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Acerca del optimismo o el pesimismo

La importancia crucial de las expectativas en la economía ha constituido el eje del cambio paradigmático más importante de dicha ciencia 
desde que se la puede considerar tal. Keynes le ha dado al tema al menos la misma importancia que a cuestiones de estrictez matemática 
ineludible.

Lo cierto es que no podemos conocer con precisión absoluta las expectativas, y todos los instrumentos que disponemos para medirlas 
resultan un poco toscos. Pero es muy claro que si alguien pierde el empleo, o alguien ve impactadas sus ventas negativamente, o su 
financiamiento se ha encarecido de un modo sustancial, o su salario es persistentemente corroído por la inflación; aún sin conocer 
demasiado de macroeconomía y de un modo un tanto primario puede suponer que algo no anda bien e inclusive si el fenómeno es 
persistente pensar que la cosa irá a peor.

Los problemas de fondo de la economía argentina no son los que aparecen en los diarios más usualmente (inflación o pérdida de
reservas), sino los siguientes: 1)  la débil competitividad de su industria (el balance externo industrial es negativo en 20.000 millones de 
dólares); 2) la caída de la inversión, el absurdo; 3) el persistente cuello de botella energético; 4) las dificultades del financiamiento público; 
y 5) la apabullante realidad de que el 40 % de los hogares argentinos reciben algún tipo de asistencia social que les permite evitar 
situaciones dramáticas.

Esta agenda no será abordada el próximo año; y la pregunta imprescindible, desconociendo la  evolución cierta de las expectativas, es en 
qué nivel de deterioro tales variables llegarán a la transición política.

El exceso de optimismo oficial, en torno de que un relajamiento de la presión sobre el tipo de cambio garantiza un escenario pacífico en la 
transición política, no solo desconoce la historia nacional sino que peca de mezclar escenarios. Con la actual inflación, el deterioro sobre la 
competitividad de los bienes transables es de tal magnitud que ningún proceso de normalización financiero puede lograr calmar las 
tensiones.

Un exceso de pesimismo no parece racional frente a un país que aún con dificultades tiene su economía andando; pero el optimismo
oficial es en algún sentido o una sobreactuación o una pésima noticia para los meses por venir.

Convendrá mirar con detalle: a) la evolución de aportes y contribuciones de mayo para saber como están impactando en el empleo las 
medidas de Enero‐Febrero; b) los números de gasto/ingreso consolidados de los 2 primeros trimestres – que estarán en Agosto‐ , lo que 
permitirá proyectar el volumen de asistencia que el Tesoro va a requerir del BCRA sobre fin de año; c) y por supuesto hay que mirar las 
reservas nuevamente desde Julio en adelante (ya lejos del efecto soja).

Esos tres datos obligarán o no a nuevos “retoques”, con su impacto necesario en las expectativas. Tal vez Keynes pueda darle una
respuesta a los keynesianos vernáculos.



PERSPECTIVAS

• Si el Banco Central logra robustecer las reservas de
divisas a lo largo de este trimestre, podría avanzar en un
proceso gradual de disminución de la tasa de interés, con
los objetivos de recuperar el nivel de actividad de la
economía y disminuir el déficit cuasi fiscal en que está
incurriendo como consecuencia de su asistencia
financiera al Tesoro.

• Las autoridades analizan recurrir a un nuevo aunque
acotado endeudamiento en los mercados internacionales,
lo que permitiría suavizar el ajuste de algunas variables
económicas, entre ellas y especialmente, el tipo de
cambio.

Resumen Ejecutivo

MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

• El ajuste monetario al que se ve sometido el sector
privado de la economía, con su correlato en términos de
suba de las tasas de interés, no registra aun su
contrapartida en el sector público. Los desequilibrios
fiscales obligan al Banco Central a asistir al Tesoro
mediante la utilización de diversos instrumentos.

• La recomposición del nivel de reservas de divisas es
prioritario en estos momentos para las autoridades por
sus implicancias no solo en lo financiero, sino en lo
económico y político. Con este objetivo, se llevan adelante
distintas iniciativas, tanto a nivel local como en el exterior.



PERSPECTIVAS

• Vista la aceleración inflacionaria de principios de año, el
nivel promedio de los ajustes salariales que se están
concretando y la anunciada corrección tarifaria en gas y
agua, es factible proyectar que los precios al consumidor
mostraran en 2014 un aumento superior al registrado en
el año anterior.

• Con incrementos salariales superiores a lo que
inicialmente pretendía el gobierno, el interrogante
principal es el efecto del ritmo inflacionario sobre el
poder adquisitivo de las remuneraciones y, por lo tanto, el
nivel de conflictividad laboral para el resto del año.

Resumen Ejecutivo

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

• En el primer trimestre del corriente año el proceso
inflacionario adquirió un dinamismo claramente superior
al verificado en igual periodo del 2013. Según el promedio
de los cálculos no oficiales (IPC– Congreso), el incremento
anual a marzo último ascendió a 37,3%.

• En materia salarial, la mayoría de las convenciones
colectivas de trabajo finalizadas establecieron subas del
orden del 30% o más, si se consideran también las sumas
fijas. Los reclamos sindicales tienden a desplazarse a
partir de ahora, hacia el incremento del mínimo no
imponible del impuesto a las ganancias.



PERSPECTIVAS

• Más allá de eventuales vaivenes de corto plazo de la
oferta y de la demanda internacionales, la tendencia al
mantenimiento de los precios agropecuarios es una
perspectiva de muy alta probabilidad de ocurrencia
debido a la incesantemente creciente demanda China y
de otros países asiáticos, así como a la inelasticidad de la
oferta de productos agropecuarios. No sólo el incremento
poblacional sería la causa, sino, también, el acceso al
consumo de productos proteicos por parte de crecientes
sectores de la población, cuya obtención requiere de la
alimentación de los distintos tipos de ganado en base a
granos.

• En cuanto a la rigidez de la oferta, la casi total
imposibilidad de ampliar las superficies destinadas a la
producción de alimentos implica que la creciente
demanda futura presionará al alza de los precios. Sólo la
tecnología podría atenuar esta tendencia, tal como lo
hará la incorporación de la tecnología de riego que se
proyecta ampliar y modernizar en la Argentina.

Resumen Ejecutivo

SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

• Mientras se encuentra en pleno desarrollo la cosecha de
soja que, confirmando las expectativas, arroja
rendimientos físicos excelentes, los productores tienen ya,
la mira puesta en las perspectivas del trigo de la próxima
campaña.

• En su esfuerzo por recuperar reservas, el gobierno
nacional adoptó medidas que buscan potenciar la
producción agrícola y sus derivados, sin modificaciones de
su política de fondo, basada centralmente en la aplicación
de derechos de exportación.



PERSPECTIVAS

• En los meses próximos, la demanda de productos
manufacturados estaría afectada por la desaceleración
del empleo y del crédito, si bien podría verse impulsada
temporalmente por los recientes acuerdos salariales,
aunque puede preverse una mayor cautela por parte de
los agentes económicos, dado el alto nivel de
incertidumbre existente.

• En las variaciones de la producción manufacturera de
los próximos meses deberá tenerse en consideración que
en iguales meses de 2013 diversos rubros tuvieron
elevados niveles productivos (automotor, industria
metalmecánica, minerales no metálicos, etc.).

• Las cámaras automotrices y autopartistas de la
Argentina y México –y posiblemente, Brasil– continuarán
sus conversaciones con relación a la potencial sustitución
de importaciones de autopartes y la dependencia de
extrazona, esperándose que próximamente acuerden
propuestas para elevar a los gobiernos respectivos.

Resumen Ejecutivo

SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

• En marzo último la producción manufacturera tuvo una
baja sin estacionalidad de 6,0% respecto de igual mes del
año anterior, acumulando en el primer trimestre una
reducción de 3,3% interanual.

• La utilización de la capacidad instalada en la industria
manufacturera en marzo pasado fue de 67,9%, nivel
inferior al del mes anterior (70,1%) y menor al de marzo
de 2013 (72,7%), lo cual significa una caída significativa.

• En marzo último el volumen de ventas de materiales
para la construcción tuvo aumentos de 7,11% respecto del
mes precedente y de 0,1% interanual, de acuerdo al
Índice Construya, elaborado en base a las ventas de
fabricantes de diez materiales representativos.



PERSPECTIVAS

• En la evolución del balance comercial de los meses
próximos tendrán una incidencia significativa, entre otros
factores, los elevados ingresos de la exportación de
cereales y aceites –dependiendo en parte de la evolución
del tipo de cambio–; una prevista continuación de las
restricciones a las importaciones; un creciente déficit del
balance energético, y la complicada situación de la
demanda de Brasil.

• Puede estimarse en principio que las negociaciones
tendientes a regularizar la deuda financiera argentina con
el club de París, tendrían una evolución favorable en la
próxima reunión de fines de mayo.

Resumen Ejecutivo

SECTOR EXTERNO

SITUACION

• Incluyendo una insólita corrección estadística –
reducción del superávit comercial de 2013 en unos u$s
1.000 millones–, en el primer trimestre del corriente año
el balance comercial arrojó un superávit de u$s 121
millones, inferior en 92% al obtenido en igual lapso del
año precedente.

• Las principales variaciones de valor del primer trimestre
correspondieron a los rubros de exportación de cereales
(–57%), harinas y pellets (+18%) y petróleo crudo (+111%)
y a los rubros de importación de automotores de
pasajeros (–22%) y combustibles y lubricantes (+11%).

• Durante 2013 el precio promedio de las exportaciones
argentinas descendió 2,2% y el de las importaciones subió
3,8%, resultando así un deterioro de los términos del
intercambio de 5,8% frente al año precedente.



PERSPECTIVAS

• El mes de mayo se iniciará con una serie de incrementos
en distintos servicios y bienes. que se suman a los
aumentos salariales que se vienen acordando en distintos
sectores económicos.

• En este marco, seguramente en los próximos meses se
incrementarán nuevamente los ingresos y también los
gastos del sector público, con una probable tendencia
creciente del déficit, por lo menos en términos
nominales.

Resumen Ejecutivo

SECTOR PUBLICO

SITUACION

• La recaudación tributaria de marzo de 2014 alcanzó los $
78.709,9 millones, siendo 30,6% más elevada que la
obtenida en el mismo mes del año pasado y con una
disminución del 3,0% respecto a febrero de 2014.

• La recaudación acumulada de los tres primeros meses
del año alcanzó la suma de $ 250.190,0, que representó
un incremento del 33,9% respecto a igual período de
2013.

• En el mes de febrero de 2014 el Resultado Primario del
Sector Público Nacional, medido en Base Caja, alcanzó la
suma negativa de $ 5.627,1 millones. Respecto al
Resultado Financiero, sin privatizaciones, febrero de 2014
arrojó un resultado negativo de $ 7.761,6 millones, que es
prácticamente quince veces mayor al obtenido en igual
mes de 2013.



PERSPECTIVAS

• Después de un ritmo de crecimiento en EE. UU. de 1,9%
en 2013, el FMI prevé para el corriente año una tasa de
2,8%, gracias a tasas de interés históricamente bajas, una
fuerte demanda privada y el cese del conflicto fiscal
observado en 2013.

• A pesar de que la economía de China crecería en 2014 a
su menor ritmo desde 1990, la tasa de crecimiento
alcanzaría un vigoroso nivel de 7,5%, según el FMI, en
tanto que también sería importante la expansión prevista
para las economías de Asia y el África subsahariana.

• La economía de América Latina crecería de 3% a 3,5%
anual en los próximos años ‐por debajo del desempeño
de la economía global‐, frente a un promedio de 4,9% en
los cinco años previos a la crisis internacional de 2008,
estimó el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Resumen Ejecutivo

ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

• Luego de un crecimiento global de 3% en 2013, la actual
recuperación económica es moderada y frágil, según el
FMI, que proyecta una modesta mejora para 2014 y 2015
y alerta sobre el riesgo de un bajo crecimiento mundial a
mediano plazo.

• La actividad económica en EE. UU., la Eurozona y Japón
está mejorando, pero a distintas velocidades,
destacándose el papel de motor global de la economía
estadounidense, aunque en una proporción menor a la
histórica.

• Según el último informe del Banco Mundial, la cantidad
de personas que en el mundo vive en pobreza extrema –
menos de u$s 1,25 por día– se ubicó a principios de 2014
en los 1.000 millones, una séptima parte de la población
mundial.



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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* 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

www.orlandocosta.com.ar


	Número de diapositiva 1
	Número de diapositiva 2
	Número de diapositiva 3
	Número de diapositiva 4
	Número de diapositiva 5
	Número de diapositiva 6
	Número de diapositiva 7
	Número de diapositiva 8
	Número de diapositiva 9
	Número de diapositiva 10
	Número de diapositiva 11
	Número de diapositiva 12
	Número de diapositiva 13
	Número de diapositiva 14
	Número de diapositiva 15
	Número de diapositiva 16
	Número de diapositiva 17
	Número de diapositiva 18
	Número de diapositiva 19
	Número de diapositiva 20
	Número de diapositiva 21

