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EVOLUCION DEL PLAN DE ESTABILIZACION MACROECONOMICA EN ARGENTINA
Elena Vidal, en colaboracién con Enrique Martinez Casillas, Maximiliano Moreno (Paris School of Economics)

y Adolfo Rodriguez (OCDE)

Consolidacion politica y mejora de las condiciones
financieras

El resultado favorable al Gobierno argentino de las
elecciones legislativas del 26 de octubre de 2025 reforzé el
apoyo politico y la credibilidad del programa de
estabilizaciéon macroeconémica. Este cambio en las
expectativas se reflejé6 rapidamente en los mercados
financieros, que reaccionaron de forma positiva tras un
periodo previo de elevada volatilidad y fuertes presiones
depreciatorias, que fueron parcialmente contenidas
gracias al apoyo del Gobierno de Estados Unidos
(gréfico 1). El diferencial soberano se mantuvo por debajo
de los 600 puntos basicos (pb) desde diciembre de 2025
hasta el mes de marzo, cuando repunté por encima de ese
nivel como consecuencia de la guerra de Iran. Este entorno
mas favorable hasta entonces impulsé una mejora en las
condiciones de financiacién y favorecié el aumento de
las emisiones de deuda en dodlares, tanto soberanas como
corporativas.

No obstante, el perfil de vencimientos de la deuda externa
sigue siendo exigente a corto plazo, con obligaciones
relevantes previstas para 2026 y 2027 (13.000 y 20.000
millones de délares, respectivamente). Esto subraya la
importancia de que el Gobierno continie acumulando
reservas internacionales y consolidando la confianza de
los inversores como condicidén necesaria para recuperar
un acceso sostenido a los mercados internacionales.

Ajustes en el régimen cambiario y acumulacion
de reservas

En enero de 2026, en este contexto de mayor estabilidad
politica y social’, el Gobierno introdujo modificaciones en
el esquema de bandas cambiarias con el objetivo de
reducir las presiones sobre el tipo de cambio. En concreto,
se amplié el rango de flotacion y se establecié un
mecanismo de actualizacion mensual de los limites
superior e inferior de la banda, que se ajustaran en funcién
de la inflacion observada con un desfase temporal de dos
meses. Esta medida busca mitigar la apreciacion real del
peso, que se ha intensificado desde las elecciones
legislativas como consecuencia de la aceleracién de la
inflacién (gréafico 3).

De forma complementaria, el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) autoriz6 la compra de divisas dentro de
la banda cambiaria, lo que permitié poner en marcha un
programa de acumulacién de reservas internacionales
orientado a cumplir las metas acordadas con el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Este programa prevé
compras de divisas de hasta 10.000 millones de délares a
lo largo de 2026, condicionadas a la evolucién de la
demanda de dinero. En los primeros dos meses del afio, el
BCRA adquiri6 mas de 2.400 millones de ddlares
(gréfico 2).

El equilibrio fiscal como pilar del programa econémico

El equilibrio fiscal continia siendo el eje central del
programa de estabilizacidn. En 2025, el Gobierno registro
un superavit primario cercano al 1,4 % del PIB, ligeramente
inferior al 1,8 % observado en 2024, pero aun elevado. Este
resultado fue posible gracias a la contencién del gasto
publico y a la profundizacién de la reduccién de subsidios,
que compensaron la contraccién real de los ingresos
publicos, asociada a una menor recaudacién tributaria.

De cara a 2026, el margen para seguir ajustando el gasto
se prevé mas limitado, por lo que la consolidacién fiscal
dependerd en mayor medida de la recuperacién de la
recaudacion tributaria vinculada al repunte de la actividad
econdmica. En este contexto, el Gobierno ha impulsado
una reforma tributaria® orientada a simplificar el sistema
impositivo, reducir el nimero de impuestos y mejorar la
eficiencia de la recaudacion, con el objetivo de ampliar
la base imponible y fortalecer los ingresos.

Desempeiio reciente de la actividad econémica

La economia argentina creci6 un 4,4% en 2025, tras
la caida del PIB registrada en 2024, a pesar de la
desaceleracion observada en la segunda mitad del afio.
Este desempefio se debe principalmente al efecto arrastre
de la recuperacién registrada en la segunda mitad de
2024, equivalente a 2,9 puntos porcentuales (pp), asi
como a la mejora del consumo privado y de la inversién
durante los primeros meses de 2025. Sin embargo, hacia
el cierre del afio la actividad perdié dinamismo: el PIB
registré tres trimestres consecutivos de crecimiento

1 El tipo de cambio opera como el ancla nominal del plan de estabilizacién. La prioridad otorgada al proceso de desinflacion llevd al Gobierno a
adoptar una postura cautelosa respecto a la liberalizacién del sistema cambiario a pesar de ser una de las principales recomendaciones del FMI.
2 Propuesta de reforma de 2026. Algunas medidas tributarias ya estan enmarcadas en la Ley de Modernizacién Laboral.
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intertrimestral moderado. Esta evolucion responde, en
gran medida, a la contraccién de la inversién, que en el
cuarto trimestre de 2025 acumulé su tercer trimestre
consecutivo de caida ante la falta de reactivacién de la
obra publica y la ausencia de proyectos privados de mayor
envergadura.

En cuanto a la oferta, los sectores mas dindmicos fueron
la agricultura, la intermediacion financiera y la energia y
mineria, mientras que la industria manufacturera y la
construccion siguieron una tendencia contractiva. En este

contexto, los indicadores adelantados de actividad
confirman la ralentizacién del nivel de actividad a
Grafico 1

Diferencial soberano e indice de bolsa

comienzos de 2026. En particular, la caida del estimador
mensual de actividad econémica (EMAE) de enero se
asocia a un menor consumo privado, condicionado por
unos salarios reales que aun no logran consolidar una
recuperacion sostenida y por un acceso al crédito
insuficiente (grafico 4).

Inflacién, politica monetaria y ancla nominal

La inflaciéon continué acelerandose a comienzos de 2026.
En marzo, la tasa de inflacion mensual alcanzoé el 3,4 %,
acumulando un aumento interanual del 32,6 %. Esta
dindmica estuvo impulsada principalmente por el fuerte
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FUENTES: LSEG Datastream y Banco Central de la Republica Argentina.
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incremento de los precios regulados?, por la subida de los
precios de los alimentos, en particular de la carne, y por el
aumento de los precios de los combustibles asociado a la
guerra de Irdn (gréficos 5y 6). Ademas, persisten riesgos
inflacionarios al alza: las expectativas de inflacién
permanecen desancladas y han seguido aumentando
para 2026 (desde el 18,7 % en octubre de 2025 hasta el

Grafico 4
Actividad econémica

% intertrimestral

29,1 % en marzo de 2026), en un contexto de elevada
inercia inflacionaria. Esta dindmica podria verse también
reforzada por la introduccion del nuevo esquema de
bandas cambiarias.

El uso del tipo de cambio como ancla nominal presenta
importantes limitaciones. La apreciacion real del peso
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FUENTES: LSEG Datastream, Instituto Nacional de Estadistica y Censos, y Banco Central de la Republica Argentina.

a ElI EMAE es un indice de actividad econémica publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos de Argentina. La tasa de crecimiento
intertrimestral de este indice se considera un buen indicador adelantado del PIB de Argentina.
b Ultimo dato: marzo de 2026.

3 Banco de Espafia. (2024). ‘Recuadro 1. Medidas recientes de politica econémica en Argentina“. Informe de Economia Latinoamericana. 2.° semestre
2023.
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contribuye a contener la inflacién importada, pero a costa de
una pérdida de competitividad externa que lastra la actividad
economica. La ampliacién de las bandas cambiarias atentda
la apreciacion real mecanica, aunque la indexacién rezagada
del tipo de cambio a la inflacién debilita el ancla nominal que
caracterizaba el régimen previo.

En el ambito monetario, los tipos de interés han alcanzado
niveles muy elevados y muestran una gran volatilidad, con
una amplia brecha entre los tipos de interés en pesos y en
dolares. Esta situacion tiene efectos contractivos sobre el
crédito, el consumo y la inversion. Ademas, el marco
operativo de la politica monetaria basado en el control de
los agregados monetarios limita el papel de los tipos
de interés como sefial clara de la orientacién de la politica
monetaria, en un contexto de elevada dolarizacion y de
demanda de dinero muy volatil. Aunque el BCRA ha optado
por mantener este esquema para reducir dicha volatilidad, el
estricto control de la cantidad de dinero esta ralentizando
el proceso de remonetizacion de la economia: la base
monetaria no se expande pese a las compras de reservas
internacionales, ya que la emision es esterilizada por el
propio BCRA y el Tesoro.

Sector exterior y cuenta corriente

A pesar de la apreciacion real del tipo de cambio, el
superavit comercial de bienes se mantuvo en 2025,

apoyado en una buena cosecha agricola y el buen
desempefio del sector energético (aumentaron las
exportaciones de petréleo de Vaca Muerta?, se consolido
la produccién de litio y fue menos necesario importar gas
natural licuado). La reciente subida del precio del petréleo
asociada al conflicto de Oriente Medio podria reforzar
adicionalmente este superavit.

En contraste, la balanza de servicios continué
deteriorandose, debido al aumento de los viajes de los
argentinos al exterior, lo que, junto con el saldo negativo
de la balanza de renta, dio lugar a un déficit por cuenta
corriente en 2025 (grafico 7). Este déficit se financio
gracias a fuertes entradas de capital, principalmente un
desembolso del FMI, lo que le permitié al banco central
aumentar sustancialmente sus reservas pese a la debilidad
de la inversion extranjera directa (IED) y la inversion de
cartera.

Reformas estructurales y crecimiento a largo plazo:
evidencia a partir de simulaciones con el modelo GTAP

El débil desempefio econémico de la economia argentina
de los ultimos afos, junto con un bajo grado de apertura
comercial y su limitada integracién en las cadenas
globales de valor, pone de manifiesto la necesidad de
avanzar en reformas estructurales que impulsen el empleo
formal®, la productividad y el crecimiento potencial.
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4 Elyacimiento petrolifero Vaca Muerta es una formacion geoldgica de petréleo y gas situada en la cuenca neuquina en las provincias de Neuguén, Rio
Negro, La Pampa y Mendoza. Es la segunda reserva de gas natural no convencional mas grande del mundo y la cuarta de petréleo no convencional.

5 En el cuarto trimestre de 2025, la tasa de informalidad alcanzé un 43 % de la poblacién ocupada.
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Argentina sigue siendo una economia relativamente
cerrada, con un grado de apertura® por debajo de un 30 %
del PIB y una integracién reducida en las cadenas globales
de valor, lo que limita su capacidad de beneficiarse de
economias de escala, transferencia tecnoldgica y mayor
competencia externa.

Desde el inicio de su mandato, el Gobierno ha puesto en
marcha un amplio conjunto de desregulacién econémica
en distintos frentes’, que ya estdn mostrando ciertos
resultados positivos en algunos sectores, como la energia y
la agricultura. A estas iniciativas se suma la aprobacién de la
reforma laboral el pasado febrero, que constituye un paso
relevante para reducir los costes laborales no salariales y
flexibilizar un sistema de negociacion colectiva que introducia
rigideces significativas y dificultaba la formalizacion del
emplec®. En particular, la nueva ley incorpora una mayor
flexibilidad en los costes de despido y habilita la negociacién
de convenios colectivos a nivel de empresa®.

Asimismo, el Gobierno ha profundizado en su estrategia
de liberalizacion comercial mediante una reduccion
significativa de los aranceles sobre un amplio conjunto de
productos, especialmente en el sector textil y del cuero, y
determinados bienes electronicos, como teléfonos
moviles y electrodomésticos. Estas medidas buscan
abaratar el acceso a bienes de capital e insumos
intermedios importados, reducir los costes de produccion
y mejorar la competitividad de la economia.

Con el objetivo de cuantificar el impacto macroeconémico
de estas reformas, se han realizado unas simulaciones
utilizando el modelo GTAP'®, que permite analizar de
forma coherente los efectos de los cambios en la politica
comercial y regulatoria sobre el comercio, la produccién
sectorial y el PIB agregado.

El andlisis parte de un escenario base que refleja la
evolucién de la economia en ausencia de las reformas
comerciales y regulatorias recientes. Sobre este
fundamento, se consideran dos ejercicios principales. El
primero analiza un escenario de reduccion del 50 % de los
aranceles aplicados a un conjunto de bienes tecnoldgicos™
sobre los cuales el Gobierno ya ha iniciado un proceso de
rebaja arancelaria al margen del acuerdo con Mercosur, asi
como un escenario alternativo de eliminacién total de
dichos aranceles. En ambos casos, los resultados
muestran un aumento significativo del comercio exterior,
con una mayor diversificacion geografica de las
importaciones y una reduccion relativa de las procedentes
de Brasil, en favor de otros socios comerciales. Desde el
punto de vista macroeconémico'?, estas reformas se
traducirian en un aumento del PIB de en tornoaun 1,3 % en
el escenario de reduccién parcial de aranceles (escenario 1.a)
y de hastaun 2,7 % en el escenario de eliminacion completa
(escenario 1.b), en comparaciéon con el escenario base
(gréfico 8). Si se asume que el nuevo estado estacionario
se alcanza en un horizonte de cinco afios, los efectos
estimados de ambos escenarios sobre el nivel del PIB
serian coherentes con incrementos medios del crecimiento
interanual de aproximadamente 0,3 pp y 05 pp,
respectivamente, a lo largo del proceso de ajuste.

El segundo ejercicio evalda el impacto de un shock positivo
de la productividad de un 1,9 % asociado a las reformas
regulatorias ya implementadas'®, calibrado a partir de las
elasticidades estimadas por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) que
vinculan mejoras en los indicadores de regulacion de los
mercados de productos con aumentos permanentes de la
productividad'®. Este escenario (escenario 2.a), que no
incorpora reformas adicionales, sugiere un aumento del PIB

6 Medida como la suma de exportaciones e importaciones sobre el PIB.

7 Véase el cuadro 3 de Banco de Espafia. (2025). Informe de Economia Latinoamericana. 2.° semestre 2025.

8 En abril, la justicia argentina ha suspendido la aplicacion de 82 de los 218 articulos de la Ley de Modernizacién Laboral.
9 https://oecdecoscope.blog/2026/02/20/why-argentina-needs-a-labour-market-reform/

10 GTAP (Global Trade Analysis Project) es un modelo de equilibrio general computable que se utiliza para analizar el efecto de las politicas econémicas
sobre el comercio internacional. Es un modelo multirregional y multisectorial, que incluye informacién de 141 paises y 76 sectores econémicos,
donde las elasticidades de sustitucion tienden a ser mayores para bienes finales, ya que son mas diferenciados y menos sustituibles en
comparacion con los bienes intermedios o las materias primas. Asimismo, el modelo GTAP recoge, de forma coherente con la politica aduanera
entre los dos paises, los cruces intermedios de frontera que tienen lugar en el proceso de fabricacién de bienes en las cadenas de valor. Véase
Banco de Espafia. (2025). Informe de Economia Latinoamericana. 2.° semestre 2024.

11 Bienes de equipo de transporte, maquinaria, vehiculos de motor, equipos eléctricos y electrénicos.

12 Lareduccion de aranceles impulsa el PIB fundamentalmente a través del abaratamiento de los bienes importados y del consiguiente aumento del
ingreso real, lo que favorece una reasignacion de recursos hacia sectores mas eficientes.

13 Unaumento de la productividad del trabajo uniforme en todos los sectores.

14 Setoman como referencia las simulaciones realizadas por la OCDE para 2050.
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de alrededor del 2,4%'® respecto al escenario base
(grafico 8)'8. En un horizonte mas largo (escenario 2.b), una
convergencia gradual del marco regulatorio argentino hacia
los estandares de la OCDE podria traducirse en un mayor
aumento de la productividad y el PIB, en cuantias del 4,6 % y
el 59 %, respectivamente. Asumiendo una convergencia
gradual hasta 2050, los efectos estimados de estos dos
escenarios sobre el nivel del PIB se traducirian en aumentos
medios del crecimiento interanual de aproximadamente 0,1 pp
y 0,2 pp, respectivamente, durante el proceso de ajuste.

Gréfico 8
Desviacion del PIB con respecto al escenario base

%

En conjunto, estos ejercicios ponen de relieve que las
reformas estructurales en curso tienen el potencial de
generar ganancias macroeconomicas significativas a
medio y a largo plazo. No obstante, la materializacion de
estos efectos dependera de la continuidad y credibilidad
del proceso reformador, de su coherencia con el marco
macroeconomico general y de la capacidad de la
economia para absorber los cambios estructurales en un
contexto marcado todavia por elevados desequilibrios
nominales.

Escenario 1.a (a) Escenario 1.b (b)

Liberalizacién comercial

Escenario 2.a (c) Escenario 2.b (d)

Reformas de regulacién

FUENTES: Global Trade Analysis Project y Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

a Reduccion del 50 % de los aranceles aplicados a los sectores que corresponden a bienes de capital y a bienes de informatica y telecomunicaciones.
b Eliminacion de los aranceles aplicados a los sectores que corresponden a bienes de capital y a bienes de informatica y telecomunicaciones.
¢ Aumento de la productividad del trabajo en todos los sectores de un 1,9%.
d Aumento de la productividad del trabajo en todos los sectores de un 4,6 %.

15 Escenario aplicado a datos del modelo GTAP-E 11. Con efectos particularmente significativos en la produccion de las manufacturas y servicios.
16 Para 2035, el indicador Product Market Regulation (PMR) de Argentina converge hacia el primer cuartil de la distribucion de los valores del PMR
correspondientes a 2025 para los paises de la OCDE.
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