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9 de Enero de 2026
Macro y Deuda Soberana para 2026

El 2026 sera un afio bisagra para la economia
argentina. El tercer aflo de gobierno suele ser
complejo para los mandatos presidenciales, en
particular por los ajustes que suele requerir la
macroeconomia en afios no electorales.

Sin embargo, para este tercer afilo de mandato,
los analistas proyectan un afio bueno para la
actividad (REM del BCRA estima un crecimiento
del 3.5%), lo cual, de por si, constituye una muy
buena noticia. Visto desde otra perspectiva, la
Argentina podria crecer dos afios consecutivos
luego de mucho tiempo. Las udltimas ocasiones
en las que el pais logro crecer dos afios seguidos
estuvieron asociadas a rebotes luego de una
crisis: tras la crisis financiera internacional
(2010-2011) y la pandemia (2021-2022). En
ambos casos, al afio siguiente del rebote la
economia volvié a caer en recesion.

La gran pregunta que se abre es si el pais podra
retomar la tan deseada senda de crecimiento
sostenido. El gobierno de Milei ha realizado un
buen trabajo para lidiar con una herencia
particularmente  pesada, marcada por
profundos desajustes macro en practicamente
todos los frentes. Sin embargo, audn resta un
tramo por recorrer para consolidar un sendero
de estabilidad. A nuestro juicio, los principales
desafios se concentran en el régimen cambiario
y en el acceso al mercado internacional de
deuda, ambos estrechamente emparentados.

El riesgo pais ha caido de manera contundente.
No obstante, aun no ha alcanzado los niveles
necesarios para volver a emitir deuda en los
mercados internacionales. El pais continda
enfrentando una dindmica andmala e
insostenible, amortizando los vencimientos
mediante el uso de reservas.

Por este motivo, 2026 resulta un afio de vital
importancia, ya que en 2027 sera muy complejo
acceder a los mercados con las elecciones
presidenciales a la vista, salvo que emerja una
fuerza politica no kirchnerista como principal
alternativa en el frente opositor, algo que, por el
momento, luce poco probable. En este contexto,
creemos que el equipo econdmico contara con
una ventana de oportunidad para acumular
reservas a partir de la liquidacién de la cosecha
gruesa y, al mismo tiempo, volver a acceder al
mercado internacional con el objetivo de aliviar
el perfil de vencimientos de corto plazo.

El régimen cambiario y la politica monetaria

Desde enero se modificé el mecanismo de ajuste
de la banda cambiaria. El techo de la banda se
ajustara a un ritmo diario consistente con el
ultimo dato de inflacién; basicamente, el techo
de la banda quedara indexado a la inflacién con
dos meses de rezago (T-2). De este modo,
pasamos de una banda activa, en la que el tipo
de cambio se utilizaba como ancla nominal, a
una banda pasiva, donde el tipo de cambio se
ajusta en funcion de la inflacidon pasada.

Como mencionamos en nuestros resimenes, el
tipo de cambio real bilateral (TCRB) con el délar
dejara de apreciarse. Sin embargo, esto no
implica necesariamente lo mismo para el tipo de
cambio real multilateral (TCRM), ya que, en
ultima instancia, dependera de la evolucién
nominal de los socios comerciales. La principal
amenaza exdgena continda siendo la fortaleza
del délar a nivel global o la depreciacion de las
monedas de nuestros socios comerciales, en
especial la de Brasil.

El cambio es positivo, pero creemos que falté
algo mas. El nuevo esquema permite corregir
una falencia en el disefio de la banda original; de
hecho, si la banda del acuerdo con el FMI desde
abril hubiera seguido este nuevo crawling, hoy
estaria cerca de un 10% por encima del nivel
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actual. Sin embargo, los cambios anunciados no
corrigen el nivel de la banda superior. A nuestro
juicio, mirando principalmente los numeros del
sector externo, el techo de la banda luce mas
como un razonable que como un verdadero
limite superior a defender sin reservas propias.
La buena noticia es que este esquema no es
rigido, como una caja de conversion, ya que las
bandas podrian volver a modificarse en el futuro
si fuera necesario. El gobierno en contextos de
dificultad supo
pragmatismo en etapas anteriores.

también demostrar
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Fuente: Cucchiara Research en base a BBG, BCRA y Rofex.

Otro punto no menor es que el BCRA cambio la
propia naturaleza del esquema. Pasamos de un
crawling activo, cuyo uUnico objetivo era combatir
la inflacién, a uno pasivo, en el que no solo se
busca reducirla, sino que ademas se presta
atencién a las cuentas externas, evitando una
apreciacion excesiva del tipo de cambio.
Creemos que la evidencia histdrica muestra que
este enfoque es mas sano en Latinoamérica,
como las experiencias de Chile y Uruguay ponen
en evidencia. El punto débil del nuevo esquema
es que, de alcanzarse el techo de la banda,
inercia inflacionaria se incrementaria, dado que
la inflacién pasada pasaria a ser un componente
relevante de la inflacién futura.

La evidencia latinoamericana muestra otra
particularidad: reducir la inflacion desde niveles
de tres digitos hasta los actuales se logra mucho
mas rapido que bajar inflaciones del 30%-50% a

un digito. Los ultimos datos de inflaciéon estan
poniendo esto en evidencia. El equipo
econdmico debe ser paciente: con conducta
fiscal y, de a poco, otorgandole mayor
flexibilidad al esquema cambiario, la inflacion
continuara con su tendencia decreciente.
Apresurarse en bajar la inflacion utilizando el
ancla cambiaria no es una buena receta en
nuestra region.

Inflacién Mensual y Precios Relativos

20%
15%
10%

5%

i |h|||| I Hllm.m’l

x o> > 5
: ;oo FH WA
& & N (@ (@ N

w IPC General mIPC Nlcleo

v v
& 004

Fuente: Cucchiara Research en base a INDEC.

Otro punto muy relevante es la politica
monetaria. Como se observa en los graficos a
continuacién, la volatilidad de las tasas de
interés ha sido exorbitante durante los ultimos
meses. Todas las tasas de mercado de corto
plazo, tanto las tasas reales de los bonos
ajustables por CER como las tasas de préstamos
a empresas, han presentado una volatilidad
extrema. Esto no solo complica el financiamiento
del propio sector publico, sino que ademas dafia
el mercado crediticio. El crédito privado crecio
con fuerza en 2024 y durante la primera parte de
2025. Desde entonces, el crédito a las empresas,
en términos reales, sufrié una clara retraccion.

Para normalizar la economia, es condicién
necesaria que el crédito privado aumente en
relacién con el PBI. La actividad econémica de
los Ultimos meses se caracteriz6 por una
extrema heterogeneidad entre los sectores:
algunos mostraron un muy buen desempefio,
mientras que otros sufrieron esta coyuntura. La
normalizacién del crédito es un punto clave para
atenuar esta heterogeneidad.
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Evolucion de tasas de interés (TNA)
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Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA, BYMA 'y 1816.

Las elecciones de medio término, como sostiene
el Gobierno, afectaron fuertemente la dinamica
del mercado cambiario y monetario. Sin
embargo, la politica monetaria evidencié claros
problemas de disefio, algo que en las Ultimas
semanas volvié a hacerse evidente. Los cambios
anunciados en diciembre van en la direccién
correcta. El comunicado del BCRA detallé que
continuara avanzando con el proceso de
normalizacién gradual de la politica de encajes.
Asimismo, el BCRA indic6 que volvera a realizar
operaciones de mercado abierto y retornara a
establecer un corredor de tasas mediante la
utilizacion de pases activos y pasivos.

Por el momento, solo vimos el anuncio. Los
encajes apenas se han flexibilizado y el BCRA no
asisti6 mediante pases activos, la reciente
iliquidez estacional de pesos de fin de afio.
Creemos que la politica monetaria puede

mejorar de manera sustancial con la
normalizacion de los encajes y con la
implementacién de un corredor claro de pases,
en el que el BCRA absorba liquidez a una tasa
piso (pase pasivo) y provea liquidez en el techo
del corredor (pase activo), segun las necesidades
del sistema.

Un punto central es que este esquema resulta
inconsistente con el objetivo de administrar el
tipo de cambio. El equipo econdmico parece
determinado a no permitir que el tipo de cambio
alcance la banda superior. Para ello, viene
utilizando diversas herramientas: ventas de
ddlar futuro, ventas de bonos dollar linked y, en
ciertos dias, ventas de doélar spot por parte del
Tesoro. A su vez, en su Ultima licitacién de
mediados de diciembre, el Tesoro realizé un
rollover del 102% de los vencimientos. Desde
entonces, no hubo un mecanismo de inyeccién
de liquidez al sistema por parte del Tesoro o del
BCRA. Resta definir si el Tesoro transfirio parte
de su tenencia de pesos al BCRA para comprarle
los dolares cobrados por el Repo de esta
semana. Creemos que el esquema monetario
debe buscar una alternativa, sino la liquidez del
sistema seguira tensionada.

Dado que el equipo econdmico parece mas
preocupado por el tipo de cambio que por la tasa
de interés, las intervenciones han estado mas
orientadas a retirar que a inyectar liquidez. Por
ello, la tasa continda siendo elevada y muy
volatil. La propia banda superior o, mas
precisamente, la decisién del Gobierno de no
permitir que el tipo de cambio se desplace hacia
la banda superior, es la que termina generando
este comportamiento en el mercado de tasas.
Luego de las elecciones nacionales tuvimos un
mes de noviembre y casi todo diciembre con un
mercado de tasas tranquilo, normalizandose la
liquidez del sistema. Sin embargo, en las ultimas
semanas, volvimos a ver una dinamica similar a
antes de las elecciones, tasas altas y muy
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volatiles. Esto pone en evidencias las falencias
del esquema actual.

Las reservas y la deuda soberana

El BCRA consiguio una valiosa linea de crédito.
Sin lugar a dudas, es una buena noticia. La
situacién de las reservas netas, como muestra el
cuadro a continuacion, es muy fragil; por eso,
todo puente de liquidez es bienvenido. Sin
embargo, en el fondo no cambia el riesgo de
crédito de forma significativa. De hecho, los
bonos soberanos no subieron con la noticia del
Repo.

millones de USD dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

ReservasBrutas  41.500 39.007 23.073 31.500 43,187
Oro 3.520 3.550 4.096 5.200 8.550
Encajes 11.400 11.905 9.096 15.100 16.540
Swap China 20.400 18.705 13.287 13.067 13.343
Swap EE.UU. - - - - 2.500
BIS 3.157 3.100 3.100 - -

Sedesa 1.900 1.900 1.900 1.900 2.090
Reservas Netas 4.643 3397 |- 4.310 1.433 8.714

Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA.

El Banco Central consiguié un buen monto de
USD 3.000 millones a una tasa muy buena para
el pais, del 7,4% (SOFR mas 400 pb). Esto se sumo
a la linea de Repo que el BCRA ya habia
conseguido por otros USD 3.000 millones, pero
a una tasa mas alta. Esta liquidez le permite
pagar deuda, formalmente del Tesoro, sin
utilizar reservas internacionales netas.

Hay que recordar que en 2024 el BCRA pudo
comprar USD 18.700 millones en el mercado de
cambios, pero pudo acumular sélo un tercio en
las reservas debido a los pagos de deuda. Ya en
2025, el BCRA no pudo comprar reservas y los
pagos de deuda se realizaron con ddlares del
FMI y algunas otras colocaciones menores de
deuda. Como se observa en el grafico a
continuacién, los paises latinoamericanos

1 Para el cociente de los ratios, utilizamos un PBI de USD 590.000
millones. Esta decisién algo discrecional de nuestra parte contempla

(Brasil, Chile, Perd y Uruguay) con bajo spread de
crédito presentan una altisima cobertura de
reservas. S6lo para tener una dimensién, estas
economias tienen en reservas por equivalente a
15%-25% del producto.
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Fuente: Cucchiara Research en base a FMI.

La sefial del Repo es bienvenida, pero no alcanza
para bajar el riesgo pais. Al final del dia, los USD
6.000 millones de Repo abiertos vencen en 2027,
con lo cual no estiran el vencimiento de la deuda.
El riesgo pais, el que negocian los bonos, nova a
caer significativamente con nuevos
compromisos que vencen antes que los propios
bonos. Argentina mas que un problema de
solvencia, tiene un problema grande liquidez y
confianza. La deuda en relacién al producto no
es alarmante.

Comencemos por los pesos. El stock de deuda en
pesos en manos del sector privado es
totalmente manejable, ya que ronda el 13% del
PBI'. Ademds, gracias al buen manejo el
superavit fiscal en estos ultimos dos afios, el
Tesoro cuenta con depdsitos en moneda local
por $20 billones (cerca del 2% del PBI). El
problema argentino no tiene nada que ver con
la deuda en moneda local.

el supuesto que el tipo de cambio real sostenible para el pais es mas
alto que el promedio de 2025, mas alineado a la estimacion del EBA
FMI, como se explica mas adelante.
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Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA.

Un breve comentario sobre la deuda en ddlares.
Los bonos en moneda extranjera en manos del
sector privado rondan el 14% del PBI. Por otro
lado, la deuda con OOII, principalmente con el
FMI, alcanza un valor cercano al 16% del PBI. A
esto debemos sumarle los compromisos
potenciales por los cupones PBI y por la
demanda contra YPF (supongamos que estos
pasivos contingentes alcanzan 2% del PBI). En
total, la deuda en moneda extranjera en manos
del sector privado y de OOII ronda el 32% del
PBI2. Es verdad que estos niveles de deuda en
moneda extranjera son algo mas altos que los
niveles de los paises latinoamericanos con
riesgo pais menor a los 250pb. Sin embargo, el
problema no es el nivel de deuda, sino la
mencionada baja liquidez (reservas) y la falta de
acceso voluntario a los mercados.
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Fuente: Cucchiara Research en base a Mecon.

2 vale aclarar que para este célculo se considera un tipo de cambio
real algo mas alto que el promedio de 2025. Cuanto més competitivo
sea el tipo de cambio, mayor es el ratio de deuda.

Con los mercados cerrados, los mayores
desafios estdn en las amortizaciones de corto
plazo. Si consideramos los pagos de intereses al
FMI (sin el resto de los OOII dado que lo mas
probable es que se refinancien), los pagos de
BOPREAL (excluyendo los strips que se utilizan
para cancelar impuestos) y los pagos a
tenedores de bonos privados, en 2026 las
necesidades de dolares para el Tesoro rondarian
los USD 8.000 millones (restando los
desembolsos de esta semana). Los pagos
correspondientes a los bonos en manos
privadas son crecientes a partir de 2027 como
muestra el siguiente grafico.

Perfil de Deuda con Tenedores Privados
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Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA.

Dificilmente el Banco Central pueda acumular
reservas de manera significativa antes de la
cosecha gruesa de abril. Con la cosecha, la
acumulacién de reservas dependera también de
multiples factores, como el volumen de
toneladas cosechadas, el contexto financiero
internacional y el ritmo de compras de ddlares
minoristas.

En un escenario favorable, supongamos en el
cual el BCRA adquiera entre USD 5.000 y USD
8.000 millones, seguramente veremos una baja
del riesgo pais y se abriria la oportunidad de
emitir deuda en el mercado internacional. Si, en
cambio, el ritmo de dolarizacién de carteras o los
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rindes de la cosecha no permiten una
suficiente de
probablemente la Unica forma de que el riesgo

acumulacion reservas,
pais baje lo suficiente como para emitir deuda
sea que el BCRA desplace la banda superior. Un
tipo de cambio real mas alto contribuiria a
reducir el riesgo de crédito.

La formacién de activos externos (FAE), o la
dolarizacion de carteras, sera clave. En 2025, con
elecciones de por medio y salida del cepo, fue de
USD 30.000 millones. Este afio no es electoral;
eso sin duda jugara a favor. Para comparar con
otros afios sin cepo, en 2017 (electoral) la FAE
alcanzé los USD 22.000 millones. En 2018, afio no
electoral, pero de fuerte corrida cambiaria, la
FAE fue de USD 27.000 millones. Determinar la
FAE es mas un arte que una ciencia, dada la
multiplicidad de factores. Pero, al ser un afio no
electoral, creemos que serd un monto
muchisimo menor al de 2025.

Otra cuestién relevante es la cuenta corriente. El
balance de servicios sera bien deficitario,
seguramente por el efecto del turismo. La buena
noticia vendra por los excelentes prondsticos de
la cosechay el gran tren exportador que es Vaca
Muerta. Pero hay que recordar que, si la
economia crece, las importaciones también
deben crecer. La elasticidad histérica de las
importaciones al PBI es de cerca de 3 veces (en
2025 fue de més de 5 veces); sila economia crece
3,5%, esto se trasladaria a un incremento en la
demanda de importaciones de por lo menos
USD 8.000 millones. Vaca Muerta ayuda, pero,
como se vera, la frase “sobran ddlares” luce
bastante desafortunada. Si la Argentina cambia
y la inversién extranjera directa comienza a
aportar 3% del PBI en financiamiento, como en
algunos paises vecinos, ahi la historia puede ser
otra. El RIGI tiene este objetivo, pero estos
procesos son largos.
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Fuente: Cucchiara Research en base a BCRA.

La gran consolidacién fiscal, salir en gran parte
del cepo, normalizar el comercio exterior y
discutir reformas en el Congreso son todos
grandes avances a la estabilidad econémica. Sin
embargo, dada la odiosa herencia recibida, no
son condiciones suficientes. Para ello, resta
normalizar el crédito internacional y dejar flotar
algo mas el tipo de cambio. El Repo anunciado
ayer por USD 3.000 millones ayuda, pero no
resuelve para nada el problema de deuda. El
riesgo pais, el que negocian los bonos, no va a
caer significativamente con nuevos
compromisos que vencen antes de los mismos
bonos.
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