Argentina
1. Rasgos generales de la evolucién reciente

En 2024, la economia argentina se contrajo un 1,3% por la caida del consumo privado, el consumo
publico y la inversion. Esta caida estuvo asociada a la contraccion de los ingresos reales de los
hogares y del gasto publico, a partir de la implementacién de un conjunto de medidas para revertir
los desequilibrios fiscal y externo que acumulaba la economia a finales de 2023. La inflacion
interanual se moderd del 211% en diciembre de 2023 al 118% en diciembre de 2024, tras una
marcada desaceleracion en la inflacién mensual que pasé de un maximo del 25,5% en diciembre
de 2023 al 2,7% en diciembre de 2024. En el frente fiscal, la administracién central registré un
superdvit primario del 1,8% del PIB en 2024, frente a un déficit del 2,7% el afio anterior. En el
frente externo, la cuenta corriente arrojé un superavit del 0,9% del PIB, en contraste con el déficit
del 3,2% del afio anterior, y las reservas internacionales netas de pasivos de corto plazo
aumentaron 6.000 millones de ddlares.

Entre el segundo semestre de 2024 y los primeros meses de 2025, la politica econémica se
enfocd en profundizar la reduccidn de la inflacidn, a partir del sostenimiento de la estabilidad
cambiaria y de una politica fiscal contractiva. Esta estrategia llevo a que la inflacién mensual
bajara al 1,6% en junio de 2025, y contribuyd a una recuperacién real de los salarios y las
pensiones. De acuerdo con el estimador mensual de la actividad econédmica (EMAE) publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), la economia crecié un 6,1% interanual
en los primeros cinco meses de 2025. Esta recuperacién tendidé a ser heterogénea con un
dinamismo destacado de sectores como la intermediacién financiera y el comercio.

Como contrapartida de la reduccién de la inflacion y la recuperacién de la actividad, desde
mediados de 2024 se observé que la apreciacion de la moneda local llevé a un déficit de la
cuenta corriente cambiaria. Este deterioro del saldo externo, junto con la necesidad de
fortalecer las reservas internacionales y hacer frente a importantes vencimientos de deuda en
moneda extranjera, fue abordado por las autoridades mediante un nuevo acuerdo de crédito de
Servicio Ampliado del Fondo Monetario Internacional (FMI) en abril de 2025 por 20.000 millones
de dolares —con un desembolso inmediato de 12.000 millones de ddélares—, lineas de
préstamos de otros organismos internacionales y financiamiento privado. El acuerdo de crédito
con el FMI incluyé compromisos para la politica econdmica, entre los que se encuentran la
implementacion de un régimen de flotacién del tipo de cambio entre bandas y la flexibilizacion
en el acceso al mercado de cambios.

Para 2025 se proyecta que la economia crecerd un 5,0%, a partir del impulso del consumo
privado, la inversidn y las exportaciones. Estas estimaciones se basan en el arrastre estadistico
positivo que dejé la rdpida recuperacion del segundo semestre de 2024, el elevado dinamismo
de sectores como el energético, el impulso del crédito privado, y estan sujetas a que no se
produzcan nuevas disrupciones en la economia mundial.

2. La politica econdmica

En 2024 y los primeros meses de 2025, la politica econdmica estuvo enfocada en dos objetivos:
la reversién del déficit fiscal y la reduccion de la inflacidn. Estas metas se alcanzaron con la
implementacion de una politica fiscal contractiva y con medidas que permitieron estabilizar el
mercado cambiario.



a) La politica fiscal

En 2024, el resultado fiscal primario arrojo un superavit del 1,8% del PIB, frente al déficit del 2,7%
registrado el afio anterior. Esta dindmica respondié a una mayor caida real del gasto primario (-
26,9% interanual) en relacién con la reduccidon de los ingresos (-5,2%). El componente que
contribuyé en mayor medida a la caida del gasto real fue el de las prestaciones sociales (-8,2
puntos porcentuales), seguido de los gastos de capital (-6,2 puntos porcentuales), los gastos de
funcionamiento (-3,8 puntos porcentuales), las transferencias a las provincias (-2,6 puntos
porcentuales) y los subsidios energéticos (-2,5 puntos porcentuales). La caida de los ingresos se
explicéd por la disminucién en términos reales del IVA (-1,6 puntos porcentuales), la recaudacion
por las contribuciones a la seguridad social (-1,3 puntos porcentuales), el impuesto a los ingresos
(-0,4 puntos porcentuales), el impuesto a los créditos y débitos bancarios (-0,3 puntos
porcentuales), y el impuesto al patrimonio (-0,3 puntos porcentuales). Esta caida fue parcialmente
compensada por el incremento de la recaudacién de los impuestos vinculados al comercio
exterior. Hacia fines de 2024 la deuda publica bruta de la administracidn central, incluidos los
pasivos del sector publico, alcanzé el 83% del PIB.

En el primer semestre de 2025, el resultado primario arrojé un superavit del 0,9% del PIB, por
debajo del superavit del 1,2% registrado en el mismo periodo del afio anterior. Esta dinamica
respondié a un incremento real del gasto primario (3,5% interanual) y a una reduccion real de
los ingresos (1,7%). El componente que contribuyd en mayor medida al incremento del gasto
real fue el de las prestaciones sociales (6,6 puntos porcentuales), seguido de las transferencias
a las provincias (1,4 puntos porcentuales) y gastos de funcionamiento (0,4 puntos porcentuales).
Otros componentes del gasto tuvieron una contribucién negativa que compensé parcialmente
a los anteriores, entre ellos, subsidios econémicos (-4,9 puntos porcentuales). Entre los ingresos
tributarios se destacé el aporte al crecimiento negativo de -7,1 puntos porcentuales resultante
de la eliminacién a fines de 2024 de un tributo sobre los pagos en moneda extranjera (Impuesto
Pais), y que fue compensado, en parte, por el aporte al crecimiento de las contribuciones a la
seguridad social de 6,9 puntos porcentuales.

En abril de 2025, el Gobierno argentino alcanzé un nuevo acuerdo de crédito de Servicio
Ampliado con el FMI por un monto total de 20.000 millones de délares y con desembolsos hasta
principios de agosto de 14.000 millones de délares. Estos desembolsos elevan la deuda de la
Argentina con el FMI a 56.500 millones de ddlares, lo que equivale al 35% de la cartera de crédito
total del organismo. El resto de los desembolsos del programa tendra frecuencia semestral hasta
2029, y los vencimientos de capital del préstamo se extenderan entre 2029 y 2038. El total de
financiamiento externo anunciado en abril para el 2025 ascendié a 23.100 millones de ddlares,
incluidos tres desembolsos del FMI por un total de 15.000 millones de ddlares, 6.100 millones de
ddlares de otros organismos internacionales y una operacién de pase (repo) con bancos privados de
2.000 millones de ddlares. El acuerdo de Servicio Ampliado del FMI incluye también una meta de
superavit primario del 1,6% del PIB al finalizar 2025, del 2,2% para 2026 y del 2,5% para los
siguientes tres afios. Segun el acuerdo, el cumplimiento de estas metas se prevé que esté en
linea con el fortalecimiento de la disciplina en cuanto al gasto y con reformas del sistema
tributario y previsional.

Las autoridades también lanzaron en 2025 una serie de medidas fiscales que apuntan al ingreso
de ahorros no declarados a la economia formal para dinamizar el consumo y la inversién y
ampliar la oferta de moneda extranjera. Estas medidas incluyen la simplificacién y desregulacion
de tramites para la inversion y la adquisicidn de bienes, la elevacién de los umbrales a partir de
los cuales se deben informar determinadas operaciones bancarias y comerciales, y la eliminacion



de un conjunto de regimenes de informacién. Las autoridades también anunciaron una rebaja
permanente de los derechos de exportacidon para productos agropecuarios para mejorar las
condiciones de inversion del sector para los préximos anos.

b) La politica monetaria

En 2024, la tasa de interés de politica se redujo en linea con el descenso de la inflacién y con el
objetivo oficial de reducir el peso de los pasivos remunerados del banco central. La tasa de
interés de politica monetaria bajé del 117% nominal anual en diciembre de 2023 al 35% nominal
anual en diciembre de 2024. El objetivo de reducir los pasivos monetarios del banco central fue
completado con el reemplazo de los pases pasivos como instrumento de administracion de la
liguidez de los bancos por las letras fiscales de liquidez (LEFI) emitidas por el Tesoro nacional
desde julio de 2024.

En los primeros meses de 2025, el banco central implementd nuevas modificaciones sobre el
régimen monetario. Entre ellas se encuentran la transicién hacia un régimen de agregados
monetarios; el anuncio de la interrupcién del ofrecimiento de las LEFI, con el objetivo de
reorientar los saldos bancarios excedentes a otras aplicaciones como cuentas corrientes en el
banco central, titulos del Tesoro o activos financieros privados y una recompra de contratos de
(puts) sobre titulos del Tesoro en poder de bancos como parte del conjunto de medidas para
eliminar fuentes potenciales de emisién monetaria. En junio de 2025, la tasa de interés de los
depdsitos a plazo mayoristas se ubicé en el 33% nominal anual y la tasa de interés de los
préstamos comerciales (documentos a sola firma) en un 40%, por encima de la expectativa de
inflacién mensual anualizada del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) en torno al
22%.

Durante la primera mitad de 2025 se observd un rapido incremento de los créditos al sector
privado favorecidos por la reduccidn de la inflacidn y la estabilidad cambiaria. El volumen de
préstamos en pesos aumenté un 105% interanual en términos reales en el primer semestre del
afo con un aporte al crecimiento de 53 puntos porcentuales del segmento de consumo, 39 del
comercial y 13 de garantia real. Cabe destacar que, si bien las lineas con garantia real fueron las
que menos aportaron al crecimiento del total de créditos por su reducido nivel de partida,
fueron las que mas crecieron con una variacién interanual del 151% en términos reales en el
primer semestre. Este crecimiento estuvo impulsado tanto por las lineas hipotecarias asociadas
a la compra de inmuebles, como también por las lineas prendarias asociadas a la compra de
automaoviles y maquinaria.

c) La politica cambiaria

En 2024, uno de los principales objetivos del banco central fue estabilizar el mercado cambiario,
dada su relevancia crucial en la estrategia de reduccién de la inflacion. Con este objetivo se
implementaron un conjunto de medidas que incluyeron un ajuste preanunciado del tipo de
cambio oficial del 2% mensual, la emisién de Bonos para la Reconstruccidon de una Argentina
Libre (BOPREAL) para extender el periodo de pago de los vencimientos de la deuda de
importadores, la extensién del Programa de Incremento Exportador, mediante el cual los
exportadores podian vender el 20% de las divisas en el mercado financiero paralelo a un tipo de
cambio mas elevado, un programa de regularizacién de activos no declarados y la preservacién
de un conjunto de restricciones para el acceso al mercado cambiario. Este conjunto de medidas
llevdé a un aumento de las reservas internacionales netas de pasivos de corto plazo de 6.000



millones de ddlares y a que la brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio financiero
paralelo se redujera al 5% (luego de un maximo del 170% el afio anterior).

En la primera mitad de 2025, las autoridades implementaron un nuevo régimen cambiario como
parte de los compromisos del acuerdo de Servicio Ampliado del FMI. El nuevo régimen consistio
en adoptar una banda de flotacion del tipo de cambio oficial de entre 1.000 pesos por délar
(piso) y 1.400 pesos por ddlar (techo), que implicd que la cotizacidn oficial pudiera moverse en
un rango un 7% menor o un 30% mayor respecto del valor observado previo al acuerdo. Se
establecié que el limite superior de la banda aumentaria un 1% mensual y el limite inferior que
se reduciria un 1% mensual.

Los cambios también incluyeron la eliminacién de las restricciones para la compra de divisas
para personas fisicas en el mercado oficial, que con anterioridad solo podian acceder ala compra
de 200 ddlares mensuales, y la eliminacion parcial de las restricciones para las empresas. Estas
modificaciones llevaron a una unificacion del mercado cambiario, lo que implicd que las
cotizaciones de los tipos de cambios paralelos converjan a la del mercado oficial. Entre las
regulaciones que no se eliminaron para las empresas se encuentra la posibilidad de acceder al
mercado cambiario para el pago de deudas por intereses y dividendos previas a 2025 y para
deuda comercial previa a 2024. Para estas operaciones se ofrecieron nuevas emisiones del
BOPREAL.

Tras el cambio de régimen en abril de 2025 y hasta fin de julio del mismo afio, el tipo de cambio
nominal subid cerca de un 25% vy el tipo de cambio real a fin de julio se ubicd un 13% por encima
de igual periodo del afio anterior. A fines de julio, las reservas internacionales netas de pasivos
de corto plazo se ubicaron cerca de los -6.400 millones de ddlares si se descuentan los
desembolsos del FMI. La primera revision del programa de Servicio Ampliado del FMI establece
una nueva meta de acumulacion de reservas internacionales netas de aproximadamente 3.800
millones de délares desde los niveles de fin de julio hasta fin de 2025. Esta meta requiere que
las autoridades realicen compras de divisas en el mercado cambiario o que recurran al
financiamiento privado.

En 2025 el banco central también adopté medidas para fortalecer las reservas internacionales
complementarias al préstamo del FMI y frente a los importantes vencimientos de deuda en
moneda extranjera con acreedores privados. Entre ellas se encuentran la licitacidn de titulos
publicos en pesos con suscripcién en ddlares y la colocacidn de repos en ddlares con bancos
internacionales por 2.000 millones de ddlares. Con el objetivo de favorecer la suscripcion de
titulos por parte de inversores no residentes se eliminaron los plazos minimos de permanencia
para no residentes que inviertan a través del mercado oficial o en colocaciones primarias del
Ministerio de Economia con vencimientos superiores a seis meses.

d) Otras politicas

En 2024, se aprobaron conjuntamente la ley 27742, Bases y puntos de partida para la libertad
de los argentinos (“Ley Bases”), y la ley 27743, Medidas fiscales paliativas y relevantes, que
introdujeron tres tipos de modificaciones: una reforma del Estado tendiente a disminuir su
presencia en la economia; la desregulacién de la economia en materia productiva, comercial y
laboral, y la introduccidon de cambios en la administracion de las finanzas publicas. Uno de los
capitulos mas relevantes de la “Ley Bases” es el relativo al régimen de incentivo para grandes
inversiones (RIGI) que otorga concesiones fiscales y cambiarias a las inversiones en sectores
considerados estratégicos como el de hidrocarburos, el minero y el siderurgico, entre otros.



Hasta julio de 2025 fueron aprobados seis proyectos: un parque solar fotovoltaico en la provincia
de Mendoza, el oleoducto “Vaca Muerta Sur” que conectara la localidad de Allen con Punta
Colorada en la provincia de Rio Negro, una adhesidn a un proyecto de inversidon de una planta
de licuefaccién de gas natural en la provincia de Rio Negro, la construcciéon de una planta de
carbonato de litio en la provincia de Salta, una planta de produccién de acero en la provincia de
Buenos Aires y un proyecto para la produccion de cloruro de litio en el Salar del Hombre Muerto
en la provincia de Catamarca.

3. La evolucion de las principales variables
a) El sector externo

En 2024, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue superavitario en una suma
equivalente al 0,9% del PIB, en contraste con el déficit del 3,2% del afio anterior. Esta mejora
se explicd principalmente por la reversiéon del saldo de la cuenta de bienes que fue
superavitaria en un equivalente al 3,5% del PIB, luego de un déficit del 0,5% el afio anterior.
El déficit por servicios se redujo levemente del 1,0% del PIB en 2023 al 0,9% en 2024. El saldo
por ingreso primario y por ingreso secundario se mantuvo estable, con un déficit del 2,1% para
el primero y un superavit del 0,4% del PIB para el segundo. La mejora del saldo por bienes se
debié al crecimiento de las exportaciones (19%) y a la caida de las importaciones (18%). El
incremento de las exportaciones estuvo asociado, principalmente, a la recuperacién de la
produccidon agropecuaria tras una sequia el afio anterior y a las ventas externas de petréleo
crudo por el impulso de la produccion originada en la formacién de hidrocarburos no
convencionales de Vaca Muerta. La reduccién de las importaciones se explicé por la
contraccién de la economia y por la menor demanda de energia debido al mayor
autoabastecimiento interno.

La cuenta financiera de la balanza de pagos (descontando la variacién de activos de reserva)
registré un superavit del 0,7% del PIB en 2024 por el aporte positivo de la inversidén directa
(1,4% del PIB), que fue parcialmente contrarrestado por los egresos por inversiones de cartera
(0,7% del PIB). En particular, la inversién extranjera directa (IED) fue del 1,8% del PIB en 2024.
El superavit de la cuenta corriente y la cuenta financiera, junto con el ajuste por errores y
omisiones (-0,7% del PIB), explicaron un incremento de las reservas internacionales
equivalente al 1,0% del PIB en 2024.

En el primer semestre de 2025, el saldo comercial de bienes exhibié un superdvit de 2.800
millones de ddlares, por debajo del superdvit de 10.700 millones de ddlares registrado en el
mismo periodo del afio anterior. La reduccidon del superavit comercial obedecié a que las
exportaciones crecieron un 4% en términos interanuales y a que las importaciones aumentaron
un 35%. Entre las exportaciones, los rubros que mds crecieron fueron los combustibles y energia
(11%) y las manufacturas de origen industrial (10% interanual). Entre las importaciones, se
observd un incremento de todos los usos econdmicos asociado a la recuperacién del nivel de
actividad, a la apreciacion del peso y a la eliminacién de regulaciones comerciales y cambiarias.

b) La actividad econdmica

La actividad econdmica se contrajo un 1,3% interanual en 2024, a partir de la caida de la inversion
(aporte al crecimiento de -3,6 puntos porcentuales), del consumo privado (-2,1), y del consumo
publico (-0,5). El incremento de las exportaciones y la caida de las importaciones compensaron
parcialmente los componentes anteriores (aporte al crecimiento de 3,8 y 2,8 puntos porcentuales,
respectivamente). Por el lado de la oferta, esta caida se explicd, principalmente, por la industria
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manufacturera (aporte de -1,5 puntos porcentuales), el comercio (-1,0) y la construccion (-0,6), a
partir de la contraccién del mercado interno. Los principales sectores que contrapesaron esta
dindmica fueron el sector agropecuario (con un aporte al crecimiento de 1,7 puntos porcentuales),
y el de explotacion de minas y canteras (0,3).

La actividad econdémica mejoré en los primeros meses de 2025. El EMAE aumenté un 6,1%
interanual en los primeros cinco meses del afo. Los sectores que registraron un mayor
incremento, desde niveles reducidos el afio anterior, fueron los de intermediacidn financiera
(27%), comercio (10%), construccion (8%), hoteles y restaurantes (8%), explotacion de minas y
canteras (6%) y la industria manufacturera (6%).

c) La inflacién, las remuneraciones y el empleo

En 2024 se observé una reduccién gradual de la inflacidn mensual, que pasé del 25,5% en
diciembre de 2023 al 2,7% en diciembre de 2024. Esta reduccidn es atribuible a la estabilidad
cambiaria y a la politica fiscal contractiva, pese a la correccion relativa de los precios regulados,
como las tarifas de los servicios de energia y transporte, y a la mayor flexibilidad de los precios
de los combustibles y de la salud privada. En 2025 esta tendencia se profundizé con una
reduccion de la inflacion mensual hasta el 1,6% en junio de ese afio, el menor registro en cinco
afios.

Los salarios reales del sector privado formal cayeron un 6% en promedio en 2024 y los del sector
publico un 20%, segun los datos del INDEC. El salario minimo disminuyé un 29% real interanual
y la jubilacion minima bajé un 19% real en el mismo periodo (14% considerando un bono de
refuerzo). En los primeros cinco meses de 2025, los salarios del sector privado formal
aumentaron un 11% interanual en términos reales y los del sector publico un 8%, respecto a
niveles minimos del afio anterior. En julio de 2025, el salario minimo fue de 317.800 pesos (250
ddlares) y el haber jubilatorio minimo considerando el bono de refuerzo fue de 379.295 pesos
(300 ddlares).

En el cuarto trimestre de 2024, la tasa de desempleo fue del 6,4%, 0,7 puntos porcentuales por
encima de igual periodo del afio anterior. Este aumento del desempleo se produce en el marco
de un incremento de la tasa de actividad (0,2 puntos porcentuales interanual), y de una
reduccion de la tasa de empleo (-0,1 puntos porcentuales interanual). Entre los ocupados se
destacé el aumento interanual de la subocupacion demandante de 0,8 puntos porcentuales,
hasta el 7,6%. Estos datos sugieren que una mayor parte de las personas ocupadas querria
trabajar mas horas para sumar ingresos. La informalidad laboral se incrementé en 0,6 puntos
porcentuales, alcanzando en el cuarto trimestre de 2024 al 42,0% del total de los ocupados. En
el primer trimestre de 2025, la tasa de desempleo aumenté del 7,7% al 7,9% en igual periodo
del afo anterior, a partir de un aumento de la tasa de actividad (0,2 puntos porcentuales), mayor
que la suba en la tasa de empleo (0,1 puntos porcentuales).



