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El actual modelo
economico requiere
otras preguntas

Por Lucas Pussetto,
profesor de Economia
en |AE Business School

En las ultimas décadas gran parte de la politica
econdmica argentina estuvo orientada a estimu-
lar la demanda agregada mediante la expansion
del gasto publico, el aumento del consumo, el
atraso cambiario, subsidios, emisién monetaria y
crédito barato. Todo ello generaba efectos relati-
vamente rapidos sobre el nivel de actividad y el
empleo. Pero el problema es que esos estimulos
resultaban, a fin de cuentas, macroecondmica-
mente inconsistentes y terminaban derivando en
inflacion, crisis cambiarias y estancamiento.

El programa econdmico actual parte de una l6gi-
ca distinta porque, mas que impulsar la demanda
en el corto plazo, busca modificar los incentivos
sobre la oferta agregada mediante la estabiliza-
cién de la macroeconomia, la recomposicién de
precios relativos, la reduccién de distorsiones
y regulaciones, y la generacién de condiciones
para aumentar la inversion, la productividad y la
capacidad productiva de la economia. Bajo este
enfoque, la evaluacion del éxito del programa ex-
clusivamente a partir de la evolucién coyuntural
del consumo o del nivel de actividad puede con-
ducir a diagndsticos apresurados precisamente
porque el objetivo es transformar los incentivos
gue determinan las decisiones de inversion de
largo plazo y los efectos econdmicos relevantes
tienden a aparecer mas lentamente que en los
modelos basados en expansion de la demanda.

En el fondo de esta cuestién estd la histdrica
dificultad de Argentina para sostener procesos
de estabilizacion macroeconémica demorados
no por desconocimiento técnico, sino por con-
flictos distributivos y politicos, con distintos
grupos sociales, econémicos y corporativos in-
tentando evitar asumir el costo del ajuste fiscal
y trasladarlo a otros sectores, generando una

“guerra de desgaste” que posterga las reformas
aun cuando la insostenibilidad del modelo exis-
tente hasta ese momento resulta evidente. Des-
de esta perspectiva, es relativamente sencillo
entender cdmo Argentina convivié durante afios
con déficits fiscales persistentes, inflacion ele-
vada, emision monetaria, volatilidad cambiaria y
controles crecientes, mientras sucesivos gobier-
nos evitaban implementar un ajuste profundo
por la dificultad politica de definir quién debia
absorber sus costos.

El programa de estabilizaciéon impulsado por el
gobierno actual puede interpretarse como el
desenlace de ese largo proceso de desgaste. La
magnitud de los desequilibrios acumulados, el
agotamiento del régimen econédmico previo y
la ausencia prolongada de crecimiento termi-
naron habilitando politicamente un ajuste que
durante aios habia sido considerado inviable.

“Pero la estabilizacion es siempre
un objetivo intermedio de la
politica economica y no un fin en
S mismo”.

Y es por eso que el verdadero interrogante es
si esa estabilizacidn serd capaz de generar las
condiciones necesarias para que la economia
vuelva a crecer de manera sostenida. En una
primera etapa, el éxito de un programa econdé-
mico orientado a estabilizar se evalla principal-
mente a partir de variables nominales: inflacién,
tipo de cambio, reservas internacionales. Pero
la estabilizacion sélo adquiere legitimidad so-
cial duradera si eventualmente logra traducirse
en mejoras de variables reales como inversion,
empleo, salario real y consumo.

La l6égica econdmica detras de este enfoque es
relativamente simple. Cuando los agentes eco-
némicos perciben que la estabilidad es soste-
nible, aumenta la previsibilidad y mejoran los
incentivos para invertir, ahorrar, producir y asu-
mir riesgos de largo plazo. Esto es lo que subya-
ce detras de la denominada “teoria del derrame”,
segun la cual la estabilidad macroecondmica y
la mejora de los incentivos terminan generando
mas crecimiento, mas productividad, mas inver-
sion y, eventualmente, mayores niveles de bien-
estar para el conjunto de la sociedad.
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Sin embargo, aparecen varios interrogantes. El
primero es cudnto tiempo puede transcurrir
hasta que los beneficios de la estabilizaciéon
comiencen a percibirse sobre el consumo, que
sigue siendo, por lejos, el principal componen-
te del PIB argentino (mas del 70% en 2025). No
existe una respuesta clara y la experiencia inter-
nacional resulta poco concluyente porque los
procesos de estabilizacion suelen ser muy he-
terogéneos. El segundo es cuanto crecimiento
puede realmente esperarse. Los datos recientes
muestran sefales alentadoras pero todavia insu-
ficientes para hablar de una recuperacion plena-
mente consolidada. En términos desestaciona-
lizados, el EMAE de marzo alcanzd un maximo
histérico, ubicadndose por encima de los picos
registrados tanto durante el gobierno de Mauri-
cio Macri como durante la presidencia de Alber-
to Fernandez. Sin embargo, cuando se observa
la dindmica mas reciente, el ritmo de expansion
aparece bastante mas moderado: el nivel de ac-
tividad se encuentra apenas alrededor de un 2%
por encima del registrado en febrero del ano pa-
sado. Los datos muestran precisamente esa dua-
lidad, con una economia que logré estabilizar
ciertas variables nominales y recuperar parte
del terreno perdido, pero cuyo crecimiento to-
davia luce heterogéneo y lejos de generar una
mejora generalizada y rapida sobre el consumo
y el empleo.

ACTIVIDAD Y EMPLEO

Variacién % (datos desestacionalizados)

1Pl ISAC Asalariados privados Empleo privado
Diciembre 2023 1,6 -10,2 31 03
Méximo de A. Fernandez -13,0 -25,8 -3,8 -0,8
Maximo de M. Macri -13,5 -28,3 -1,8 53
EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica; IPI: indice de Produccién Industrial;
ISAC: indice Sintético de Actividad de la Construccién
El dato de 2026 corresponde a marzo para actividad y a febrero para empleo
Fuente: INDEC y Ministerio de Capital Humano

El tercer interrogante es, probablemente, el mas
importante: écudl sera el motor del crecimiento
argentino? Los modelos macroecondmicos mas
bdsicos muestran que el crecimiento puede ex-
plicarse por aumentos de la demanda agregada
o por aumentos de la oferta agregada. En el cor-
to plazo, normalmente el crecimiento responde
a una recuperacion de la demanda. Pero en ho-
rizontes mas largos, el crecimiento sostenible
depende fundamentalmente de la capacidad
de aumentar la oferta agregada, es decir, de
expandir la capacidad productiva de la econo-
mia. Y alli aparece el principal desafio estructu-
ral. Para aumentar la oferta agregada es nece-

sario incrementar el stock de capital, incorporar
tecnologia, mejorar la productividad y elevar la
eficiencia del sistema econédmico. Con el mismo
capital y la misma tecnologia, la capacidad pro-
ductiva dificilmente pueda expandirse de mane-
ra significativa.

“Salvo, claro, que un pais cuente
con la fortuna de descubrir y
explotar recursos naturales
altamente demandados a nivel
global”.

Y eso es precisamente lo que hoy comienza a
ocurrir en Argentina con sectores como la ener-
gia y la mineria, que podrian transformarse en
los principales vectores de expansion de la eco-
nomia en los préximos afos. Los aumentos de
las cantidades exportadas aportan la evidencia
necesaria.

CANTIDADES EXPORTADAS
Afio (I trimestre) — Bas€]2003.2100 =
Primarios MOA Mol Energia
2016 139,6 120,7 93,7 26,7
2017 126,9 110,0 104,8 27,5
2018 146,5 101,0 121,8 41,2
2019 144,4 112,0 114,4 42,0
2020 165,0 98,4 103,5 38,5
2021 135,6 120,9 105,1 38,4
2022 173,3 101,1 109,5 45,7
2023 104,7 85,4 111,8 52,6
2024 147,9 109,0 107,5 63,7
2025 155,3 117,5 111,2 80,5
2026 215,8 116,8 115,2 92,0

Variacién %

Afio (I trimestre) — =
Primarios MOA Mol Energia

2026 vs 2024 45,9 7,2 7,2 a4
2026 vs max. de A. Fernandez w25 -3,4 3,1 74,7
2026 vs max. de M. Macri 47,3 -3,3 -5,4 118,7

MOA: Manufacturas agropecuarias; MOI: Manufacturas industriales
Fuente: INDEC

Tal vez el principal desafio analitico del presente
argentino consista justamente en entender que
la economia podria estar atravesando un cambio
casi inédito. Esto obliga a discutir no sélo cuanto
crecerd la economia en los préximos meses, sino,
sobre todo, si Argentina finalmente lograra cons-
truir las condiciones macroecondémicas, institu-
cionales y productivas necesarias para sostener
el crecimiento durante la préxima década.
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Normalizacion finan-
ciera, economia real
y encuestas

Por Marina Dal Poggetto,
profesora de Economia en
IAE Business School

En Argentina, el frente financiero local tomo aire.
El riesgo pais volvié a perforar los 500 puntos
basicos (mejora en la calificaciéon de Fitch me-
diante de CCC+ a B-), el Banco Central acumu-
6 mas de USD7.000 millones de reservas netas
desde principios de aflo en un contexto donde,
desde fines de febrero, el Tesoro empezd a co-
locar deuda en ddlares en el mercado local y
dejé de comprarselos al BCRA. La nueva defini-
cién del FMI que suma a las reservas los pagos
al organismo de capital e intereses dio un impul-
so adicional y, en sélo cinco meses, el BCRA se
acerca al compromiso de acumulacién alcan-
zado con el FMI después de haber comprado
USD9.800 millones.

El flujo de ddlares comerciales, las colocaciones
MEP del Tesoro y el endeudamiento privado y
provincial permiten sostener un ddlar casi fijo
en torno a $1.400 con una formacion de activos
externos de las familias que sigue alta. La 16gi-
ca oficial es clara: mientras el délar permanez-
ca estable y la inflacién converja gradualmente
hacia la tasa de interés, el carry con tasa nega-
tiva sigue funcionando y el horizonte financiero
se extiende. El ancla sigue siendo cambiaria y
el desarme de cobertura desde la eleccién le da
holgura para volver a entregarla si hiciera falta.

La contracara en la vida real sigue complicada,
aungque con un atisbo de mejora en el margen.
La actividad zigzaguea sin un rumbo definido y

con una enorme dispersion entre sectores. Los
gue crecen (agro, minas y canteras y servicios fi-
nancieros) representan 15% del PIB y 9% del em-
pleo. El empleo formal dejé de caer en febrero
antes de la aprobacién de la reforma laboral v,
si bien los salarios formales en marzo todavia
corrieron por debajo de la inflacién, es proba-
ble que la caida en términos reales se estabilice
frente a la desaceleraciéon de la inflacién y la
convalidacién de paritarias mas altas. Los ban-
cos y entidades financieras empezaron a trabajar
sobre la mora, pero todavia las estadisticas de
marzo no lo reflejan y el crédito (sobre todo para
CONsSUMO) NO crece.

La recaudacidon en abril acumula diez meses
consecutivos de caida interanual y recién en
el margen muestra una pequena recuperacion
que se habria sostenido en mayo.La novedad es
gue en abril el gasto primario dejo de contraerse
acompafiando la caida en los recursos y el pro-
pio Ministro avisdé que se habia llegado a un piso
en el gasto y que el ajuste se haria via normaliza-
cion de la actividad y los ingresos. Esto antes del
anuncio de baja en las retenciones.

La inflacion empieza a desacelerar (mayo apunta
a 2,3% con una aceleracién en los precios de las
verduras en la ultima semana frente a los prime-
ros frios), pero lo hace en medio de un ddlar que
se sigue apreciando.

“Desde la salida del cepo los
precios medidos en ddlares
acumulan una suba cercana al
20% y el tipo de cambio real
multilateral se volvio a atrasar”.

Mientras tanto, sectores dindmicos vinculados
al RIGI conviven con sectores tradicionales cada
vez mas tensionados por la suba en los costos,
salarios y tarifas en ddlares.

Con respecto a las encuestas, recién en la me-

dicion de abril/mayo se observa una incipiente
recuperacion después de una caida acelerada
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en la aprobacién de la gestidon desde noviembre.
El principal activo del gobierno sigue siendo la
fragmentacidén de la oposiciéon. Paraddjicamente,
lo que es un activo se puede transformar en un
boomerang si las chances de polarizacion con lo
gue el mercado considera “el abismo” aumentan.

Por lo pronto, y a medida que nos acercamos al
ano electoral,

“la pregunta del millon es si la
“normalizacion financiera” y el
intento de retomar la agenda
del gobierno logran encauzar la
economia y las encuestas en un
circulo “virtuoso” que alargue el
horizonte”.

Condicién necesaria para asegurar el roll over de
la deuda teniendo en cuenta la pared de venci-
mientos en 2027. Léase “las fuerzas centripetas”
cohesionan y ordenan el esquema. O si, por el
contrario, el deterioro de las encuestas, tras una
economia que no arranca, termina por danar la
gobernabilidad y lo financiero en un circulo per-
verso similar al evidenciado tras las PASO en
agosto de 2019 o tras el resultado en la Provincia
de Buenos Aires en septiembre de 2025. Léase
las fuerzas centrifugas lo desordenan.

@ Escenario 2026-2027

¢Circulo virtuoso o perverso?
Programa Financiero
FUERZAS CENTRIPETAS FUERZAS CENTRIFUGAS
Normalizacicn financiera Economfa no arranca
Economfa se encauza Encuestas deterioran
Encuestas mejoran Gobernabilidad dafiada
Roll over deuda 2027 Dificultad para el roll over deuda 2027

AP Dolar ervas

za
Factores moderadores
Prestamista de ultima instancia Candidato de centro

Se mantiene post eleccion de noviembre en
& P Acota riesgo del “abismo* en caso de Ballotage

Tasa forward AO27 > AO28: ~12/13%

En septiembre pasado la aparicion de Scott Bes-
sent actuando como prestamista de ultima ins-
tancia ayudd a estabilizar el frente financiero y a
revertir una dindmica que parecia descontrolarse
después de la eleccidon bonaerense. La pregun-
ta es si el mercado seguird asumiendo que ese
paraguas externo continta disponible después
de las elecciones norteamericanas y si, para en-
tonces, la economia real empieza a traccionar.

Mientras el programa financiero de 2027 termi-
ne supeditado al esquema politico resultante de
un eventual balotaje contra lo que el mercado
considera “el abismo” con una economia que no
termina de traccionar y excluye, los escenarios
binarios aparecen. Todavia es prematuro, falta
ver si el gobierno logra pasar la ley electoral y la
eliminacion de las PASO y coOmo se rearma una
oposicidon que hoy aparece fragmentada.

Por lo pronto, en el corto plazo frente al aluvidn
de dolares comerciales y de la recirculacion de la
Formaciéon de Activos Externos a la suscripcion
de ONs en ddlares, el escenario de carry con tasa
negativa y ddélar funcionando como ancla se ex-
tiende.
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Lejos de la crisis,
pero también de la
consolidacion

Por Eduardo Fracchia,
profesor de Economia en
IAE Business School

La economia argentina continda transitando un
sendero relativamente favorable, aunque toda-
via enfrenta importantes desafios coyunturales y
estructurales. El escenario actual esta lejos de
una crisis macroeconémica, pero aun no logra
consolidar un modelo de crecimiento sélido y
sostenible.

En el plano internacional, varios factores siguen
incidiendo sobre la coyuntura local. El precio del
petréleo continua elevado, lo que beneficia a las
exportaciones energéticas argentinas. A su vez,
la Reserva Federal mantiene una politica mone-
taria restrictiva y no parece dispuesta a reducir
significativamente las tasas de interés, una va-
riable clave para los flujos de capital hacia los
paises emergentes. También debe seguirse de
cerca la creciente competitividad manufacturera
de China, que impacta sobre el comercio global
mediante precios muy bajos, muchas veces aso-
ciados a subsidios estatales. Al mismo tiempo,
la moderacién reciente del conflicto entre Irdn,
Israel y Estados Unidos contribuyd a reducir la
volatilidad financiera internacional. Las materias
primas agricolas mantienen precios relativamen-
te favorables, aunque lejos todavia de niveles ex-
cepcionales.

En el plano politico, las elecciones legislativas
estadounidenses podrian debilitar a Trump y
generar un escenario menos favorable para
Argentina, dada la importancia del apoyo re-
publicano para el gobierno actual. En la regidn,

la disputa entre Lula y el espacio de Bolsonaro
también merece atencidén porgue un eventual
triunfo de la centroderecha en Brasil podria mo-
dificar el vinculo entre Estados Unidos y Brasil y
reducir parcialmente la centralidad politica que
hoy tiene Argentina.

En el frente doméstico, la economia continda
mostrando una dinamica conocida, con infla-
cion todavia elevada, crecimiento heterogéneo
y fuerte dispersion sectorial. El proceso de des-
inflacion se desacelerd a pesar del buen dato de
abril y la actividad econdmica presenta sefales
mixtas. La politica monetaria enfrenta ademas
un equilibrio delicado. Endurecerla podria ayu-
dar a moderar la inflacion, pero también afecta-
ria el nivel de actividad.

“Aun asi, el afo no resulta
negativo. La economia creceria
alrededor de 2,7%, por debajo

del 5% proyectado originalmente
por el gobierno”.

El REM proyecta una economia creciendo cer-
ca del 3% anual hacia 2027 y 2028. Marzo mos-
tré buenos datos de actividad segun el EMAE,
aunque persisten debilidades importantes con
el consumo masivo fragil, la construccién sin
despegar y la industria mostrando sectores cla-
ramente rezagados. El empleo total permane-
ce practicamente estancado, aunque la tasa de
desempleo todavia se mantiene en niveles mo-
derados.

En materia fiscal tampoco aparecen cambios
sustanciales. Continldan los reclamos por mayor
gasto publico en un contexto de caida sostenida
de la recaudacion tributaria y no existe margen
para una baja significativa de impuestos porque
el superdvit primario sigue siendo el fundamen-
to del programa econdmico. En este contex-
to, la promesa de eliminar retenciones parece
responder mas a necesidades electorales que
a una posibilidad inmediata. Al mismo tiempo,
avanzar con mayores recortes de gasto también
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podria afectar el nivel de actividad. El FMl insiste
en ampliar la base tributaria y reformar el mono-
tributo, aunque esas medidas no parecen politi-
camente viables en el corto plazo.

En el sector externo, el panorama luce relativa-
mente mas favorable. La buena cosecha agri-
cola y el fuerte superdvit comercial constituyen
uno de los principales pilares de estabilidad del
afo. Sin embargo, todavia no ingresan con fuer-
za los ddlares asociados al RIGI y la inversion
extranjera directa continua siendo baja. El tipo
de cambio permanece estable, un factor central
desde el punto de vista politico y electoral. El
REM proyecta un ddlar cercano a los $1.700 ha-
cia fin de ano.

"Aunque persiste el problema
de que, pese a las compras de
divisas realizadas por el Banco

Central, las reservas netas siguen
practicamente en cero”.

En el plano financiero, el oficialismo sigue mos-
trando capacidad de gestion.El frente financiero
de 2026 aparece relativamente ordenado, aun-
que 2027 presenta un perfil de vencimientos
mucho mas exigente. En este contexto, continla
siendo dificil reducir el riesgo pais por debajo de
los 500 puntos basicos. Sobre este indicador pe-
san el temor a un eventual triunfo opositor, la fal-
ta de reservas netas, la debilidad de la actividad
y el historial argentino de defaults recurrentes.

Finalmente, uno de los mayores desafios si-
gue siendo la reconfiguracion productiva de la
economia. Existe el riesgo de avanzar hacia un
modelo excesivamente concentrado en recursos
naturales. Como sefalan diversos especialistas,
Argentina todavia exporta muy poco en relacién
con su potencial: mientras paises como Australia
o Canada exportan alrededor de 7000 ddlares
per capita en recursos naturales, Argentina ape-
nas supera los 1.000.

El préoximo ano estard condicionado por la di-
namica electoral y ofrecerd poco margen para
reformas profundas. Si el gobierno logra con-
solidar politicamente su posicién, quedara
pendiente una agenda orientada a fortalecer el
modelo econémico, mejorar la productividad y
avanzar en transformaciones estructurales de
largo plazo.
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c¢Qué va a pasar
con el délar?

Por Santiago Bulat,
profesor de Economia en
IAE Business School

La pregunta sobre el ddlar en Argentina siempre
es un clasico y este aino no va a ser diferente. Para
responder a esta pregunta es importante sefa-
lar que la macro de Argentina estd cambiando
mucho y esto impacta de lleno en los negocios.
Cuatro afios seguidos con brecha cambiaria
elevada (hoy seria un ddlar de $3.500 apro-
ximadamente) y una tasa de interés real muy
negativa hacian actuar al consumidor y a los
empresarios de formas muy distintas a la ma-
nera en la que lo hacen hoy, con tipo de cambio
bajo y una tasa de interés real que fue bastante
positiva, hoy levemente mas baja, aunque atin
alta para la toma de préstamos. Sin embargo,
empieza a desaparecer en las conversaciones la
idea de que se viene una brusca devaluacion que
volvera a licuar todo.

A partir de esto surgen dos cuestiones clave. La
primera: ies sostenible este tipo de cambio? La
segunda: si fuera sostenible, icudl es el impacto
dependiendo del sector? Pero para responderlas
es importante analizar que esta pasando afuera.

“El dolar a nivel internacional
se encuentra mas debilitado,
sobre todo desde la asuncion
de Trump, y esto repercutio
en la apreciacion de todas las
monedas emergentes”.

Por ejemplo, el tipo de cambio en Brasil habia
alcanzado 6,3 reales en enero 2025 y ahora se
encuentra en torno a 5 por ddlar. Algo similar
ocurrid en Chile, Colombia y otros. También en
Argentina. Por otra parte, los flujos de inversién
a América Latina siguen firmes y esto lleva a
que, a diferencia de lo que se podria haber espe-
rado en medio de tensiones geopoliticas, conti-
nue la confianza en mercados emergentes o por
lo menos no haya habido salidas bruscas. Esto
se refleja en niveles de riesgo pais mas bajos en
la regidn, en general. Argentina acompafa esa
dindmica con riesgo pais que también compri-
me. Por ultimo, muchos productos primarios —
trigo, maiz, soja, oro, petrdleo, plata— aumen-
taron sus precios internacionales, ayudando a
las economias exportadoras. Argentina exporta
todos estos bienes.

A su vez, las importaciones siguen aiin muy re-
zagadas: 10% por debajo en el primer cuatrimes-
tre respecto de igual periodo del afo pasado.
Por el contrario, los flujos de exportaciones se
incrementaron 21% en el mismo lapso, dada una
cosecha récord. A esto se suman las colocacio-
nes de deuda de companias en el exterior, que
en 2025 fueron por USD17.500 millones y este
afno ya superan los USD6.500 millones. Es decir,
un gran flujo de entrada de divisas.

Todo esto nos invita a pensar la primera res-
puesta a la pregunta de si el ddlar en este valor
(ébajo?) tiene sentido a la luz de lo que ocurre
con los flujos. No sabemos si hacia adelante las
importaciones subirdn por mayor actividad, qué
ocurrird cuando pase la cosecha, si caeran los
precios internacionales o si subira el riesgo pais.
Pero hoy el valor del tipo de cambio tiene sen-
tido.

Queda responder a la segunda pregunta. Si a fu-
turo el valor del tipo de cambio real se sostiene
en valores similares a los actuales, écudles seran
sus efectos sectoriales? Es evidente que el es-
cenario es distinto para el sector hotelero, que
esperaba que llegaran turistas brasileros como
lo hacian en 2022 o 2023, o para el sector de la
construccion, que necesita insumos baratos. Al-
gunos festejaran y otros no, y asi podriamos ir
sector por sector.
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“Los desafios dentro de las
companhnias hoy son multiples,
con margenes mas chicos,
aumentos de costos medidos
en dolares, inflacion aun latente,
tipo de cambio real estable, tasas
de interés elevadas y costos
logisticos y tributarios altos”.

No hay respuestas unificadas y el rol dentro de
cada compafia para mejorar la competitividad
se vuelve crucial, sabiendo incluso que hay fac-
tores que no dependen de la propia empresa.

La economia estd pasando lentamente de la pre-
gunta 1 a la pregunta 2, pero el partido es lar-
go. Aunque la economia argentina estd yendo a
la estabilizacion, aun no lo concretd y los afos
electorales siempre dan batalla. Por ahora 2026
saltea la pregunta 1. Pero en 2027, no sabemos
cual primara.
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El crédito en
Argentina: dos
mercados,

dos realidades

Por Damian Falcone,
profesor de Gestion del Riesgo
en IAE Business School

Cuando se analiza la evolucidn del crédito en
Argentina, la tentacion es leer un uUnico nime-
ro agregado y sacar conclusiones generales. Sin
embargo, los datos del BCRA y de consultoras
especializadas revelan algo mucho mas comple-
jo: el mercado crediticio argentino no es uno
solo, sino al menos dos mercados superpuestos
con dinamicas, riesgos y perspectivas radical-
mente distintas. Comprenderlos por separado
es condicidn necesaria para anticipar sus impli-
cancias sobre la actividad econdmica vy la estabi-
lidad financiera.

El segmento de crédito a las familias atraviesa
hoy su momento mds delicado desde la salida
de la pandemia. La expansion crediticia de 2024
y 2025, traccionada por la baja de tasas reales,
la recuperacion de los salarios nominales y el re-
torno del crédito en cuotas, llegd antes que la
recuperacion genuina del poder adquisitivo. La
reduccion de los niveles de inflacion impidié la
licuacién de las deudas con el paso del tiempo,
una dindmica que generaba bajos niveles de mo-
rosidad. El resultado ha sido el previsible: segtn
datos del BCRA a marzo de 2026, la irregulari-
dad en el crédito a las familias alcanzé el 11,5%,
frente al 3,3% de un afo atras. Los préstamos
personales lideraron el deterioro con una mora
del 14,2%, seguidos por las tarjetas de crédito
con el 11,2%, cinco veces el nivel registrado a fi-
nes de 2024,

Este deterioro no es homogéneo y afecta princi-
palmente a los trabajadores informales, que re-
presentan aproximadamente el 40% de la fuerza
laboral, cuyos ingresos no se ajustan por parita-
rias y quedaron rezagados respecto de la infla-
cion. Para este segmento, el crédito operd como
un amortiguador temporal que hoy se agotd. La
consecuencia directa es una desaceleracion en la
creacion de nuevos préstamos. Los bancos, con
carteras deterioradas, restringieron sus politicas
crediticias para morigerar sus pérdidas.

En el otro extremo del espectro, el financiamien-
to corporativo en délares experimentdé una séli-
da expansion. Segun datos del BCRA, el crédito
en moneda extranjera al sector privado pasé
de representar el 1% del PBlI en noviembre de
2023 al 5,8% en mayo de 2026. Este fendme-
no fue impulsado por tres factores convergen-
tes: el blanqueo que capitalizdé el sistema ban-
cario con depdsitos en ddlares —que saltaron de
USD14.000 millones a USD39.000 millones en el
periodo—, la baja sostenida del riesgo pais, que
abaratd el costo del financiamiento externo, y el
RIGI, que tracciond decisiones de inversién en
energia y mineria.

El mercado de capitales fue el gran protagonista
de este ciclo. En 2025, las emisiones de Obliga-
ciones Negociables (ONs) totalizaron USD17.500
millones, de los cuales el 54% correspondidé a
empresas del sector energético. La mora en este
segmento se ubica en el 3,1%, manejable, aunque
en suba desde el 0,9% de diciembre de 2024, y
la cobertura de previsiones del sistema resulta
adecuada.

“Sin embargo, la concentracion
sectorial en energia introduce
un riesgo especifico porque
una correccion en los precios
internacionales del petroleo
o el gas podria modificar
rapidamente las condiciones de
este segmento”.
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El crédito al consumo depende, en gran medi-
da, de la recuperacion del salario real. Si las pa-
ritarias del segundo semestre de 2026 logran
superar la inflacidon proyectada, los ingresos
reales recuperaran terreno y la mora comen-
zara a normalizarse paulatinamente. Este es el
escenario base que proyectan muchas consul-
toras especializadas, aungue ubican el piso de
la morosidad en el segundo trimestre de 2026.
La oportunidad en este segmento existe porque
una vez que la mora se estabilice, la demanda
de crédito reprimida puede traducirse en una
recuperacion un poco mas vigorosa del finan-
ciamiento al consumo. El riesgo es que la infla-
cién se muestre mas resistente de lo esperado
y postergue ese punto de inflexién.

El crédito corporativo en ddlares continuara
siendo el segmento mas dinamico en el corto
plazo, con la condiciéon de que se mantenga la
estabilidad cambiaria y el riesgo pais no sufra
un deterioro abrupto. El BCRA acumula com-
pras por cerca de USD9.000 millones en 2026
y el tipo de cambio se mantiene en torno a los
$1.430, lo que genera un entorno propicio para
gue mas sectores, ademas de la energia, se su-
men al mercado de capitales. La diversificacion
sectorial de las emisiones corporativas seria
una seflal muy positiva de profundizacién fi-
nanciera. El riesgo principal en este segmento
es la dependencia de condiciones externas, don-
de una reversion del apetito global por riesgo
generaria un cierre abrupto de esta ventana de
financiamiento.

“En sintesis, el sistema
financiero argentino muestra,
en simultaneo, una expansion

notable en algunos segmentos
VY un deterioro preocupante
en otros”.

Leer este fendmeno como un todo homogéneo
conduce a diagndsticos incorrectos. El crédito al
consumo enfrenta su mayor desafio desde la sa-
lida de la pandemia y el crédito corporativo en
ddlares atraviesa un momento de oportunidad
con riesgos acotados. La convergencia de estos
dos mercados hacia una dinamica mas equili-
brada, donde el crédito financie genuinamente
la inversién productiva y el consumo sostenible,
depende, en ultima instancia, de que la estabi-
lidad macroeconémica lograda se traduzca en
mejoras reales del ingreso. Ese es el verdadero
termdmetro de la confianza.

Familias % Empresas
%
15 —Personales 9 —Construccion
—Prendarios 14,2 —Comercio
12 Tarjetas Industria
—Hipotecarios 11,5 Servicios
—Total 6 —Primaria

==Total

6,9
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Ademas de reducir
subsidios, el proble-
ma es definir qué los
reemplaza

Por Paul Segal,
profesor de Economia en
IAE Business School

Los cambios recientes en los subsidios energéti-
cos, incluido el régimen de Zona Fria, reactivaron
los argumentos habituales: facturas mas altas
para los hogares, menores costos para el Estado.
Ambos puntos son reales, pero ninguno aborda
las preguntas centrales: cudl es el objetivo de
los subsidios energéticos y si son un instrumen-
to eficaz para alcanzarlo.

Los subsidios no son buenos ni malos en si mis-
mos. Desde el punto de vista econdmico, hay
dos razones principales para subsidiar una ac-
tividad. La primera es distributiva: los subsidios
pueden reducir la pobreza o la desigualdad si
abaratan bienes y servicios consumidos en ma-
yor proporcion por los hogares de menores in-
gresos. La segunda es de eficiencia productiva:
los subsidios pueden fomentar actividades que
generan externalidades positivas, como la vacu-
nacion, la educacion, la investigacién basica o la
infraestructura.

En la Argentina, los subsidios energéticos al-
canzaron una magnitud muy elevada durante
las ultimas dos décadas. Segun un estudio de
investigadores de CEDLAS y la Universidad Na-
cional de La Plata, los subsidios a la electricidad
pasaron de 0,1% del PIB en 2002 a 1,1% en 2015,
bajaron a 0,6% en 2019 y volvieron a ubicarse en
torno al 1% del PIB en 2022. En 2015, la factura
residencial promedio cubria apenas alrededor
del 12% del costo de generacidn eléctrica.

Como politica redistributiva, el balance es mix-
to. Los subsidios energéticos son progresivos en
el sentido estandar porgue representan una pro-
porcion mayor del presupuesto de los hogares
de bajos ingresos que el de los hogares de altos
ingresos vy, por lo tanto, reducen la desigualdad
en comparacion con eliminarlos. Pero eso no los
convierte automaticamente en una buena politi-
ca redistributiva. La pregunta es cudl seria el uso
alternativo de esos recursos. Si el ahorro genera-
do por la reduccién de subsidios se utiliza prin-
cipalmente para bajar impuestos que benefician
a los hogares de mayores ingresos, el efecto dis-
tributivo serd negativo. Si, en cambio, se redirige
hacia gasto progresivo, el resultado puede ser
muy distinto.

La magnitud del costo de oportunidad es impor-
tante. El estudio de CEDLAS sefala que el 1% del
PIB destinado a subsidios eléctricos en 2022 era
similar a la brecha entre el gasto educativo efec-
tivo y la meta histérica del 6% del PIB estableci-
da por la Ley de Educaciéon Nacional. El gasto en
educacioén basica tipicamente es mas progresivo
gue los subsidios eléctricos.

“Reducir subsidios para ampliar
ese tipo de gasto podria, por
lo tanto, mejorar los resultados
para los hogares de menores
ingresos”.

Incluso dentro de los subsidios energéticos hay
diferencias importantes. El Programa Hogar asis-
tia a hogares sin acceso a la red de gas natural
mediante subsidios para la compra de gas li-
cuado envasado, es decir, las garrafas utilizadas
principalmente por hogares de menores ingre-
sos y familias fuera de la red. Un estudio del Ban-
co Mundial encontré que estaba mucho mejor
focalizado en los hogares pobres que los subsi-
dios energéticos mas amplios. Pero también era
un programa mucho mas pequefo, por lo que el
beneficio absoluto para los hogares de menores
ingresos era limitado.

También hay un problema de eficacia redistribu-
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tiva. Incluso cuando el objetivo es redistribuir,
los subsidios suelen ser inferiores a las transfe-
rencias directas de ingresos. Si el Estado quiere
transferir $10.000 a un hogar, puede darle el di-
nero directamente o entregarle el mismo monto
mediante precios mas bajos de la energia. La pri-
mera opcidén permite que el hogar decida cémo
utilizar mejor esos recursos. La segunda obliga
a que la transferencia se gaste en energia. Las
transferencias directas amplian las opciones;
los subsidios las restringen.

Mas alla de cuestiones distributivas, la segunda
prueba para un subsidio es su impacto sobre la
eficiencia productiva. Los subsidios tienden a
aumentar el consumo del bien subsidiado. Eso
solo es deseable cuando la sociedad quiere mas
de esa actividad de lo que el mercado produciria
por si solo. La educacion, por ejemplo, beneficia
no solo a quien la recibe, sino también al conjun-
to de la economia porque contribuye a elevar la
productividad. El consumo de energia, en cam-
bio, suele generar externalidades negativas, en
particular por la contaminacion.

La energia subsidiada también puede ocultar
destruccién de valor. Imaginemos un hotel en
Bariloche que es rentable solo porque recibe
electricidad y gas fuertemente subsidiados. Des-
de sus propias cuentas, el hotel puede parecer
rentable. Pero si sus ingresos son menores que
sus costos una vez incluido el costo asumido por
el Estado, entonces la actividad resta ingreso na-
cional en lugar de sumarlo. Es decir, empobrece
al pais.

“La energia barata tambiéen
desalienta inversiones en
eficiencia energética, como
mejor aislamiento, sistemas de
calefaccion mas eficientes o
equipamiento mas moderno”.

En la Argentina existe, ademas, un costo macro-
econdmico adicional. Buena parte de la electri-

cidad del pais se genera con gas natural, por lo
gue el consumo energético subsidiado aumenta
la demanda de un recurso que podria reducir im-
portaciones o generar exportaciones. Los subsi-
dios energéticos tienen, por lo tanto, un costo
de oportunidad externo ademas de un costo
fiscal.

Esto no significa que las empresas nunca deban
recibir apoyo publico. Pero si el objetivo es au-
mentar la productividad, hay mejores instru-
mentos: infraestructura, incluida la transmisién
energética, transporte, logistica, capacidades
y tecnologia. Estas politicas representan inver-
siones en capacidad productiva para el pais, no
un simple traslado de costos de las empresas
al Estado. Es mas: cuando esas inversiones se
concentran en zonas de bajos ingresos, pueden
combinar ambos objetivos: aumentar la produc-
tividad y mejorar la distribucion del ingreso.

Los subsidios energéticos estan lejos de ser la
mejor politica, tanto desde el punto de vista dis-
tributivo como desde el productivo. Es impor-
tante reconocer que eliminarlos para reducir im-
puestos no mejora la equidad sino la empeora,
porque beneficia principalmente a los hogares
de mayores ingresos. Pero eso no convierte a los
subsidios en una buena herramienta. La Argen-
tina necesita politicas para reducir la pobreza 'y
la desigualdad y aumentar la productividad, y
en ambos casos existen instrumentos mejores:
servicios publicos progresivos, transferencias
focalizadas e inversiones en infraestructura, ca-
pacidades y tecnologia. La pregunta decisiva no
es solo si se reducen los subsidios, sino qué los
reemplaza.
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