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El ángulo de la pendiente

El país ha entrado en una recesión que era evitable. En los 30 meses que han transcurrido desde el triunfo electoral del 2011 no ha sucedido en el orden 
contextual nada relevante que explique haber pasado de una tasa de crecimiento de alrededor del 8 % en el último trimestre de ese año, a ‐1,5 % en el 
primer trimestre del 2014. Incluso, a la inversa, han sucedido cosas positivas para el país: bajaron aún más algunas tasas de referencia internacionales y los 
precios de nuestros commodities de exportación se han consolidado.

Si en vez de dilatar 28 meses algunas decisiones, en aquel momento se hubiera contenido la expansión del gasto (nótese que no decimos “bajar el gasto”), se 
hubiera operado sobre el cuadro tarifario y sobre el precio del dólar; probablemente hubiéramos sacrificado 0,5 % de crecimiento del producto, pero nos 
hubiéramos evitado esta recesión suave por ahora. 

La intensidad del fenómeno recesivo aún no puede juzgarse, no solo por falta de datos primarios (secundariamente podría evaluarse con bastante acierto de 
un simple menú de 8‐10 datos: consumo de energía, entradas de cine vendidas, evolución de la registración laboral, despacho de cemento, etc), sino sobre 
todo porque la recesión está desplegándose en un clima financiero que la hace evolucionar “ocultando síntomas”.

Sin lugar a dudas, la eficacia del apretón monetario solo podrá evaluarse a la hora de la renovación de  instrumentos (Lebacs mayoritariamente) fuera de la 
temporada sojera. Las bajas expectativas devaluatorias de hoy a “corto plazo” pueden prescribir de un momento a otro, si a principios de Julio los datos 
fiscales consolidados (ingresos – gastos) muestran una dependencia del Tesoro de los recursos del BCRA no menguante.

La experiencia de enero ha dejado claro 3 cosas: a) el gobierno renunció a generar condiciones de inversión, b) el gobierno decidió postergar lo máximo 
posible el (ahora imprescindible) ajuste del gasto, c) no importa el gobierno que ocupe la Rosada, la traslación de una devaluación a precios en Argentina es 
siempre alta.

Por tanto, de requerirse un nuevo ajuste cambiario en momentos en que las boletas de servicios públicos empiecen a llegar con sus aumentos; lo que 
estaríamos discutiendo es el ángulo de la pendiente recesiva.

Con este nivel de cuidado detalle y acierto; no es ilógico preveer que cerrado el trimestre de oro, con salarios reales más bajos, clima de incertidumbre y 
nueva tensión financiera, pasemos de una recesión suave (1 / 1,5 %) a una recesión de cuidado (2 / 2,5 %) con impacto en el empleo y probablemente en el 
modo de programación de la economía del 2015 (este año será particularmente interesante la discusión presupuestaria).

Con los datos actuales en la mano, el 2015 no será tampoco un año para recordar, pero para eso aún falta mucho por recorrer…



PERSPECTIVAS

• Existe Incertidumbre acerca del período durante el cual
podrá mantenerse la calma cambiaria, con nivel de
reservas amesetado y dólar oficial en torno a los 8 pesos.
Las medidas adoptadas han demostrado eficacia en el
corto plazo, pero con costos en términos de nivel de
actividad, especialmente debido al aumento de la tasa de
interés.

• La colocación de deuda por parte de YPF en los
mercados financieros internacionales podría servir para
probar el ánimo de los inversores institucionales hacia
nuestra economía, en momentos en que en los tribunales
de Nueva York comienza a definirse la controversia con
los denominados “fondos buitre” por la deuda pública en
cesación de pagos.

Resumen Ejecutivo

MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

• La mayor tranquilidad cambiaria tras la devaluación y la
abrupta suba de la tasa de interés, permiten reeditar un
clásico negocio financiero. La apuesta temporal al peso
apacigua la presión sobre el segmento marginal del dólar
y frena la caída de las reservas de divisas del Banco
Central.

• El acuerdo con Repsol, el nuevo índice de precios y el
acercamiento al Club de Paris y al FMI, parecen ir
delineando un sendero de mayor racionalidad y
previsibilidad, como condiciones necesarias para salir a
tomar deuda, nuevamente, a los mercados financieros
internacionales.



PERSPECTIVAS

• Si bien en los próximos meses es probable que se
observe una moderación en la dinámica inflacionaria, los
futuros aumentos salariales, la corrección de las tarifas
públicas y nuevos ajustes del tipo de cambio, aseguran la
continuidad de un nivel significativo de incremento de los
precios.

• Las negociaciones salariales tienden a ser de difícil
resolución y prolongadas en el tiempo. Probablemente
sean más conflictivas en el sector público, considerando
que en el sector privado el eventual estancamiento
productivo puede jugar un papel disciplinador.

Resumen Ejecutivo

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

• Los precios al consumidor han mostrado una decidida
tendencia alcista en el primer bimestre del año. Dado que
el principal efecto inflacionario fue generado por la
devaluación de fines de enero, los bienes transables en
general y la canasta alimenticia en particular, exponen las
subas más significativas.

• La discusión salarial es muy conflictiva porque los
actores en pugna tienen objetivos y restricciones no
coincidentes. El Estado nacional persigue objetivos
antiinflacionarios, las provincias ponderan sus
restricciones fiscales y las organizaciones sindicales
consideran que la suba de los precios tiende a acelerarse.



PERSPECTIVAS

• La afluencia de la oferta de la cosecha de los países
sudamericanos no ofrece mayores riesgos de una baja
importante de las cotizaciones de la soja, habida cuenta
de las menores existencias finales de los Estados Unidos,
de la importante demanda internacional y de la
posibilidad de que la oferta argentina se distribuya todo a
lo largo de 2014.

• Los precios ganaderos dependen cada vez más de las
posibilidades de exportación, si se tiene en cuenta un
cierto grado de saturación del mercado interno. La
demanda del mercado externo está activa y los precios
serían favorables. Para ello sería necesario un cambio de
medidas de política para el sector.

Resumen Ejecutivo

SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

• La producción agrícola esperada para la campaña
2013/14, si como se espera el clima no afecta el tramo
restante de desarrollo de los cultivos de la cosecha gruesa
ya iniciada, será la más alta de la historia, aún a pesar de
los magros volúmenes de trigo obtenidos.

• La combinación de este logro productivo con los
excelentes precios vigentes en el mercado internacional y
con la devaluación del peso que tuvo lugar en el mes de
enero y que se realizó como culminación de varios meses
de devaluación gradual, le aseguran al sector
agropecuario un importante incremento de rentabilidad.



PERSPECTIVAS

• Si bien aún no se conocen los resultados de las
negociaciones salariales, cabe prever en principio para los
meses próximos una leve disminución de la demanda de
consumo –afectada por los efectos de la inflación sobre el
poder adquisitivo y por las mayores tasas de interés–, con
su consecuente efecto negativo sobre el nivel de actividad
manufacturera.

• Más allá del desenvolvimiento de la actividad privada,
en los próximos meses la evolución de la industria de la
construcción podría arrojar variaciones de signo positivo,
considerando el liderazgo que está ejerciendo el sector
público en materia de construcción de viviendas y obras
de infraestructura.

Resumen Ejecutivo

SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

• En lo que va del corriente año, la producción
manufacturera está mostrando una tendencia hacia un
cuasi estancamiento, habiendo bajado 1,8% interanual en
el primer bimestre, según el Indec.

• En la reciente evolución industrial se destaca la
reducción de la producción automotriz –en 5,7% en el
primer bimestre–, afectada por la menor demanda
brasileña, el aumento de los precios de los vehículos tras
la devaluación y el impuesto a los automóviles de alta
gama.

• En los primeros meses del año el uso de la capacidad
instalada en la actividad manufacturera ha sido algo
menor que durante iguales lapsos de 2013, alcanzando
una proporción de 70,1% en febrero último.



PERSPECTIVAS

• Considerando la prevista evolución de las exportaciones
agrícolas en los meses próximos, cabe esperar resultados
positivos del balance comercial, aunque los mismos
estarían acotados por una probable persistencia de la
debilidad de la demanda brasileña.

• Existen importantes expectativas sobre la evolución de
las negociaciones entre el Mercosur y la Unión Europea
con vistas a alcanzar un acuerdo de libre comercio, tras la
presentación de la propuesta del Mercosur realizada en la
segunda mitad de marzo último.

Resumen Ejecutivo

SECTOR EXTERNO

SITUACION

• En el primer bimestre del año la cuasi estabilidad de las
importaciones –limitadas por las restricciones existentes–
frente a una reducción de las exportaciones, debido en
medida sustancial al atraso existente en las colocaciones
de cereales, grasas y aceites, se tradujo en una importante
disminución del superávit comercial.

• Continúa preocupando el persistente déficit del
comercio argentino con Brasil, que en el primer bimestre
del año sumó unos u$s 300 millones, frente a un superávit
alcanzado en igual lapso de 2013.

• Después de cuatro meses de caída ininterrumpida, en
febrero los precios de nuestros principales productos de
exportación subieron en promedio 4,0% respecto del mes
anterior, destacándose los incrementos de las cotizaciones
del complejo sojero, el trigo y el maíz.



PERSPECTIVAS

• El Gobierno anunció que a partir de abril reducirá, en
tres etapas, entre un 17% y 80% los subsidios que hoy se
aplican a las tarifas de gas y de agua para los
consumidores residenciales, los comercios y los usuarios
de GNC.
• La información fue brindada en el marco de "la puesta
en marcha de un Programa de Reasignación de Subsidios
y de Consumo Responsable para los servicios de gas
natural y agua potable, que beneficiará a los sectores de
menores recursos y fomentará la competitividad de la
industria".
• La decisión oficial apunta a que el ahorro que se logre
por esta reducción, que se ubicará entre 5.000 y 15.000
mil millones de pesos anuales, sean destinados a reforzar
las partidas de la Asignación Universal por Hijo y del Plan
Progresar, que son "dos políticas de estado
fundamentales que impulsó este Gobierno”.
• Asimismo, las autoridades buscan generar un consumo
"responsable" y por esta razón es que aquellos usuarios
que comiencen a cuidar el consumo de gas y agua serán
"premiados" con el mantenimiento de la ayuda estatal.

Resumen Ejecutivo

SECTOR PUBLICO

SITUACION

• La recaudación tributaria del mes de febrero de 2014
alcanzó los $ 81.172,9 millones, siendo 33,3% más
elevada que la obtenida en el mismo mes del año pasado
y con una disminución del 10,1% respecto a enero de
2014. Se destacaron en el mes las variaciones de la
recaudación del IVA, Ganancias y derechos de
exportación.

• En el mes de enero de 2014 el Sector Público Nacional
ha obtenido Superávit Fiscal Primario que, medido en
Base Caja, alcanzó la suma de $ 798,5 millones.

• Respecto al Resultado Financiero, sin privatizaciones,
que es el remanente luego del pago de los intereses de la
deuda, el mes de enero arrojó un resultado negativo de $
3.052,1 millones, que duplicó el obtenido en igual mes de
2013.



PERSPECTIVAS

• Diversos análisis han advertido sobre el peligro de
estarse gestando una deflación –al menos en Estados
Unidos y Europa–, sobre lo cual también ha alertado la
titular del FMI, siendo que en los últimos años se han
observado tasas bajas de inflación, que últimamente han
estado declinando.

• La Organización para la Cooperación y el Desarrollo
Económico (OCDE), que nuclea a los países
industrializados, señaló recientemente que la
recuperación en las economías desarrolladas está en
marcha, así como una desaceleración de la actividad en
los países emergentes, a la vez que instó al Banco Central
Europeo y al Banco de Japón a mantener sus estímulos
monetarios.

• La Reserva Federal de Estados Unidos estimó que en
2014 la economía del país crecerá entre 2,8% y 3,0%, con
una inflación anual estimada entre 1,5% y 1,6%.

Resumen Ejecutivo

ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

• En el cuarto trimestre de 2013 la economía de Estados
Unidos creció a un ritmo anual de 2,4% –menor al 3,2%
calculado previamente–, en tanto que el PIB de la Unión
Europea aumentó 1,1% interanual y la Eurozona lo hizo en
0,5%.

• El gobierno de Italia ha puesto fin a la política de
austeridad vigente desde hacía tres años, disponiendo
diversos incrementos del gasto público. incluyendo una
generalización del subsidio a desempleados; una
reducción de impuestos a pequeñas empresas y a
personas de bajos ingresos, y un aumento del impuesto
sobre la renta financiera con algunas excepciones, todo lo
cual llevará el déficit presupuestario de 2014 a 4,5% del
PIB.

• Las autoridades de China han resuelto tender a
liberalizar totalmente la determinación de las tasas de
interés, así como la creación de cinco entidades
financieras privadas de magnitud que competirán con los
bancos estatales existentes. Esta reforma financiera
tendería a liberalizar por completo la cuenta corriente del
balance de pagos.



Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE) 



Estimador Mensual Industrial (EMI) 



Principales variables



Recaudación Tributaria Nacional



Recaudación Tributaria Nacional

* Información oficial disponible  (Administración Federal de Ingresos Públicos)



Recaudación Tributaria Pcia de Bs As

* Información oficial disponible (Ministerio de Economía de la Pcia de Bs As)



Pcia de Bs As // Transferencias a Municipios
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Pcia de Bs As // Transferencias a Municipios

* Información oficial disponible (Ministerio de Economía de la Pcia de Bs As)



Pcia de Bs As // Transferencias a Municipios

* Información oficial disponible (Ministerio de Economía de la Pcia de Bs As)



Banco Central de la República Argentina (BCRA)

Ministerio de Economía de la Provincia de Buenos Aires

Consejo Profesional de Ciencias Económicas (CABA)

Consejo Profesional de Ciencias Económicas (Bs. As.)

DPPT en base a datos suministrados por ARBA

Informes abeceb.com (Dante Sica)

Informes Eglobal Argentina – Economía & Finanzas

Centro de Investigación en Finanzas (CIF) 
de la Universidad Torcuato Di Tella (UTDT) 

Fuentes propias

Fuentes de Información
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