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De la estabilizacion ala prueba
del crecimiento

En 2025, el anclaje fiscal, la desinflacion sostenida, el nuevo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y una financiacion externa parcial permitieron
preservar la estabilidad, aunque los cambios monetarios y el ruido electoral
lastraron la actividad en la segunda mitad del aiio. Se espera que el crecimiento
contintie en 2026, impulsado por la estabilidad macroeconémica, un mayor flujo de
capital bajo el régimen de incentivo a las grandes inversiones (RIGI) y una
recuperacion gradual del consumo. Si las reformas avanzan y el clima politico tras
las elecciones de medio término se mantiene constructivo, Argentina podria
acercarse a su potencial de crecimiento a medio plazo.

Tras un repunte rapido desde mediados de 2024, el impulso econémico se
moderd en la segunda mitad de 2025, derivando en una leve contraccion. Una
politica monetaria muy restrictiva y unos tipos reales histéricamente altos
frenaron la inversion, la demanda y el crecimiento del crédito. Este retroceso
parece temporal y estaria ligado principalmente a la incertidumbre electoraly a la
postergacién de decisiones de inversion. Un mandato mas claro tras diciembre de
2025 podria restablecer las expectativas, desbloquear inversiones (incluidas las
del régimen RIGI) y reactivar el consumo sentando las bases para una recuperacion
solida en 2026, con un crecimiento del PIB estimado en torno al 3%.

La politica monetaria se mantuvo restrictiva en 2025. El cambio hacia un
esquema basado en agregados monetarios reforzo el anclaje y limité la emision
monetaria. Se eliminaron instrumentos del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), como las LEFI (Letras Fiscales de Liquidez), y se incrementaron
los requisitos de encaje, lo que endurecio las condiciones de liquidez. Junto con la
consolidacion fiscal, esto favorecié la desinflacion, aunque a costa de un menor
crédito y actividad. El sistema comenzé a reequilibrarse, con un repunte de los
préstamos, una buena calidad de activos y una recuperacion de los depésitos. En
2026, se espera que las condiciones monetarias sigan siendo prudentes, pero con
menores tipos reales, lo que abriria espacio para una recuperacion gradual del
crédito y la inversién del sector privado.

Las lecturas mensuales de inflacién se mantuvieron en torno al 2% a mediados
de 2025, apoyadas por el anclaje fiscal, una postura monetaria restrictiva y la
liberalizacion del mercado cambiario, con una transmisién limitada a precios. Los
recortes de subsidios y los ajustes tarifarios afiadieron presion, pero la desinflacion
avanzd de forma sostenida, con una inflaciéon general proyectada en torno al 30%
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para 2025. La inflacion subyacente también se modero hasta minimos de varios
afnos, lo que refuerza la credibilidad de la politica econémica. De cara al futuro, se
prevé que la inflacion converja hacia el 16% en 2026 y que descienda a cifras de un
solo digito en 2027, en funcion del mantenimiento de la disciplina fiscal, unas
condiciones monetarias prudentes y el anclaje de expectativas dentro de un tipo de
cambio competitivo.

La politica fiscal fue el pilar central del programa en 2025: se logré un superavit
primario de aproximadamente el 1,6% del PIB, a pesar de las tensiones, gracias a
los recortes de los subsidios, la reduccion de las transferencias y el menor gasto de
capital, mientras se mantuvo la cobertura social. La regla de déficit cero incluida en
el acuerdo con el FMI reforz6 la credibilidad y limito la financiacion monetaria por
parte del BCRA. La consolidacidn deberia continuar en 2026, apoyada por reformas
en los ambitos tributario, previsional y de coparticipacion, con el fin de fortalecer
la sostenibilidad a largo plazo.

En 2025, el repunte del sector agropecuario y una mejora en el balance energético
favorecieron el comercio exterior, mientras que la relajacion de las importaciones y la
fuerte demanda de servicios ampliaron el déficit por cuenta corriente hasta
aproximadamente el 1,6% del PIB. Las entradas de fondos multilaterales y
corporativos compensaron el aumento de la dolarizacion de los hogares tras la
unificacion cambiaria de abril. EL esquema de tipo de cambio con bandas mejoré la
formacion de precios y redujo las brechas. De cara al futuro, la confianza dependera
de la implementacion de un plan creible de acumulacion de reservas y del
restablecimiento del acceso a los mercados internacionales en condiciones
sostenibles.

Las perspectivas para 2026 son mas optimistas: se prevé un aumento de los flujos
financieros, un superdvit combinado del sector energético y minero cercano a los
16.000 millones de dolares, mayores exportaciones agropecuarias y la puesta en
marcha de los primeros proyectos del régimen RIGI, lo que reforzara la balanza
comercial, permitira reconstruir reservas y fortalecera la resiliencia externa. Mantener
la disciplina fiscal y evitar una apreciacion excesiva del tipo de cambio real también
sera clave para conservar unas condiciones financieras solidas, apoyar la actividad real
y garantizar un acceso duradero a los mercados.

& Santander Perspectivas Servicio de Estudios 57




@ Editorial Resumen Vision Regiones Temas Resumen
ejecutivo global y paises clave de previsiones
Indice

- .
ww Argentina
Argentina tendra equilibrio fiscal en 2025 El saldo comercial en energia y mineria se
(% del PIB) duplicara entre 2025-2029
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Santander.
Previsiones macroeconomicas
2025 2026 2027
Crecimiento del PIB (%) 3,5 3,7 3,7
Tasa de desempleo 6,3 6,0 5,6
Inflacion (IPC) 30,0 16,0 8,7

Fuente: Servicio de Estudios Banco Santander.
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