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¿Cuáles pueden 
ser los puntos de 

dolor?

¿Dónde pueden 
quedar los 

equilibrios?

Implicancias 
para la Alocación

de Activos

 Avanza el año y se van aclarando algunos

puntos centrales de la agenda económica.

 Los objetivos empiezan poco a poco a migrar y

siempre poniendo el foco en 2027, el año de

mayores desafíos.

 El frente cambiario arrancó el año más

tranquilo de lo previsto, pero en contrapartida,

el mundo pesos y la economía real se van

convirtiendo en los puntos donde todavía se

ve necesidad de seguir avanzando.

 La agenda de reformas estructurales sigue su

curso y es una buena señal, a pesar de que no

siempre se logre dar los pasos de la magnitud

buscada.

 El desafío para este año es ir entendiendo

donde están los puntos fuertes, cuáles son los

puntos de dolor o riesgos que se ven e el

horizonte yen función de ello dónde poner el

foco en las diferentes estrategias.



• Shock inicial y vuelta parcial a la normalidad; Brent corrige desde el pico actual y se estabiliza 
~US$75–85.

• Trigger: Canal diplomático y “líneas rojas” respetadas (sin ataques persistentes a 
infraestructura energética / shipping comercial).

• Mercados: Rebote “risk-on”, cae la volatilidad; se descomprime la inflación implícita y vuelve a 
tomar tracción la narrativa de recortes / soft landing (sobre todo si energía retrocede rápido).

Escenario 1 –
Desescalada 

rápida 
(días/semanas):

• Fricción logística y riesgo persistente sobre Hormuz (war-risk/seguros/fletes); Brent se 
sostiene alto ~US$90–105 con picos.

• Trigger: Ataques puntuales / amenazas que no “cierran” Hormuz, pero sí reducen tráfico (cierre 
de facto parcial por costos de cobertura y aversión de navieras). 

• Mercados: Más presión en inflación → sesgo higher-for-longer; corrección moderada de equities
y widening gradual de spreads, con outperformance relativo de energía/defensa y castigo a 
transporte/consumo.

Escenario 2 –
Conflicto 

prolongado y 
contenido 

(semanas/meses
):

• Shock físico de oferta y descalce de flujos; Brent salta a >US$110 con alta volatilidad y curva 
invertida en futuros (premio por entrega rápida).  

• Trigger: Ataques amplios a infraestructura/terminales o deterioro de seguridad que fuerza retiro 
de cobertura y suspensión de cargas; logística global se traba (fletes, seguros, tiempos). 

• Mercados: Régimen estanflacionario (inflación por energía + caída de crecimiento), sell-off 
global, widening fuerte de crédito y stress en EM; refugio en USD/oro y fuerte suba de volatilidad 
cross-asset. 

Escenario 3 –
Escalada 

regional / cierre 
de facto de 

Hormuz (meses):

Los Desafíos del Nuevo Contexto Externo



 Commodities (impulso externo positivo): la semana
dejó un fuerte repunte de energía y agro: Brent +10,2%
y soja +1,8%. La dinámica es consistente con re-
pricing de prima geopolítica en Medio Oriente (riesgo
de oferta / logística) y, en soja, con reacomodamiento
de expectativas de balance (clima + demanda),
mejorando términos de intercambio para Argentina.

 Tasas USA (alivio financiero): el Treasury 10Y cayó
~2,4% en la semana (con yield en torno a 3,93%),
señal de búsqueda de duration / “flight to quality” y/o
lectura más constructiva sobre el sendero de
inflación/crecimiento. Para Argentina, esto suele
operar como viento de cola vía menor tasa libre de
riesgo y mejor tono para spreads.

 Monedas (USD estable, EM con soporte): el DXY
prácticamente no se movió

 Coberturas (más demanda de refugio): el oro subió
+3,3% en la semana, reforzando que la crisis elevó la
demanda de activos defensivos aun con tasas a la
baja; es una señal de cobertura más que de “risk-on”
puro.

Impacto en los Mercados

Index VIX

Valor 430 78,4 98,1 3,93 5,13 5.398 6.879 19,9

7D 1,8% 10,2% 0,3% -2,4% -0,8% 3,3% 0,6% 19,2

30D 9,9% 16,4% 0,6% -8,1% -2,1% 9,4% -0,6% 19,2

Vs Max 2025 -3,6% -17,0% -11,2% -12,2% -14,6% 10,5% 0,0% -32,5

YTD 11,8% 28,8% -0,3% -5,4% -6,3% 23,1% 0,5% 17,7

Prom vs Prom 5,4% -12,1% -9,4% -8,3% -10,7% 73,5% 15,1%

Real Oro
S&P

Evolución Precios de Referencia

02/03/26 Soja Brent DXY TB 10 Y



Bajar inflación 

Sigue siendo una prioridad. En 
eso ayuda la contención del tipo 
de cambio y también el control 

de la expansión monetaria. 

El costo asociado se ve por el 
lado del nivel de actividad. Tasas 
reales altas o baja monetización 

impactan de manera negativa. 

Minimizar Riesgo 
Cambiario

El proceso de dolarización de 
2025 dejó una lección. No se 

puede llegar igual de expuestos 
a una elección presidencial que 

puede tener impacto mucho 
más decisivo sobre el rumbo 

económico.

Sobre esa base, vemos un sesgo 
/ preferencia hacia mantener un 

bajo nivel de monetización en 
pesos y fomentar las 

transacciones en dólares.

Consolidar reformas 
para apuntalar 

crecimiento. 

El frente legislativo se muestra 
mucho más activo luego de la 
renovación del Congreso. Van 

avanzando la Reforma Laboral, 
la Inocencia Fiscal  y finalizado 
el período de extraordinarias se 
deberían venir otros proyectos. 

El mayor desafío es el de lograr 
avanzar con reformas que 

ayuden a ganar competitividad, 
aunque para eso se necesita que 

las provincias se sumen a la 
discusión. 

Objetivos de cara a 2027



Equilibrio Fiscal: No está bajo duda y si bien limita el rango de acción en materia 
impositiva, genera una caja que es clave para el rol del Tesoro en el mundo pesos.  

Oferta Creciente de Divisas: Se están combinado varios factores positivos en 
simultáneo que explican un nivel récord de oferta de divisas. Aún antes de ingresar al 
período estacionalmente más fuerte de divisas. El BCRA lo está aprovechando para 
acumular reservas.  

Bajos Niveles de Monetización: Ante el objetivo de evitar shocks como el de 2025, 
empezar el año con un nivel de monetización muy bajo es un plus. La cantidad de dinero 
cayó más de 10% en términos reales en el último semestre. Mucho margen de 
recuperación. 

Principales Fortalezas: 



Aceleración Inflacionaria: Ya desde el IV trimestre del año pasado, la economía viene en 
un proceso de aceleración inflacionaria. La expectativa es que enero hay asido el techo, 
pero difícil mente veamos datos duros que confirmen una desaceleración hasta mediados 
de mayo, cuando salga el IPC abril 2026. 

Caída del Empleo Privado: La economía está ante un proceso muy fuerte de 
reconversión, donde los datos de empleo privado siguen siendo negativos y pueden 
convertirse en un ancla pesada de cara a las elecciones 2027. Un modelo es exitoso 
cuando pasa de lograr objetivos de estabilización a consolidar crecimiento. 

Volatilidad de la Tasa de Interés: Ha complejizado las decisiones de inversión en el 
segmento pesos. Los inversores priorizan los activos de corto plazo, eso limita el fondeo 
más largo y sube tasas de interés activa, que deben cubrir el riesgo de volatilidad. Al Tesoro 
se le complica extender el perfil de vencimientos de su deuda. 

¿Cuáles son los puntos de dolor? 



 Se han combinado 5 factores de alta incidencia
para explicar el excedente de dólares del inicio
de 2026. No es habitual que se den escenarios
positivos simultáneos para los 5.

 Explican el margen que ha tenido el BCRA para
comprar divisas a un ritmo mucho mayor al
propuesto y que al mismo tiempo baje el tipo de
cambio nominal.

 Es importante diferenciar factores coyunturales
de estructurales. El riesgo está en Personas
Humanas.

Pensando en Equilibrios  Frente Cambiario

• La campaña se vio favorecida por las lluvias de las 
últimas semanas y retoma el sendero hacia los 2 
dígitos de aumento. Precios con dinámica positiva.

Sector 
Agrícola

• Exportaciones con fuerte potencial de crecimiento por 
acuerdo con Estados Unidos. Es el principal rubro de 
alimentos. 

Complejo 
Cárnico

• Favorecido por la suba de precios internacionales, ya 
se encuentran en niveles de USD 6.000 millones al 
año. 

Minería

• Ya es el segundo rubro de oferta neta. El precio del 
Brent arriba de USD 70 ayuda a mejorar el flujo 
comercial y a potenciar los flujos financieros. 
Potencian los proyectos.

Petróleo y 
Gas

• De noviembre en adelante se han realizado emisiones 
de deuda privada / pública (provincias) por casi USD 
8.000 millones. El ingreso de esos dólares se está 
convirtiendo en un factor central de oferta. 

Emisiones de 
Deuda

USD M x mes USD M x mes

OFERENTES NETOS 56.599 5.660 6.823 3.412

Sector Agrícola 32.660 3.266 2.233 1.117

Petróleo, Gas y Electricidad 7.499 750 1.574 787

Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.049 705 1.722 861

Mineria 5.319 532 1.084 542

Otros Sector Privado no Financiero 2.347 235 116 58

Entidades financieras y cambiarias 1.726 173 94 47

DEMANDANDANTES NETOS -63.241 -6.324 -8.104 -4.052

Personas Humanas -36.197 -3.620 -4.680 -2.340

Resto de Industrias y Construcción -11.032 -1.103 -1.681 -841

Industria Automotriz -8.103 -810 -876 -438

Comercio -4.463 -446 -756 -378

Transporte y Comunicciones -1.282 -128 -262 -131

Sector Público -1.613 -161 169 85

Turismo y Hotelería -551 -55 -18 -9

Ene-Oct 2025 Nov y Dic 2025OFERTA Y DEMANDA NETA DE 

DÓLARE X SECTOR



 El primer mes del año dejó un 
resultado favorable del mercado 
cambiario, pero con una señal clara 
de alerta por el nivel de 
atesoramiento. 

 La demanda por formación de Activos 
Externos se ubicó arriba de USD 2.700 
millones en el mes.

 El neto entre demanda y liquidación 
de Prestamos Financieros fue negativo 
en USD 1.000 millones.

 El aspecto positivo es que el 
excedente comercial fue muy alto, con 
importaciones muy por debajo del 
nivel de enero 2025. 

Señales Mixtas del Mercado Cambiario en Enero



Frente Cambiario  Oferta Agrícola. 

2024-2025 2025-2026 Var %

Soja (Mill Tn) 50.300 48.000 -4,6%

Girasol (Mill Tn) 5.000 6.200 24,0%

Trigo (Mill Tn) 18.600 27.800 49,5%

Maíz (Mill Tn) 49.500 57.000 15,2%

Sorgo (Mill Tn) 3.100 3.000 -3,2%

Cebada (Mill Tn) 5.150 5.400 4,9%

TOTAL (Mill Tn)) 131.650 147.400 12,0%

Var % 6,4% 12,0%

TOTAL (Mill u$s) 34.359 38.096 10,9%

Precio Promedio base'07 59,4 58,8 -1,0%

EVOLUCIÓN DE LA PRODUCCIÓN AGROPECUARIA

 Las últimas lluvias mejoraron el rinde esperado.
Adicionalmente, en lo que va del año han mejorado de
manera significativa los precios hasta casi igualar los valores
de 2025.

 Puesto en valor de la cosecha, ya son casi USD 4.000
millones adicionales.



Oferta Cambiaria  Petróleo y Minería

 El aporte de estos sectores a la
generación neta de divisas es
muy relevante y se ha ido
equilibrando.

 La minería con pocas
importaciones logra generar un
flujo anual neto de USD 5.000
millones, récord histórico.

 El sector petrolero todavía
requiere niveles de importación
“estacional” de energía y de
petróleos más pesados. Mejoró
mucho su saldo neto y tiene
potencial para seguir
aumentando en la medida que
se desarrollen los canales de
comercialización.

Producción Minera IV-25 a/a

NIVEL GENERAL 3,4%

Petróleo Crudo 14,6%

Gas Natural -1,8%

Servicios Petroleros -13,3%

Min. metalíferos (Plata, Oro y Cobre) -25,1%

Min. no Metalíferos y rocas de aplicación 11,8%



 Los datos de comercio exterior mostraron en enero una fuerte caída del
volumen de importaciones, que se suma a los factores que generaron presión
bajista sobre el tipo de cambio.

 La tendencia ciclo confirma que las exportaciones vienen con un ritmo
expansivo y las importaciones con ritmo contractivo ya desde mediados de
2025.

 Esto es importante para entender el equilibrio en el mercado de cambios y la
incidencia real del nivel de tipo de cambio real.

 El tipo de cambio no está solamente expuesto a lo que sucede con el valor del
peso, sino que también hay del dólar.

Pensando en Equilibrios  Frente Cambiario 

YTD Vs Nov-23 Vs Dic-01

ITCR Multilateral -5,6% 7,5% 29,2%

Vs Estados Unidos -8,1% 5,8% 20,5%

Vs Zona Euro -7,9% 13,2% 42,4%

Vs China -4,9% 7,3% 30,8%

Vs Sudamérica -4,5% 9,1% 37,0%

Vs Brasil -3,3% 3,7% 29,8%

Vs Chile -2,9% 10,7% 22,9%

Vs Uruguay -6,7% 12,5% 59,1%

Vs México -3,6% 10,1% -0,5%

Una Mirada Multilateral sobre el TCR

Año 2025

Valor Precio Cantidad Cantidad

EXPORTACIONES 19,3 0,7 18,5 6,2

Productos Primarios (PP) 35,4 -8,2 47,5 43,0

Manufacturas Agropecuarias (MOA) 10,1 4,3 5,5 -2,3

Manufacturas Industriales (MOI) 37,0 20,3 14,3 -12,3

Combustibles y Energía (CyE) -14,1 -13,2 -1,0 12,7

IMPORTACIONES -11,9 0,2 -12,1 3,0

Bienes de Capital (BK) -8,3 6,7 -14,0 7,3

Bienes Intermedios (BI) -23,4 -5,7 -18,8 2,7

Combustibles y Lubricantes (CyL) -21,0 -6,7 -15,5 -2,4

Piezas y Acc. Bienes de Capital (PyA) -32,4 6,5 -36,5 -24,5

Bienes de Consumo (BC) 5,8 -0,2 6,0 15,5

Vehículos Automotores (VA) 106,6 -26,2 180,7 55,6

Resto 95,8 . .

Enero de 2026
Rubros/Usos



 El BCRA avanzando en la acumulación de reservas vía compra de dólares
en el mercado. Pero le sigue costando mejorar la posición neta. El pago de
enero implicó la necesidad de una operación de Repo de USD 3.000
millones.

 La suba de los depósitos en dólares es una señal positiva, porque potencia
las reservas brutas, pero los encajes anulan ese efecto sobre las reservas
netas.

 Son pocos los caminos para acumular Reservas y mejorar la posición de
AIN. Si el BCRA busca inyectar liquidez a través de operaciones de
mercado abierto, suben los pasivos monetarios en pesos (BMA).

 Si medimos a la Base Monetaria Amplia (BMA) versus reservas brutas, el
valor de referencia se ubica apenas por arriba de Arg$ 1.000 de BMA por
cada dólar de reservas.

Pensando en Equilibrios  Frente Cambiario

Datos en USD Millones dic-25 feb-26 Var Abs

Reservas Brutas 41.167 46.635 5.468

Encajes 15.066 18.443 3.377

Swap China 18.582 18.819 237

Swap EE.UU. 0 0 0

Deuda con OOII (incluye BIS) 2.619 2.354 -265

SEDESA + REPOs 3.288 7.503 4.216

Amortización Bopreal 12m 2.010 2.010 0

RESERVAS NETAS -397 -2.494 -2.097

… pero todavía con saldo en rojo.

9-ene-26 16-ene-26 23-ene-26 30-ene-26 6-feb-26 13-feb-26 25-feb-26 YTD

Stock de Reservas 44.397 44.609 45.565 44.503 44.939 45.164 46.905

Var de Reservas 3.230 212 236 -852 436 225 1.741

Compras Sec Priv 218 470 291 180 317 615 551 2.641

OO.II. -15 -101 -1 0 -899 -106 0 -1.122

Tesoro -4.158 -100 -184 361 -15 -21 -28 -4.144

Encajes 3.833 -367 129 -1.393 922 -440 28 2.712
Otros 3.352 309 721 -210 112 178 1.190 5.651

Compras Diarias 36 94 58 36 63 123 92 73

% Vol. Operado 6,8% 21,1% 17,5% 9,7% 15,0% 23,8% 20,8% 16,7%

5.227

El BCRA sigue comprando dólares



 El año cerró con Arg$11,8 Billones de
superávit primario. El Presupuesto 2026
proyecta llevar esa cifra Arg$ 13,2 billones.

 El margen de baja de gastos es muy acotado,
porque tanto provincias como subsidios ya
parten de niveles más bajos.

 Si se genera ese nivel de superávit primario,
el Tesoro aumenta su saldo disponible para
hacer frente a los vencimientos de deuda en
pesos.

 Hoy parte de casi Arg$ 5 billones en sus
cuentas en el BCRA. Pero además va
generando estos saldos para ciclos donde no
quiera convalidar tasas altas de interés.

 La importancia del AO27 no radica solamente
en la captación de divisas para el pago de
servicios de la deuda, es clave porqie baja a la
mitad la necesidad del Tesoro de hacerse de
pesos

El aporte del Equilibrio Fiscal

Arg $ M % PBI Arg $ M Var % Var % Real % PBI

INGRESOS TOTALES 98.019 16,9% 135.179 38% -1,8% 15,9% 0,7%

Tributarios 90.075 15,5% 124.119 38% -1,7% 14,6% -6,3%

Rentas de la Propiedad 4.488 0,8% 4.741 6% -26,9% 0,6% 7,4%

Resto de Ingresos 3.456 0,6% 6.319 83% 29,2% 0,7% 153,6%

GASTO PRIMARIO 87.613 15,1% 123.410 41% 1,3% 14,6% 1,2%

Salarios 12.589 2,2% 16.357 30% -7,1% 1,9% -9,2%

Jubilaciones y Pens. 46.777 8,1% 73.241 57% 13,3% 8,6% 3,6%

Resto Gasto Social 8.559 1,5% 8.843 3% -27,3% 1,0% -22,0%

Subsidios 8.726 1,5% 8.528 -2% -30,6% 1,0% 96,5%

Resto de Gastos 10.962 1,9% 16.440 50% 9,1% 1,9% -16,0%

Resultado Primario 10.406 1,8% 11.769 13% -24,8% 1,4% -1,1%

Intereses 8.641 1,5% 10.315 19% -20,5% 1,2% -15,2%

Resultado Financiero 1.765 0,3% 1.454 -18% -42,0% 0,2% 41,9%

Transf a Provincias 1.452 0,3% 2.436 68% 29,7% 0,3% 41,6%

Ene-26 Var 

% a/a Real

El Tesoro acumula caja y baja la Presión Tributaria

Año 2024 Año 2025

Superávit 
Primario 1,2% 

del PBI 

 Arg$13,2 
billones.

Intereses 
0,90% del PBI 

 Arg$ 9,9 
Billones.

Superávit 
Financiero 

0,30% del PBI 

 Arg$ 3,3 
Billones. 



 El Tesoro enfrenta dos problemas:

 La volatilidad de la tasa de corto plazo y la señal
negativa que eso implica para extender duration.

 Una curva CER (tasa real) que no comprime en el
tramo medio largo, producto de un mercado que
sigue esperando presión y volatilidad sobre tasas.

 La Emisión en USD debería ayudar a descomprimir la
curva pesos y la eventual recuperación de la liquidez
debería ayudar a bajar la tasa corta. Ese parece ser el
objetivo esta semana.

 Se busca también aprovechar el momento con canje
MEP – CCL alto, para salir en el mercado local por
debajo en términos de tasa.

 El resultado fue exitoso logrando el volumen deseado
y una tasa de corte por debajo de lo que esperaba el
mercado. Quedó mucha oferta afuera, lo que deja
margen para las próximas semanas. A pesar de que el
precio parece tener poco margen de compresión. La
referencia parece haber sido el segmento corporativo
MEP, aprovechando el costo del canje.

El Tesoro saliendo a buscar USD MEP  Una señal para el mundo pesos. 

Ofertado Adjundicado Ratio

868 150 5,8

348 100 3,5

1.216 250 4,9

Tramo Competitivo

Tramo No Competitivo

TOTAL SEMANA 1

Volumen



 Los movimientos de las últimas semanas tratando de bajar las tasas en pesos
confirman que el mayor desafío para el equipo económico sigue siendo el
Programa Financiero en pesos.

 Es el punto donde la política monetaria “conservadora” encuentra su techo,
porque entra una variable que no controla y que puede volverse sobre la
demanda de dólares.

 Por eso es clave entrar a 2027 con el Programa lo más despejado posible y
concentrado en inversores que le den el menor grado de volatilidad posible. Ahí
entran las tenencias intra sector público y los inversores institucionales.

 Para los inversores este desafío se traduce en mayor tasa real de interés, pero
para la economía real es un fuerte obstáculo.

Equilibrio Fiscal  El Desafío es el Programa Financiero

16

Vtos Arg$ B I-26 II-26 III-26 IV-26 I-27 II-27 III-27 IV-27 2028 Resto TOTAL

Tasa 10,4 46,2 20,0 31,3 8,3 29,9 0,0 0,3 0,5 2,5 149,5

CER 7,7 14,2 1,5 51,0 3,6 15,4 0,0 27,7 20,4 16,3 157,9

DLK 0,0 8,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 8,2

TOTAL Arg$ B 18,1 68,5 21,4 82,3 11,8 45,5 0,0 28,1 21,0 18,8 315,6

en USD M 13,0 48,9 15,3 58,8 8,5 32,5 0,0 20,0 15,0 13,4 225,4

En % del Total 5,7% 21,7% 6,8% 26,1% 3,8% 14,4% 0,0% 8,9% 6,6% 6,0% 100%

Distribución 100%

Necesidades Financieras para el Mundo Pesos

60,3% 18,2% 21,5%



 Es importante entender la dinámica de la
liquidez, con depósitos que no crecieron en
términos reales en el último año. Están por
debajo de la inflación interanual,
considerando que la economía está en
volumen 3% arriba.

 El crédito en cambio con un ritmo de
crecimiento que claramente se ralentizó,
pero que tuvo una fuerte expansión en la
primera parte de 2025.

 Se mantiene el ritmo fuerte de expansión del
crédito en dólares, con casi USD 800
millones netos mensuales.

Una Mirada sobre la Liquidez de Corto Plazo. 

Stock

feb-26 1 mes 3 Meses 12 Meses

Depósitos Arg$ Bill 132,4 1,3% 5,1% 31% 1,7

Cuenta Corriente 28,4 -2,0% 0,5% 23% -0,6

Caja de Ahorro 28,0 -2,1% 7,5% 28% -0,6

Plazo Fijo 72,9 3,9% 5,7% 36% 2,7

Plazo Fijo UVA 0,4 16,2% 88,7% -50% 0,1

Otros 2,7 4,5% 9,4% 53% 0,1

Depósitos USD Mill 41.070 0,9% 9,3% 23% 372

Privado 37.996 1,2% 8,0% 24% 434

Público 3.074 -2,0% 28,6% 17% -62

Variación % Var Abs 1 

Mes

Stock

feb-26 1 mes 3 Meses YTD

Préstamos Arg$ Bill 90,8 1,3% 8,4% 61% 1,2

Adelantos 9,5 0,4% 5,8% 76% 0,0

Documentos 21,2 1,4% 9,5% 36% 0,3

Hipotecarios 6,9 4,5% 15,2% 225% 0,3

Prendarios 5,7 0,0% 0,6% 64% 0,0

Personales 19,8 2,7% 6,2% 67% 0,5

Tarjetas 21,7 -0,5% 5,3% 42% -0,1

Otros 6,1 2,4% 31,5% 118% 0,1

Préstamos USD Mill 19.768 4,2% 9,4% 52% 802

Var Abs 1 

Mes

Variación %



 El techo del nivel de monetización reciente
se dio en julio de 2025. Luego del stress
electoral, la cantidad de dinero se redujo
significativamente producto de la venta de
dólares.

 En una mirada más larga, la monetización
no logra recuperar los niveles de 2023. El
nivel de M2T es apenas 0,4 pts del PBI
mayor al de diciembre 2023.

 La única recuperación significativa es en el
crédito en pesos, donde se nota el proceso
de reasignación de activos del sistema
financiero. El crédito ganando peso
relativo.

 La estrategia oficial pasa por fomentar la
remonetización en dólares. Eso implica un
aumento de los depósitos en dólares y en
especial de la velocidad de circulación.

Por ahora sin señales de remonetización en pesos

IV-21 IV-23 IV-24 IV-25 I-26

3,9% 1,9% 2,1% 2,4% 2,5%

5,9% 2,8% 3,6% 4,4% 4,4%

12,1% 8,7% 8,4% 8,5% 8,4%

9,4% 5,6% 5,6% 5,8% 6,0%

16,8% 12,9% 13,0% 13,8% 13,8%

6,9% 4,9% 6,7% 9,1% 9,4%Préstamos en Pesos

En Pts PBI

Circulante

Base Monetaria

Medios de Pago

M2 Transaccional

Depósitos en Pesos



 Una de las claves para 2027 es evitar el drenaje de pesos hacia dólares que se dio en 2025. Esa dolarización de
portafolios frena el nivel de actividad y presiona sobre reservas, tipo de cambio e inflación.

 Si la economía entra en un proceso de dolarización endógena, el impacto de ese proceso tiene que ser menor.
Pero para eso hay que lograr que los dólares que están por fuera del sistema ingresen al mismo y se sumen al
ciclo económico – financiero.

 Los Argentinos tienen posiciones dolarizadas por USD 276.000 millones, pero eso incluye activos en el exterior y
posiciones invertidas. Se estima que el efectivo circulante es del orden de USD 69.000 millones. Hay un nivel de
monetización más alto en dólares que en pesos, pero no tracciona, están fuera del circuito.

La Clave de la Remonetización Bimonetaria para 2027

Arg$ MM En % Dep USD M En % Dep USD M En % Dep

Depósitos 132.343 100% 40.990 100% 134.189 100%

Encajes 16.189 12,2% 8.198 20,0% 19.599 14,6%

Efectivo en Bancos 2.226 1,7% 5.201 12,7% 6.768 5,0%

Capacidad Prestable 113.929 86,1% 27.591 67,3% 107.822 80,4%

Préstamos 90.885 68,7% 19.644 47,9% 83.648 62,3%

Otros Activos Netos 23.043 17,4% 7.947 19,4% 24.175 18,0%

Arg$ MM En % PBI USD M En % Dep USD M En % Dep

Monetización 155.898 16,9% 109.990 17,2% 219.777 34,5%

Depósitos 132.343 14,3% 40.990 6,4% 134.189 21,0%

Circulante 23.555 2,5% 69.000 10,8% 85.588 13,4%

Mundo Pesos Mundo Dólares Consolidado USD

Mundo Pesos Mundo Dólares Consolidado USD



 El dato de inflación de enero volvió a encender alertas. La aceleración es
contundente, la inflación trimestral anualizada es claramente mayor a la
inflación interanual.

 El efecto negativo de enero vino por el lado de estacionales, pero deja un
arrastre alto para febrero por la dinámica semanal en que se dio.

 Esperamos un dato algo menor para febrero por lo que implica la menor
cantidad de días y la reversión de parte de la estacionalidad de enero.

 El ruido del freno a la actualización de la base del IPC por ahora parece no
haber tenido impacto en la curva CER, que igualmente performeó bien.

Inflación, El 2025 cerró con señales negativas
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Var % I-25 II-25 III-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26

Inflación 2,8% 2,0% 2,0% 2,5% 2,8% 2,9% 2,5% 2,7%

Arrastre 1,4% 1,1% 1,0% 1,3% 1,0% 1,5% 1,6% 1,0%

Neto 1,4% 0,9% 1,0% 1,2% 1,8% 1,4% 0,9% 1,7%

Ritmo Anualizado 39% 27% 26% 35% 39% 41% 35% 38%

Bienes 2,4% 1,5% 1,7% 2,3% 2,6% 2,8% ⬇️
Servicios 3,6% 3,0% 2,6% 2,9% 3,4% 3,1% ⬆️  ➡️
Estacional 2,6% -0,4% 1,8% 0,4% 0,6% 5,7%

Núcleo 2,8% 2,4% 1,8% 2,6% 3,0% 2,6%

Regulados 2,7% 1,8% 2,5% 2,9% 3,3% 2,4%  ➡️

DATO NEGATIVO DE INFLACIÓN CON ARRASTRE PARA ENERO



 Los datos de nivel de actividad son muy
buenos a nivel agregado, pero generan
algunas dudas al verlos abiertos por sector.

 Pocos sectores explican la mayor parte del
crecimiento.

 El buen cierre del año estuvo impulsado por
el repunte de la actividad agropecuaria, la
minería y la intermediación financiera.

 Quedó un efecto arrastre positivo para 2026
de 2 puntos. Por eso luce razonable pensar
en escenarios de crecimiento mayores al
4%, pero nuevamente concentrados en
determinados sectores.

La preocupación pasa por el nivel de actividad y empleo. 

Var % a/a I-25 II-25 III-25 IV-25 Año 2025

Intermediación Financiera 26,6% 27,2% 28,4% 17,0% 24,5%

Minas y Canteras 6,6% 6,8% 10,3% 8,2% 8,0%

Hoteles y Restaurantes 8,9% 17,2% 7,1% -0,4% 7,5%

Sector Agropecuario 4,4% 5,3% 0,8% 18,3% 6,5%

TOTAL ECONOMÍA 5,8% 6,4% 3,3% 2,2% 4,4%

Construcción 5,8% 10,4% 1,0% 1,0% 4,4%

Comercio 7,1% 10,8% 0,6% -2,4% 3,8%

Activdades Empresariales 4,2% 4,6% 3,7% 2,0% 3,6%

Transporte y Telecomunicaciones 2,6% 1,7% 1,8% 2,1% 2,0%

Electricidad, Gas y Agua 1,1% -1,1% -0,8% 5,0% 1,0%

Industria Manufacturera 5,2% 7,0% -2,4% -4,9% 0,8%

Enseñanza 0,3% 0,9% 1,4% 0,5% 0,8%

Otros Servicios -1,6% 0,9% 0,6% 1,1% 0,2%

Servicios Sociales y de Salud -0,8% -0,3% 0,1% 0,4% -0,2%

Administración Pública -1,2% -0,8% -0,6% -1,1% -0,9%

Pesca 11,6% -41,9% -20,2% 11,4% -15,0%

Analizando el Crecimiento de 2025

Solamente 4 sectores crecieron por arriba del 

promedio de la economía y 3 terminaron con caída 

del nivel de actividad, en un año donde la economía 

creció 4,4% anual. 

Año 2024 Año 2025 Año 2026

Crecimiento Anual -1,3% 4,4% 4,4%

Arrastre -3,4% 3,6% 2,0%

Neto 2,1% 0,8% 2,4%

ENTENDIENDO EL NIVEL DE ACTIVIDAD



Los datos de empleo y salario real generan preocupación y explican el escaso dinamismo del consumo 
interno. 

El salario real cayó 3% en los últimos 12 meses, con una aceleración en los últimos meses del año.

En el empleo privado formal, se perdieron 435.000 puestos de trabajo en los últimos 12 meses. 

De cara a 2027 se necesita frenar ese proceso, para darle solvencia política al proyecto económico. 

La preocupación es el Salario Real y el Empleo. 



 Las señales recientes del nivel de actividad y
empleo encienden una señal de alerta.

 Se necesita encontrar los motores de
crecimiento para 2026. A priori deberían venir
de:

 Sector agropecuarios  Efecto Q.

 Sector Cárnico  Expo a EE.UU.

 O&G y Minería  Inversiones.

 ¿Hay margen para que empuje el
consumo? Eso dependerá del salario real y
del crédito.

MIRADA DE LARGO PLAZO:

El crecimiento que se espera es heterogéneo, eso 
implica que seguirá habiendo stress en varios 
sectores. 

El consumo no cumple todavía las condiciones 
para ser un motor sostenido. La aceleración 
inflacionaria impacta negativamente en el 
salario real de corto plazo y baja ese empuje.

En el largo plazo el crecimiento viene de sectores 
que no dependen del tipo de cambio real. 

El resto tienen por delante el desafío de adaptarse 
al nuevo contexto.

¿Se consolida el modelo económico?
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I-26 II-26 III-26 IV-26

PBI Real 4,4% 1,9% 1,3% 1,0% 0,8% 4,4%

Inflación 31,5% 2,7% 2,0% 1,8% 1,5% 26,9%

Tipo de Cambio 1.448 1.414 1.440 1.566 1.683 1.683

Devaluación Anual 42,3% -0,8% 0,6% 2,8% 2,4% 16,2%

Dólar Financiero 1.469 1.477 1.500 1.627 1.745 1.745

Brecha vs Oficial 1,5% 4,6% 4,3% 4,0% 3,7% 3,7%

Salarios 36% 2,5% 2,5% 2,1% 1,8% 29,9%

Tasa TAMAR Mensual 27,8% 2,74% 2,50% 2,43% 2,14% 25,0%

Medios de Pago (M2) 32,8% 3,5% 2,8% 3,0% 3,3% 40,8%

20262025
Trimestral



Estrategia de Asset Allocation

Anual Mensual 7D 30D YTD

Remunerada ARS 16,8% 1,30% 0,27% 1,01% 2,04% Underweight

Caución 24,2% 1,82% 0,57% 2,42% 4,37% Neutral

TAMAR Privada 42,0% 2,97% 0,66% 2,83% 5,36% Neutral

ARS Lecap 32,9% 2,40% 1,75% 3,90% 5,09% Overweight

Corta (Hasta 90d) 35,1% 2,54% 1,48% 3,67% 5,75% Neutral

Media (Hasta 365d) 34,5% 2,50% 1,41% 3,83% 4,58% Overweight

Larga (Mayor 365d) 28,6% 2,12% 2,38% 4,21% 4,93% Neutral

Duales TF-TAMAR 5,5% 0,44% 1,34% 4,43% 7,00% Underweight

ARS Boncer 6,1% 0,49% 1,11% 4,78% 6,60% Overweight

Corto (hasta 365d) 4,0% 0,33% 1,16% 4,47% 7,10% Neutral

Medio (Hasta 730d) 6,0% 0,49% 1,54% 5,06% 6,25% Overweight

Largo (Mayor a 730d) 8,2% 0,66% 0,65% 4,80% 6,46% Neutral

USD-L Bonares 1,5% 0,12% 1,36% -1,34% -2,23% Underweight

Anual Mensual 7D 30D YTD

USD BCRA Bopreal MEP 6,2% 0,50% -0,16% 0,92% 2,15% Underweight

USD Bonares MEP 8,9% 0,71% -2,64% -1,50% 2,56% Neutral

Corto 7,7% 0,62% -1,71% 0,47% 2,99% Overweight

Medio 9,2% 0,74% -2,79% -1,76% 2,74% Neutral

Largo 9,7% 0,77% -3,41% -3,15% 1,95% Neutral

USD Globales MEP 8,4% 0,67% 0,53% 0,83% 2,55% Neutral

Corto 6,7% 0,54% -1,55% -1,15% 1,78% Underweight

Medio 9,2% 0,73% 1,80% 2,45% 3,09% Neutral

Largo 9,3% 0,75% 1,38% 1,25% 2,79% Neutral

S&P Merval n.c n.c -5,2% -10,1% -6,9% Neutral

Retornos por Activos
Estrategia - 

Posicionamiento

Tasa Efectiva Rendimiento ARG$

Retornos por Activos
Tasa Efectiva Rendimiento USD Estrategia - 

Posicionamiento
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