que podria
deteriorar la cuenta corriente del pais y frenar la recuperacion econémica, lo cual podria afectar la
credibilidad del gobierno y la sostenibilidad del plan econémico.

La politica cambiaria es uno de los principales temas bajo cuestionamiento por parte delmercado y esto
podria condicionar el plan econémico del gobierno en el corto plazo. Sin embargo, si se da un acuerdo sin
grandes condicionamientos con el FMI, la recuperacion econémica esperada para 2025y las expectativas
positivas sobre las elecciones de medio término podrian permitir al gobierno garantizar la sostenibilidad del
esquema econdmico. Esto es crucial, ya que ayudaria a reducir los niveles de riesgo paisy reabrir el acceso al
mercado mundial de crédito, facilitando un crecimiento sostenido a largo plazo.
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Ultima Normativa /

Principales restricciones del mercado cambiario y

Modificatoria controles de capitales
Obligacién de informar con cinco dias de anticipacién las operaciones Eliminado por RG
RG 990/2024 CNV mayores a $200 millones de pesos para operar o transferir titulos P
I . . : 1018/2024
utilizados en la compraventa de doélares financieros.
Restriccion para realizar operaciones de venta de Valores Negociables Modificado RG
con liquidacién en moneda extranjera, tanto en jurisdiccion local como 1018/2024
RG 959/2023 CNV extranjera, a quienes mantengan cauciones y pases. (“Operaciones a Sigue aplicando sélo
Plazo”). Aplicaba cualquiera sea la moneda de liquidacién de las para operaciones a plazo
Operaciones a Plazo en moneda local
Se elimina para
RG 990/2024 CNV Parking de un dia (plazo minimo de tenencia de los titulos con los que se operaciones
compra MEP y CCL) inmobiliarias
RG1004/2024
Com. A 7340 BCRA Lg norma establece que cad'a vez que se vende un t|tu|9 contra doélares esas
divisas deben ser transferidas a una cuenta bancaria.
RG 990/2024; CNV Prohibicién de suscribir fondos comunes (FCI) en especie. Los mismos
RG 835/2020 tienen que estar constituidos por un 75% de activos locales.
Cupo Délar Ahorro 200 USD, mas diversas restricciones a la compra.
Com.A6815; BCRAYy , 0 gy 0
RG 5463/23 AFIP Impues'Fo F:AIS (30%) y Percepcién del 30% a cuenta del Impuesto a las
Ganancias'.
Se acortaron los plazos
Com. A 7917 BCRA Regulacpn del acceso al mercaglp de cambios para el pago de para que importadores
importaciones de bienes y servicios. accedan al MULC Com.
A 8074.
Luego y antes del acceso al MULC no se puede operar con titulos valores >e ur'1|f|.cla el plazo de la
; P L restriccion cruzada MLC-
en moneda extranjera en el pais, directa o indirectamente, por cuenta .
Com.A 7746/ . , . , L CCL a 90 dias (antes era
BCRA propia o de terceros, durante 90 dias corridos para titulos emitidos en , e
A 8108 . , . o ; - 180 dias legislacion
Argentina y 180 dias para titulos emitidos en el extranjero, desde la solicitud ! dias |
de acceso, entre otras operaciones extranjera, 90 dias ley
! ) local), Com. A 8108.
E . Obligacion de ingreso y liquidacion de divisas de exportacion a los 15 o
xterior y BCRA  30di bproductos, 120 di 180 di
Cambios fas para granos y subproductos, fas para carnesy fas

corridos para el resto de los bienes, entre otros.

'Sobre el acceso al mercado de cambios y la compra de délar ahorro. BCRA. Link
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https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A8108.pdf
https://www.bcra.gob.ar/bcrayvos/Sobre-el-acceso-al-mercado-de-cambios-y-la-compra-de-dolar-ahorro.asp
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