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Una brevisima historia macroeconomica del 2025

En 2025 la macroeconomia argentina experimentd cambios sustantivos de politicas y fuertes
shocks financieros. En este informe se repasa el desempeno de las principales variables a lo
largo del ano, y las perspectivas para el comienzo de 2026.

Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado -REM- que elabora el BCRA, el PBI habria
crecido 4,4% el afio pasado.' Asi, la actividad econdmica habria recuperado enteramente la
caida experimentada en 2023 y parte de 2024, ubicdndose un punto porcentual por encima de
2022, aunque todavia 8% por debajo del
maximo por habitante de 2011. Sin embargo, el
promedio anual oculta el magro desemperio
“punta a punta” alo largo de 2025. Mientras que
la actividad econémica crecié 8% entre abril y
diciembre de 2024, generando el arrastre ¢
estadistico que puede observarse en el Grafico
1, desde entonces la expansién fue
practicamente (+0,5%). Este
estancamiento implica que el efecto arrastre o
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significativo.

Los ingresos laborales mostraron un comportamiento similar al del PBI. De acuerdo con el indice
de salarios registrados del INDEC, en los primeros 10 meses de 2025 el poder adquisitivo fue 6%
mayor al de igual lapso de 2024. Sin embargo, desde octubre de 2024 |os salarios reales se

T Este valor figura en el REM de noviembre, mientras que el de diciembre incluye la proyeccion de crecimiento de 3,5% para
2026. Los datos oficiales se publicaran el 20 de marzo.
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amesetaron, e incluso caen marginalmente (-
0,3% ia. para el Gltimo dato). Para peor,
teniendo en cuenta que el empleo registrado
se redujo alrededor de 3% (datos de SIPA para
enero-septiembre), la masa salarial formal
habria crecido apenas un 3% real en promedio.
El Grafico 2 revela una realidad preocupante en
el segmento de mejor calidad de empleo. Los
salarios formales caen de forma sostenida
desde hace una década, acumulando una
baja de poder adquisitivo de 30% desde
octubre de 2015.

La inflacién, variable objetivo prioritaria para el
programa de gobierno, mostré una fuerte
desaceleracion en términos anuales durante
2025, pasando de 118% a 31%, el minimo registro
desde 20172 No obstante, las variaciones
mensuales encontraron un piso dificil de
romper, y cerrarian el ano en torno al 2,5%,
valores similares a los observados en el Ultimo
trimestre de 2024. Asi, la inflacién anual
termind por encima de lo que esperaba el REM
un afo atras (25%; ver Gréfico 3). Teniendo en
cuenta esta persistencia y contemplando el
nuevo enfoque de la politica cambiaria, todo
apunta a una dindmica desinflacionaria mas
lenta. De hecho, el REM espera todavia una
inflacién del 20% para diciembre de 2026.

En el plano externo, el balance comercial de
bienes acumulado hasta noviembre mostré un
superdvit de US$ 9.400 millones, 8.000 millones
inferior al de los primeros once meses del ano
anterior. La razén principal fue un salto de las
importaciones (+27% anual), propiciado por la
apertura econbmica y la apreciacion
cambiaria, que recuperaron sus valores de
2023, tras el derrumbe que la crisis provocd en
2024 (-17%). Llas exportaciones también
crecieron, aunque a un ritmo menor (10%).

Grdafico 2. Poder adquisitivoy masa salarialreal
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Grafico 4. Saldo comercial
En millones de délares - Acumulado 12 meses
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2 Incluye dato del REM de diciembre. Los datos oficiales se conoceran el 13 de enero.
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Medido en base caja (considerando los pagos y cobros del comercio exterior y no el volumen
de bienes intercambiado) el superdvit fue significativamente mayor, superando los US$ 18.000
millones hasta octubre (ver Grafico 4). La diferencia se debe a la reduccién temporal de los
impuestos a la exportacidn, que provocaron que en julio-septiembre se liquidaran un 25% mas
de doblares que los representados en ventas efectivamente concretadas.®* Cuando se incluye la
compray venta de servicios, el saldo positivo se reduce a US$ 8.700 millones. Uno de los motivos
de esta reduccidn es el importante déficit turistico, que, con datos disponibles hasta octubre,
habria alcanzado magnitudes comparables a las de 2017-18.

: P Grafico 5. Cuenta corrient
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El BCRA no llevé a cabo una politica activa de ~2800°
compra de reservas durante 2025. Desde abril, -3so000
permitid que el tipo de cambio flote entre
bandas  (ver Informe de  coyuntura
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Grafico 6. Reservas Internacionales Netas
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financiero, que entre abril y octubre compré
US$ 30.000 millones sin fines especificos
(mayormente para atesoramiento y turismo).
Asi, las reservas internacionales netas soélo
crecieron por operaciones como la colocacion
de bonos (BONTEs), y no alcanzaron las metas o
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En este contexto, y a fin de seAalizar su compromiso con el organismo, el gobierno modificé
nuevamente el esquema cambiario a fin de afo. Desde el primero de enero, las bandas
cambiarias se deslizan al ritmo de la inflacién pasada, en lugar de hacerlo al 1% (ver Gréfico 7).
Este cambio permitiriq, si el tipo de cambio oscilara cerca de la banda superior, que el tipo de
cambio real deje de apreciarse e incluso se deprecie marginalmente (ver Grafico 8). La

3 Otro motivo para que el saldo en base caja sea mayor al saldo devengado, mas estable en el tiempo, es que las
importaciones en esta metodologia se registran FOB, excluyendo el costo de fletes y seguros.
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modificacion tiene como objetivo explicito que
el BCRA compre reservas. La meta de
adquisiciones es de entre US$ 10.000 millones
y US$ 17.000 millones para todo el ano.?
Aunque no se conocen aln detalles de la
estrategia de compra, en la primera semana
del ano, ya se compraron mas de US$ 200
millones.

En términos fiscales, el gobierno mantuvo el
superdvit primario. El resultado positivo
acumuld 1,7% del PBI en los primeros once
meses del afo, mientras que habia sido de
2,0% en igual periodo de 2024. Por el contrario,
la politica monetaria resultd mds errdtica. En
particular, la eliminacién de las LEFIs en julio
incremento la volatilidad de tasas, cuando el
BCRA abandondé la administracion de la
liquidez mediante una tasa de referencia, para
pasar a hacerlo a través de la intervencion con
repos, simultdneas y modificaciones de
encajes (ver Informe de  coyuntura
macroecondémica N° 5). Las elecciones de
medio término agravaron este panorama, que
se normalizé luego de ellas. Dado que el BCRA

E P

Grafico 7. Tipo de cambio nominal y bandas
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Grafico 8. Tipo de cambioreal y bandas
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mantendrd una politica de agregados monetarios con LECAPs y encajes como principales
instrumentos, es posible que los rendimientos sigan siendo voldatiles en 2026.

En definitiva, el ano mostré datos positivos en relacion con la actividad y la inflacidon, aunque
con matices que dificultan el camino hacia adelante. Mucho del crecimiento se explica por el
arrastre estadistico, y la inflacibn mensual hace rato que no cede. Por el contrario, la
acumulacion de reservas y la evolucién de los ingresos laborales fueron los puntos mas flojos.

La politica econdmica estd abordando el problema de las reservas mediante la modificaciéon
de las bandas cambiarias, favoreciendo una desinflacion mds sostenible pero también mas
lenta. Este impasse de la desinflacidon no contribuye a la recuperacién de los salarios reales.
Ademds, la continuidad de las politicas fiscal y monetaria contractivas -y volatiles-, tampoco
los favorece. La agenda oficial en este tema incluye también propuestas de reformas
estructurales, pero sus efectos son altamente inciertos. Asi, con un crecimiento que viene
perdiendo dinamismo, la incoégnita sobre como saldrd Argentina de su estancamiento de 15
anos todavia permanece sin respuesta.

4Ver Anuncio del BCRA.
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Principales variables macroeconémicas

Var. Interanual

T-1

T-2
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Acumulado 2025

Actividad econémica* INDEC oct-25 - -0,4% 3% 5% 2% 3% 5%
Ventas en supermercados INDEC oct-25 - 16% 3% -1% 0% 1% 3%
Produccion industrial* INDEC nov-25 - -0,6% -9% -3% 0% -4% 2%
Actividad de la construccién* INDEC nov-25 - -4% -5% 8% 7% 0% 7%
Salario priv. nominal mediano (bruto) ~ SIPA sept-25 $1.355.988 0,6% 36% 39% 41% 49% 56%
Salario priv. real mediano (bruto)* SIPA sept-25 - -14% 3% 4% 3% 7% 8%
Inflacién nacional INDEC nov-25 - 25% 31% 31% 32% 34% 28%
Inflacién nicleo INDEC nov-25 - 2,6% 33% 33% 34% 36% 29%
Tipo de cambio oficial BCRA 7/1/2026 $1.466 19% 4% 42% 45% 49% 4%

Tipo de cambio MEP Ambito 7/1/2026 $ 1495 14% 28% 39% 30% 26% 27%
Tipo de cambio real (17-12-15=100) BCRA 6/1/2026 96,2 15% 21% 18% 16% 17% 20%
Gasto primario real MECON nov-25 - ** -14,2% -13% 0,0% -64% 13%
Recaudacién real AFIP dic-25 - ** -31% -8,8% -37% -8,7% -12%
Exportaciones de bienes INDEC nov-25 US$ 8096 M ** 24,1% 13,3% 17,0% 16,3% Us$ 79592 M
Importaciones de bienes INDEC nov-25 US$ 5598 M ** 6,6% 16,7% 20,3% 323% US$ 70235 M
Saldo comercial INDEC nov-25 + US$ 2498 M ** ** +US$ 9357 M
Exportaciones de bienes y servicios BCRA oct-25 US$ 6438 M * -9,3% 124,9% 20,4% 69,7% US$ 86731 M
Importaciones de bienes y servicios BCRA oct-25 US$ 8123 M ** 14,5% 25,7% 19,6% 24,8% Us$ 78078 M
Saldo comercial BCRA oct-25 - US$ 1685 M ** ** +US$ 8653 M
Reservas Brutas BCRA 5/1/2026 US$ 43393 M |+ US$ 1629 M (+4%) |  3,9% 6,1% -6,7% 55% | +US$ 11555 M (+39%)
Deuda PUblica [ PBI ** MECON Il T-25 78,2% o -164 p.p. -
Riesgo pais Ambito 7/1/2026 575 p.b. -52 p.b. 14 p.b. -104 pb.  -327p.b. -24 p.b. -64 p.b.
TEA de LECAP corta (fin de mes prox.)  IAMC 8/1/2026 37,6% +6,] p.p. - - - - -

Tasa de interés BADLAR (TNA) BCRA 7/1/2026 29,3% +4,2 pp. - - - - -

Base Monetaria prom. BCRA dic-25 $4098B 0% 49% 65% 74% 82% -

M2 prom. BCRA dic-25 $8478B 10% 34% 34% 39% 41% -

M2 transaccional privado prom. BCRA dic-25 $5778B % 34% 37% 47% 50% -

M3 prom. BCRA dic-25 $156,3B 5% 39% 4% 47% 55% -

* La variacién mensual se realiza sobre la variable desestacionalizada // ** No se reporta por tener estacionalidad o por corresponderse con datos trimestrales
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