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EDITORIAL

En busca de un sendero sostenible

Transcurrido el primer trimestre, y tras el shock petrolero, la economia persiste en marchas a
velocidades sectoriales muy distintas, que determinan un avance general de la actividad real que,
aunque positivo, no termina de satisfacer las expectativas economicas, politicas y sociales. En un
pais que requiere persistir por largo tiempo en un sendero de reformas, ello mantiene inciertos
los beneficios futuros, que se descuentan a tasas muy altas. En otros términos, el corto plazo luce
“demasiado duro” de transitar y genera la tentacion de dar volantazos para reducir las tensiones. De
llegar a buen puerto, el largo plazo luce muy bien, con un salto exportador que podria dejar atras los
ciclos recurrentes de stop-go que caracterizaron las Ultimas ocho décadas. Pero ello supone que el
programa de reformas funciona a pleno, que no necesita ajustes. Parece haber consenso en que no se
requieren volantazos, pero hay otros cabos del programa econémico que siguen sueltos en opinion del
mercado. Para evaluarlos, basta con prestar atencion a los datos duros de los fundamentos fiscales y
monetarios, y actuar en consecuencia.

;Qué es lo que ha cambiado en el ultimo mes? La guerra en Medio Oriente genera no solo costos
(todavia se consume en la Argentina mas petroleo del que se exporta, y ello implica transferencias de
ingreso que deprimiran el consumo privado por algun tiempo), sino también interrogantes que definen
un escenario de alta incertidumbre. Ese “corto” plazo podria incluso no ser tan corto, ya que, antes
de finalizar, las cosas podrian complicarse ain mas. A la larga, sin embargo, se abre un escenario
geopolitico que podria favorecer al pais y a la region como proveedora confiable para Occidente y
Oriente de energia, mineria y alimentos. Aun en el mejor escenario posible que se pueda prever,
quedara grabada en Europa y Asia la idea de que es mejor diversificar los proveedores hacia regiones
menos expuestas a conflictos (al menos en el presente). Este es un activo que se ha puesto en valor.

Entonces, el nuevo escenario implica un cambio favorable para las perspectivas de la Argentina de
convertirse en proveedor de productos con alta demanda a escala mundial, no solo porque dispone
de los recursos, sino porque aparece un eventual aumento de la demanda dirigida a la region por
factores geopoliticos. Es decir que al viento de cola que ya traia la actividad petrolera, gasifera y
minera, junto con la tendencia creciente de largo plazo del sector agroganadero, se suma ahora un
factor geopolitico que deberia facilitar el acceso a los grandes mercados. Nada es seguro, pero las
probabilidades aumentaron.

La apertura exportadora, a su vez, deberia sostener la apertura de las importaciones que facilitaria
la transformacion de la estructura productiva, acercaria los precios de la Argentina a los precios
internacionales y podria reducir los desequilibrios externos facilitando el servicio de la deuda. Este es
un dato no menor que se suma a la aparente conviccion que parece estar llegando a la clase politica
de que se debe lograr y preservar el equilibrio fiscal en el tiempo -es decir, no se debe volver a
incurrir en el error de aumentar el gasto publico a niveles insostenibles como en la primera década del
siglo-. Sostenibilidad fiscal, apertura y salto exportador son un combo que esta mas cerca, que podria
entusiasmar a la clase politica -mas alla de LLA- y sentar las bases de un cambio que, al decir de Rogoff
y Reinhart, esta vez si podria ser diferente.

El objetivo a largo plazo luce mas claro y accesible, pero el desafio es recorrer un sendero que sera largo
y, seguramente, duro, porque requiere un cambio para aumentar la tasa de ahorro y, por lo tanto, limitar
el crecimiento del consumo. En el camino, las empresas deben adaptarse durante un periodo en el que
también se debe reestructurar el Estado nacional y los distintos niveles subnacionales de gobierno.
Mientras transcurre el proceso de reestructuracion de las administraciones y de los productores, es
probable que los cambios en los precios relativos afecten negativamente el consumo publico y privado,
generando dudas sobre la sostenibilidad e irreversibilidad del proceso.

La sostenibilidad fiscal esta aln a prueba, mas alla de la conviccion de la actual Administracion del
presidente Milei, de que se mantendra el equilibrio financiero global “cueste lo que cueste”. Ello,
sin embargo, puede implicar recortes de presupuesto que afecten el crecimiento de forma directa
(persistiendo durante anos en el recorte del gasto de capital) o indirecta. Las reformas que hagan
sostenible un menor nivel de gasto publico agregado implican modificaciones del sistema tributario, que
deben involucrar a la Nacion, las provincias y municipios, una reforma del sistema de empleo publico,
la reforma del sistema previsional, reformas que reduzcan el gasto tributario, etc. Y la estabilidad
monetaria requiere contar con un régimen que sea creible y sostenible, algo que también esta pendiente.

La prima de riesgo argentino es la de un pais high beta, es decir, que amplifica las variaciones, pero
también tiene como elemento estructural un mayor nivel de riesgo que los demas en la misma region,
justificado en su pasado serial de incumplimientos y en la fragilidad de su posicion de reservas desde
fines de 2019 hasta la fecha. No es seguro que la Argentina requiera tener reservas netas elevadas
en la definicion del FMI para permitirle acceder a los mercados de deuda voluntaria (sin colaterales).
Para ello podria bastar con mostrar un escenario consistente de reformas y de crecimiento de sus
exportaciones, sostenibilidad fiscal y del régimen monetario, y reservas netas que salgan del rojo
actual. Mientras tengamos un escenario intermedio en el que la sostenibilidad fiscal y del régimen
monetario estén en dudas, seguiremos pagando caro el precio del capital.

Juan Luis Bour
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Senales economicas
mixtas

La crisis de Medio Oriente tendra un impacto en los precios de la energia varios meses
después de que se termine el conflicto. Eso abre mayores oportunidades para la Argentina
en el mediano plazo, pero agrega mas desafios en el corto plazo sobre la inflacion y la
actividad economica.

Por Daniel Artana*

las Ultimas semanas muestran un panorama vario

pinto. Ademas, el conflicto en Medio Oriente gene-
rara cambios importantes en la economia, al menos en lo
que resta del afno.

I os datos econdmicos que se fueron conociendo en

Inflacion. La tasa de inflacion mensual minorista practica-
mente se duplico desde el 1.6% registrado en mayo de 2025,
tanto en la medida general como en la inflacion nicleo. Los
cambios de precios relativos (algunos alimentos, como la
carne, y los servicios publicos) ayudan a explicar lo ocurrido
en algunos meses puntuales, pero parece haber algin pro-
blema de credibilidad y factores de inercia que facilitan una
propagacion a otros precios de la economia.

La guerra en Medio Oriente agrega otra nueva etapa con los
combustibles liquidos evolucionando por encima del prome-
dio. Mas alla de que se logre frenar el conflicto, el dafo a la
infraestructura en los paises del Golfo y las demoras en nor-
malizar el transito por el estrecho de Ormuz aseguran que
los precios seguiran el resto del afo siendo bastante supe-
riores a los registrados previo al conflicto. Por ejemplo, hay
analistas internacionales que proyectan un precio promedio
para el barril de crudo Brent de USS 90 en lo que resta de
2026 comparado con USS 67 registrado en el mes de enero.

Actividad. A pesar del fuerte apreton monetario que se ob-
servo durante los cuatro meses previos a la eleccion del 26
de octubre del ano pasado, el PIB del cuarto trimestre se
ubicd 2,1% por encima del mismo periodo del ano 2024 y casi
5% mas alto que el mismo periodo del afo 2023 (ver primera
columna del Cuadro 1).

Mas sorprendente aln fue la evolucion del consumo privado
(4,1% y 9.3% mas alto que lo observado uno o dos afnos an-
tes, ver segunda columna del cuadro). Se podria especular
que, en parte, ello obedeci6 a mayor consumo de bienes y
servicios importados (turismo emisivo y compras de bienes
finales) pero no parece que ello explique la totalidad de la

*Economista de FIEL

4

Indicadores de Coyuntura N° 684, abril de 2026



Cuadro 1

Indicadores de actividad y consumo seleccionados
IV trimestre de cada aiio. indice 2023 =100

Consumo privado - Importaciones

Ano PBI Consumo privado Consumo privado -Importaciones no Inversion
2015 100,5 101,5 104,0 105,2
2017 103,4 105,4 93,4 99,7
2018 96,9 93,6 93,2 94,2
2022 101,7 101,7 101,9 104,4
2023 100,0 100,0 100,0 100,0
2024 102,6 105,0 102,5 104,8
2025 104,8 109,3 102,7 106,4

mejora. Una forma grosera de analizar esto es considerar
el consumo privado neto de importaciones (o neto de im-
portaciones que no son incluidas en la inversion). En cual-
quiera de las dos medidas, los datos del ultimo trimestre
de 2025 fueron mas altos que los registrados en el mismo
periodo de afos previos (similar al ano anterior y 3% mas
alto que hace dos afios en la primera estimacion; 1,5y 6%
en la Gltima medida en la Ultima medida, ver Gltima co-
lumna del cuadro). Es cierto que hubo un comportamiento
dispar con mejores registros en las ventas de durables que
en otros bienes, pero no parece haber nada parecido a
un problema generalizado de consumo, al menos con la
informacion de las cuentas nacionales.

La crisis en Medio Oriente tendra en el corto plazo un efecto
negativo sobre la actividad. Como la Argentina es exporta-
dora neta de energia, la balanza comercial mejorara, pero
todavia se consume en el mercado interno un volumen de
petroleo que duplica al que se exporta. Si el precio del Brent
promedio del resto del afo se ubica en USS 90/bbl habra una
transferencia de los consumidores a la cadena de valor del
orden de USS 3.500 millones que s6lo en parte se moderaria
por medio de un aporte del fisco. Eventualmente, el efecto
negativo sobre el consumo también podria ser atenuado por
medio de una reduccion en el ahorro de las familias, pero
no parece que haya mucho espacio para ello. Por lo tanto,
seguramente la economia crecera algo menos este ano de
lo proyectado antes de la guerra (alrededor de medio punto
menos). La mejora en los indicadores financieros de los pro-
ductores puede acelerar inversiones, pero ello no impactara
en la actividad de los proximos meses por los plazos habitua-
les en los procesos de inversion.

Empleo e ingresos. La tasa de empleo del cuarto trimes-
tre registrada en la EPH muestra una evolucion negativa
comparada con lo observado en el mismo periodo de los
dos anos previos y ello explica la suba observada en la
tasa de desempleo.

Los ingresos reales muestran comportamientos diversos. Los
salarios formales privados y los de los empleados publicos
han perdido alrededor de 3 puntos versus la inflacion desde
diciembre de 2024, mientras que los ingresos de los infor-
males han mejorado 45% en términos reales. Por su parte, el
haber jubilatorio medio termind en 2025 en niveles similares
a los observados durante el Gltimo mes del ano 2024.

Parece poco probable que, en un contexto de menor creci-
miento y mayor inflacion respecto del esperado antes del 28
de febrero, cuando comenzo el conflicto en Medio Oriente,
los ingresos de la poblacion puedan tener una mejora signifi-
cativa en términos reales.

Situacion fiscal. El gobierno nacional mantiene un supe-
ravit primario, pero la caida interanual de la recaudacion
de los ultimos meses es una sefal de alerta. En cambio,
las provincias han deteriorado su posicion fiscal en el afo
electoral.

La guerra en Medio Oriente puede afectar la posicion fiscal
de la Nacion en el corto plazo dependiendo de la cantidad de
barcos de LNG que se terminen importando para atender el
pico de consumo invernal. Ello es consecuencia de un error
de disefio en el esquema de retenciones moviles en funcion
del precio internacional que se introdujo en 2020 que puso
un tope del 8% al derecho de exportacion. Precisamente,
como los costos evolucionan a un ritmo menor que los pre-
cios en momentos de fuertes subas, no tiene mucho sentido
poner un tope tan bajo (al menos comparado con las regalias
moviles de Canada o de otros paises productores).

En suma, los mayores ingresos por retenciones no alcanza-
ran para financiar los mayores costos por el gas importado
y los mayores subsidios al transporte publico. El gobierno
tiene la opcion de trasladar esos mayores costos a los con-
sumidores, pero la decision de postergar los aumentos en
el impuesto a los combustibles y aceptar una mayor mezcla
de biocombustibles (que tienen menos impuestos) revelan
alguna preocupacion por moderar el impacto en los precios
finales. Las provincias productoras si recibiran mayores in-
gresos por regalias e ingresos brutos, en tanto que la Nacion
y el conjunto de provincias recibirian algin ingreso adicio-
nal el ano 2027 cuando se perciba el impuesto a las ganan-
cias de las empresas productoras obtenidas durante 2026.

En resumen, la crisis en Medio Oriente ha generado dafos
importantes a la infraestructura de produccion en esa re-
gion y tendra un efecto mas permanente en los precios que
los que se dieron, por ejemplo, cuando Rusia invadié Ucra-
nia. Ello ha alterado el panorama de la economia mundial
para peor. En el mediano plazo se abren oportunidades adi-
cionales a la Argentina como proveedor confiable de ener-
gia, pero en el corto plazo la crisis agrega mas desafios.ll

Indicadores de Coyuntura N° 684, abril de 2026 | 5

SITUACION GENER



Los desafios fiscales
de 2026 no se hacen esperar

El afno 2026 comenzo en linea con el aio pasado, los nimeros son positivos, aunque dan sefales
que se ubican por debajo de lo necesario en el marco del acuerdo con el FMI. El superavit primario
acumulado a febrero es algo inferior al de 2025 y el financiero es levemente superior (cuando se
compara en términos reales). Por su parte, el acuerdo con el FMI impone una mejoria de casi un
punto del PIB para este afio, la cual requerira no descuidar el principal pilar del programa econdmico
de Milei, la consolidacion fiscal tras dos décadas de desajustes.

Por Isidro Guardarucci*

*Economista de FIEL
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Primer bimestre del afo

de gestion y todo sugiere que continuara mostrando

numeros superavitarios, tal como hizo en los ante-
riores dos. No obstante, el compromiso con el FMI re-
quiere que el balance primario (que el afo pasado cerro
en 1,4% del PIB) este ano sea de 2,2% del PIB, una meta
que requerira un activo trabajo del equipo de hacienda
para su consecucion. En el Cuadro 1 se puede observar
como el balance primario medido en moneda constante
(de 2026) es un 5,4% inferior a lo observado en el primer
bimestre del afio pasado. Mas aun, cuando se corrigen
los ingresos para homogeneizar con la metodologia defi-
nida por el FMI para las metas establecidas en el acuerdo
(y se eliminan los recursos extraordinarios de la venta
de acciones de centrales hidroeléctricas), el deterioro
crece al 27% medido en moneda constante.

Ingresos en retroceso

El gobierno se encuentra transitando el tercer afo

Los ingresos y gastos tuvieron un comportamiento simi-
lar. Es decir, la politica fiscal fue contractiva, pero los in-
gresos también retrocedieron, dando lugar a los nimeros
citados anteriormente. Del lado de los ingresos, los re-
cursos tributarios tuvieron una marcada caida medida en
moneda constante (del 9,1%), equivalente a unos $2,35

PANORAMA FISCAL

billones. Casi uno de cada tres pesos de la pérdida de
recursos correspondié a menor recaudacion de IVA. Mien-
tras que uno de cada cuatro correspondi6 a la baja en
Derechos de Exportacion y uno de cada cinco a la merma
de los aportes y contribuciones a la seguridad social.

Esta caida generalizada se vio parcialmente compensada
por el aumento de otros ingresos, en particular, por la
venta de acciones de centrales hidroeléctricas. Con la
limitacion de que estos fondos no son considerados in-
gresos ordinarios del sector publico y por lo tanto no son
incluidos en los nimeros que mira el acuerdo con el FMI.

“El componente destacado
del gasto, fueron los subsidios
economicos.”

Cuadro 1

Ejecucion fiscal acumulada a febrero (millones ARS constantes ene-feb 2026)

Ingresos totales
Tributarios
Otros Ingresos
Gasto Primario
Remuneraciones
Funcionamiento no salarial
Jubilaciones y pensiones contributivas
AUH
Resto prestaciones sociales
Subsidios econémicos
Transferencias corrientes a provincias
Universidades
Otros gastos corrientes
Gasto de capital (nacion)
Transferencias de capital a provincias
Resultado primario
Intereses

Resultado fiscal

feb-25 feb-26 Var. Real
27.653.118 26.310.269 -4,9%
25.983.867 23.630.550 -9,1%
1.669.251 2.679.719 60,5%
22.859.005 21.773.892 -4,7%
3.385.600 3.063.675 -9,5%
1.020.470 716.739 -29,8%
9.317.283 9.529.441 2,3%
1.093.213 1.178.517 7,8%
4.866.671 3.879.969 -20,3%
1.120.431 1.621.662 44,7%
377.709 346.638 -8,2%
830.824 788.155 -5,1%
350.345 286.123 -18,3%
467.507 318.413 -31,9%
28.954 44.561 53,9%
4.794.113 4.536.377 -5,4%
3.585.584 3.286.797 -8,3%
1.208.529 1.249.580 3,4%

Fuente: elaboracion propia en base a MECON
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Grafico 1
Descomposicion de la baja en recaudacion acumulada a febrero
(2026 vs. 2025, millones ARS constantes ene-feb 2026)
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Fuente: elaboracion propia en base a MECON

Gasto en bhaja y algunos
llamados de atencion

En cuanto a los gastos primarios (esos que excluyen |
el pago de intereses), hubo una baja generalizada

de 4,7% cuando se evalia en moneda constante y se 14 4
compara el acumulado a febrero de este afio con el LI -SOStener Ia pOIItlca de
mismo periodo de 2025. No obstante, no todos los

componentes se movieron de forma homogénea. SUDS|d|OS Ordenada es una

Mientras que los gastos de funcionamiento (salarial

y no salarial), asi como las transferencias corrientes HPR 4 .

a provincias y universidades se contrajeron, otros condICIOn necesarla para
rubros mostraron alzas (tal es el caso de las jubi- ..
laciones y pensiones, asi como el de la Asignacion que el programa econ0m|c0
Universal para la Proteccion Social, histéricamente

conocida como “AUH”). Las transferencias de capital

a provincias (aquellos fondos que se envian “marca- avance, méS al]n en Un

dos” para ser utilizados especificamente en obras) . .

tuvieron un aumento de casi el 54%, aunque partien-

do de una base especialmente baja tras el fuerte ConteXtO InternaCIOnaI donde
ajuste que imprimid la gestion actual desde su co-

mienzo, por lo que su impacto agregado es menor. IOS prGCIOS energétlcos Se
El componente destacado del gasto, fueron los sub- Vuelven partlcularmente

sidios econdmicos. Con un aumento de casi el 45%
una vez descontado el efecto inflacionario, el alza . r
es considerable y llama la atencion. Mas aln, siendo desaflantes.

un rubro clave para la normalizaciéon micro y macro-
econdmica. En particular, este efecto esta determi-
nado por el comportamiento del rubro energético,
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conocido por su mala
reputacion desde la
salida de la Conver-
tibilidad.

Durante los primeros
dos anos de gobierno
de Milei, los subsidios
se contrajeron dras-
ticamente. En lo que
respecta a la ener-
gia, durante 2025 si-
guieron bajando. De
acuerdo con la serie
mensual a valores
constantes, se pue-
de ver que el perio-
do enero-agosto del
afio pasado implico
fuertes recortes res-
pecto a 2024, y que
en los ultimos cuatro
meses el comporta-
miento fue similar.
Por el contrario, el s
comienzo del presen- i
te ejercicio muestra
un aumento conside-
rable en este rubro
de subsidios. Dado el
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desempefio  previo,

no parece responder
simplemente a un
traspaso de gastos de
fin de afo. En cual-
quier caso, teniendo
presente la relevan-
cia historica de este
componente del gas-
to y sus consecuen-
cias poco felices para
el fisco, merece ser
seguido con atencion
de cara al futuro.
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Por su parte, el ru-

bro de transporte no
parece presentar se-
nales de alarma en
el comienzo de este L,
ano. Por el contrario,
la reduccion de subsi-
dios de 2025 continua
y refleja un compor-
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tamiento particular-
mente estable.

Comentarios
finales

El tercer afo de gestion fiscal parece una continua-
cion de lo anterior, en especial, del afo previo. La
situacion es positiva comparada con dos décadas de
caos fiscal, pero una leve relajacion de la restriccion
presupuestaria contrasta con objetivos que se vuel-
ven cada vez mas exigentes en el marco del acuer-

Fuente: elaboraciéon propia en base a MECON

do con el FMI. Resulta claro que sostener por anos
una contraccion fiscal sin altibajos es un objetivo
muy exigente y la ocurrencia de desvios es una po-
sibilidad. En cualquier caso, sostener la politica de
subsidios ordenada es una condicion necesaria para
que el programa econdémico avance, mas aln en un
contexto internacional donde los precios energéticos
se vuelven particularmente desafiantes.ll
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MERCADO DE TRABAJO

Menos pobres

Los ultimos datos oficiales muestran que la pobreza sigue cayendo: pasé de 38,1% en
el segundo semestre de 2024 a 28,2% en el segundo semestre de 2025, llegando a los
niveles mas bajos desde 2018. Esto significa que en el ultimo afio la pobreza cayd 10
puntos y que habrian salido de esta situacion 2,4 millones de personas en las regiones
urbanas o0 4,7 millones si se expande al total de la poblacion.

Por Nuria Susmel*

muchos factores, entre ellos nivel de desarrollo y pa-

rones culturales, por lo que la definicion de lo que
se considera un individuo en situacion de pobreza cambia
de pais en pais y, aln dentro de un mismo pais, de la mi-
rada que sobre la pobreza tenga quien la mide.

I a pobreza es un concepto subjetivo que depende de

Con todo, existen dos enfoques principales para medir la
pobreza: utilizando lineas de pobreza (pobreza moneta-
ria) y considerandola por factores multidimensionales, lo
que significa fijarse en las carencias que en diferentes
aspectos (salud, educacion, vivienda, etc.) tiene la po-
blacion.

El 22% de los ninos que eran
pobres hace un afo, dejaron
de serlo

EL INDEC mide la pobreza bajo el primer enfoque.

La linea de pobreza fija el limite de ingresos a partir del
cual se divide a la poblacion entre pobres o no pobres y
en Argentina, al igual que la mayoria de los paises de la
region, la linea se basa en el costo de una canasta que se
considera cubre las necesidades minimas de una persona
u hogar; de este modo se obtiene una medida de pobre-
za absoluta. Otros paises miden la pobreza en términos
relativos: es pobre aquel que tiene ingresos por debajo
de cierto porcentaje de la mediana de ingresos del pais.

La linea de pobreza se construye en base a una Canasta
Basica de Alimentos (CBA) que mide el costo de un con-
junto de alimentos que cubren las necesidades calori-
cas de los individuos, la que se incrementa en base a la
relacion entre la el gasto promedio de los hogares y el
gasto en alimentos de modo de incorporar otros bienes
y servicios ademas de alimentos obteniéndose asi la Ca-

*Economista de FIEL
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Total (CBT). Quien con
sus ingresos no llega a cubrir la CBA
entra en la categoria de indigente,
mientras que quien no cubre la CBT
pasa a considerarse pobre.

La medida no dice nada mas, no
dice que quien tiene ingresos por
encima de la CBT viva dignamente
-lo que también depende de lo que
para cada uno represente vivir dig-
namente- ni que quien no cubre la
CBA no se alimente, ni que viva en
la calle; de hecho, alguien que en
un mes puntual no reciba ingresos
aparecera por debajo de la CBA in-
dependientemente de su patrimonio
y/o sus ahorros. Solo dice qué por-
centaje de la poblacion, en el lap-
so de tiempo considerado, esta por
encima o por debajo de esas medi-
das que arbitrariamente se definen
como Indigencia y Pobreza.

La desagregacion de los datos revela
que, como ya se conoce, la pobreza
afecta mas a los nifos. ELl 41% de los
menores de 15 afos reviste aun en
esta condicion, a pesar de que en el
ultimo afo se registré una reduccion
de mas de 10 puntos, y 17 puntos du-
rante la actual gestion de gobierno.
Dicho de otra manera, el 22% de los
nifos pobres dejaron de serlo en el
Ultimo afio y el 30% desde fines de
2023.

El grupo etario que tuvo una mayor
reduccion de la pobreza en el ultimo
ano fueron los mayores de 65 anos,
grupo en el cual el 39% de los pobres
dejo de serlo. Este grupo es también
el que tiene la proporcion mas baja
de personas en la pobreza: sélo el 9%
de los adultos mayores se considera
pobre (versus el 41% de los menores)

La reduccion de la pobreza la ex-
plican los datos de ingresos, segun
los cuales los ingresos de los hoga-
res crecieron 49% y los de los hoga-
res pobres un 50% en el Gltimo ano,
mientras que el ingreso per capita
familiar crecié un 48%

Si bien los datos publicados se re-
fieren a la segunda mitad del afo,
la desagregacion trimestral sugiere
que la pobreza cay6 fuerte en el
tercer trimestre de 2025 pero que
repunté hacia el final del afo, de-
jando la duda si la caida en la po-
breza se va a seguir sosteniendo en
el corriente afo.H

@
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uestro pais ha sido, especialmente desde los

anos 50, un pais muy cerrado al comercio in-

ternacional. Junto con otros paises de la region
latinoamericana eligié una estrategia de desarrollo
basada en el crecimiento industrial sustitutivo de im-
portaciones. Esa estrategia se agotd en los afos 70,
luego de un periodo de buenos resultados que permi-
tio el establecimiento de industrias basicas (produc-
tos de aluminio, acero, madera, quimicos y farma-
céuticos) y de industrias manufactureras de consumo
masivo con niveles de competitividad variados.

Varios de nuestros vecinos en la region fueron modi-
ficando sus estrategias de desarrollo hacia una mayor
apertura en los 90 y hacia una activa participacion en
los acuerdos preferenciales de comercio (Chile, Perd,
Colombia, Ecuador, México y Centro América). A pe-
sar de este viraje, los paises del Cono Sur latinoa-
mericano quedaron lejos de las cadenas de valor in-
dustriales que dominaron el comercio mundial en los
Gltimos 15 afos dominadas por los paises asiaticos,
oferentes de mano de obra barata. Nuestros paises se
mantuvieron como proveedores de productos basicos
minerales y agroindustriales sujetos a fluctuaciones
en sus precios internacionales. Algunos de ellos de-
sarrollaron estrategias exitosas para aprovechar los
episodios de precios altos, creando un colchon de re-
servas de divisas que permitia financiar el desarrollo
y las fases de precios basicos bajos. En ese escenario,
China pas6 de una escasa presencia a convertirse en
el principal socio econémico de nuestra region.

Brasil y la Argentina, junto con sus socios Paraguay y
Uruguay, buscaron una estrategia de insercion parti-
cular por via del Mercosur, tratando de hacer valer su
tamafno de mercado sin abrir sus economias. Llegados
a este punto, en los Ultimos afos, Brasil ha mostrado
mejores resultados de crecimiento econdémico debido
a un desarrollo agricola notable, favorecido por la in-
corporacion de tierras (extension de su frontera agri-
cola al Mato Grosso) y por una importante asociacion
economica de hecho con China. Por su parte, nuestro
pais siguio insistiendo con su proteccionismo econo-
mico durante los 2000, a través de mecanismos buro-
craticos que se fueron sumando a los altos aranceles
del Mercosur (barreras no arancelarias, cuotas, cepo
cambiario, etc.). El breve interregno de mayor aper-
tura del gobierno del Presidente Macri entre 2015
y 2019 resulto fallido y la inestabilidad econdomica
local impidi6 el desarrollo de nuevas inversiones al
recortar el horizonte de tiempo que enfrentaban las
empresas.

El gobierno actual del Presidente Milei ha decidido
dar un giro completo a la situacion descripta, intro-
duciendo como uno de los ejes de su reforma econo-
mica un nuevo intento de apertura de la economia.
Para poder juzgar los avances que se iran producien-
do, conviene trazar un mapa actualizado del comer-
cio argentino de mercaderias.

Antes de continuar, cabe advertir que el caso del co-
mercio de servicios presenta varias diferencias con
respecto al de mercaderias. Por su lado, la condicion
de economia cerrada operd como una distorsion en la
asignacion de recursos e inversiones entre sectores
en el caso de la produccion de mercaderias. En com-

SECTOR EXTERNO

paracion, pese a las pobres condiciones econdomicas
de nuestro pais, el comercio de servicios ha mostrado
signos importantes de dinamismo en la Gltima década
(este tema sera abordado en una proxima nota de
esta seccion).

Para entender el punto de partida de la reforma ac-
tual se compara, a continuacion, la composicion de
las exportaciones e importaciones de la Argentina en-
tre 2007 y 2025, por grandes capitulos (97 capitulos
de la Nomenclatura Comun del Mercosur), focalizan-
do el analisis en el saldo neto exportador y sus cam-
bios entre ambos periodos. El afio 2007 corresponde
a una situacion de crecimiento de la economia impul-
sada por el aumento de los precios internacionales de
nuestras commodities agropecuarias. El promedio de
exportaciones e importaciones ocupd, aproximada-
mente, el 17% del PBI de ese ano. El aumento del va-
lor de las exportaciones financié importaciones cre-
cientes y permitio un saldo comercial de USD 11072
millones. En el ano 2025, el promedio de exporta-
ciones e importaciones tuvo una menor participacion
en la actividad interna, aproximadamente el 12% del
PBI, pero presento un saldo comercial semejante USD
11285 millones. En el afo 2007 los precios de nues-
tros productos agroindustriales fueron un 30% mas al-
tos en términos reales que los actuales, a pesar de la
influencia reciente de los conflictos mundiales, pero
la cosecha de 2025 aumento6 su volumen en respuesta
a las expectativas de una mejor politica econémica
desde 90 millones de toneladas en 2007 hasta los 140
millones actuales.

Para iniciar el analisis se construyen cuatro grupos
(ver Cuadro 1). El primero relne a los sectores que
han permanecido como exportadores netos en ambos
periodos y que. en su mayoria. corresponden a nues-
tras exportaciones tradicionales. El segundo conjunto
identifica a los sectores que se han mantenido como
importadores netos (exportaciones netas negativas),
capitulos en los que nuestro pais no presenta en estos
anos ninguna adquisicion de ventajas exportadoras
generalizadas. El tercer conjunto es el de “nuevas
oportunidades” de insercion, en el que la situacion
se mueve desde la importacion neta hacia la exporta-
cion neta. Por Gltimo, existe un reducido nimero de
sectores en los que la Argentina se transformo en una
importadora neta como muestra el cuarto conjunto.

Los conjuntos anteriores dan una idea general de la
permanencia del patron comercial de la Argentina.
Por el lado exportador, los productos se concentran
en productos basicos tradicionales de la agroindustria
y algunos productos de la mineria. Del lado importa-
dor, las compras se distribuyen en una gran cantidad
de productos que abastecen de insumos y bienes de
capital a la economia. Los cambios mas importantes
indican un retroceso exportador de algunas manufac-
turas asociado al ingreso de China con sus productos
a la region latinoamericana como principal mercado
de la Argentina para sus productos manufactureros.
Hasta 2025, las nuevas oportunidades exportadoras
se encontraban aln en una etapa incipiente y no se
reflejan aln en los resultados agregados por capitulo.

Puntualizando ahora en informacion mas detallada a
nivel de producto se pueden identificar algunos efec-
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SECTOR EXTERNO

Cuadro 1

Argentina: Categorias de bienes comercializados

Resultado neto del intercambio
comercial 2007 y 2025

Capitulos de

mercaderias y productos

Relevancia del cambio

Exportaciones netas positivas en

ambos periodos 97 analizados

25 capitulos del total de

84% de las exportaciones de 2025. Incluyen las
exportaciones de cereales, oleaginosos y sus derivados,
carnes, pesca, lacteos, oro y otros minerales, lana,
madera, frutas y sus preparados, tabaco, entre los
capitulos principales.

Importaciones netas positivas en
ambos periodos
57 capitulos

87% de las importaciones de 2025. Incluyen insumos para
la industria y bienes de capital, automoviles y, en menor
medida, productos finales.

Nuevas exportaciones netas 1 capitulo

Algodon

Nuevas importaciones netas 14 capitulos

1,2% de las exportaciones de 2025 y 5,6% de las
exportaciones de 2007. Algunos capitulos que pasaron
a ser importadores netos tenian relevancia exportadora
como los productos de la industria del acero y aluminio,
preparados de carne y otros alimentos y cuero.

Fuente: FIEL con base en datos INDEC

tos adicionales importantes. En el Cuadro 2 se mues-
tran las veinte primeras posiciones de exportaciones
netas positivas y las correspondientes a exportacio-
nes netas negativas de 2025 y su situacion previa en
2007. Nuevamente, los resultados muestran que un
conjunto relativamente pequefno de productos expli-
ca el 68% de nuestras exportaciones y hace un aporte
sustantivo al saldo comercial. Ademas del complejo
sojero, el trigo y el maiz, destacan el aumento de
las exportaciones de carne con destino mayoritario
a China, los productos
pesqueros y la creciente
importancia del petro-
leo y el gas y los mine-
rales como litio y cobre
ademas del oro. En el
rubro de manufacturas
dominan los automoto-
res para transporte de
mercancias. Del lado im-
portador, los principales
20 productos con impor-
taciones netas muestran
un conjunto amplio que
en forma agregada re-
presentaron un 36% del
total importado. En al-
gunos casos, el aumen-
to de las importaciones
ha puesto en alerta a la industria local; neumaticos
y medicamentos son de los principales ejemplos en
esta situacion.

Por Gltimo, el analisis del comercio de mercancias
durante el primer bimestre del afo 2026 muestra al-
gunas novedades importantes. Por un lado, la con-
traccion de las importaciones de todo tipo, pese a la
apertura, es la consecuencia de la caida en el nivel
de actividad local que afecta a la produccién y a las
inversiones. Una preocupacion adicional es la con-
traccion del intercambio bilateral con Brasil que, por
el momento, se encuentra sostenido por el comer-
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“...un conjunto
relativamente pequeio de
productos explica el 68%

de nuestras exportaciones y
hace un aporte sustantivo al
saldo comercial.”

cio automotriz. Pero este intercambio también esta
llamado a modificarse en el futuro a partir de las
inversiones chinas para la produccion de autos eléc-
tricos en Brasil. Por otro lado, los datos corresponden
a “un mercado internacional que ya no existe” dadas
las consecuencias del conflicto entre Estados Unidos-
-Israel e Iran. Por ello, el rubro de Combustibles y
energia todavia se reduce en precios y exportaciones
en enero y febrero, cuando hoy los mercados de pe-
troleo y gas estan con niveles de precios casi récord
(todavia inferiores a los
correspondientes a la
crisis del petroleo de los
70) y nuestro pais se en-
cuentra incrementando
su oferta. En los meses
proximos se veran cam-
bios muy importantes en
precios de combustibles
y commodities agroin-
dustriales y también es
muy probable que se
mantenga la tendencia
al recorte de importacio-
nes. Ambos aspectos ten-
deran a reforzar la mejo-
ra en el balance final.

El panorama presentado
muestra que los cambios favorecidos por nuevas in-
versiones en mineria y productos del petrdleo y gas
no se reflejan adn en el patron exportador o lo hacen
de un modo muy incipiente. Como en esos casos, al-
gunos otros sectores estan aumentando su competiti-
vidad, pero deben lidiar aiin con problemas internos
(altos impuestos, cadena logistica, crédito escaso,
etc.) y problemas externos (nuevo mapa geopolitico).
Es una transformacion que tomara tiempo, pero abre
un conjunto muy interesante de oportunidades que,
mirando los ejemplos de otros paises de la region,
estan efectivamente a nuestro alcance.®



Primeras 20 partidas arancelarias con superavit y déficit de comercio

Cuadro 2
Argentina: Evolucion del patron de comercio 2007 - 2025
Exportaciones Netas

R EXTERNO

Posicion Descripcion Exportaciones Importaciones Exportaciones Netas
2007 2025 2007 2025 2007 2025
Todos los productos 55.779,6 87.077,0 | 44.707,0 75.791,1 11.072,5 11.285,8
20 principales partidas arancelarias con superdvit de comercio en 2025
2304 Pellets de soja 5.748,0 8.564,3 0,8 123,7 5.747,2 8.440,6
‘1507 Aceite de soja 4.419,1 7.149,3 0,0 155,5 4.419,0 6.993,8
2709 Aceites crudos de petroleo 1.296,0 6.716,4 19,0 0,0 1.277,0 6.716,4
‘1005 Maiz 2.253,1 6.552,7 171 26,2 2.236,0 6.526,4
‘7108 Oro 562,2 4.096,6 0,1 0,1 562,2 4.096,5
Automoviles para transporte de
‘8704 mercancias 1.696,0 5.062,6 783,6 1.72711 912,5 3.335,5
‘1001 Trigo 2.016,0 3.246,1 0,0 0,1 2.015,9 3.246,0
‘1201 Habas de soja 3.435,1 4.915,3 646,8 2.242,7 2.788,3 2.672,6
‘0202 Carne de bovinos, congelada 418,4 2.588,8 0,8 64,9 417,6 2.5239
Aceites de girasol, cartamo o
‘1512 algodon 636,3 1.788,5 2,3 0,9 634,0 1.787,6
Carne de animales de la especie
‘0201 bovina 790,9 1.295,2 4,2 8,9 786,7 1.286,3
‘1202 Manies 171,6 958,4 0,1 1,8 171,5 956,6
‘0306 Crustaceos 292,7 884,0 1,6 2,9 291,1 881,1
‘1003 Cebada 93,5 783,8 0,0 0,0 93,4 783,8
2711 Gas de petréleo 1.296,3 1.382,4 161,3 625,5 1.134,9 756,9
‘2836 Carbonatos 38,0 842,7 38,1 148,0 0,0 694,7
‘0402 Leche y crema 345,6 682,5 2,8 2,0 342,8 680,5
2616 Minerales de los metales preciosos 50,3 649,7 0,0 0,0 50,3 649,7
‘2204 Vino de uvas frescas 500,4 651,3 3,0 9,7 497,5 641,6
‘0307 Moluscos 166,4 550,4 3,4 5,3 163,0 545,1
20 principales partidas arancelarias con déficit de comercio en 2025
‘8544 Hilos y cables eléctricos 76,6 76,7 224,8 582,4 -148,2 -505,7
‘8413 Bombas para liquidos 114,6 69,3 267,6 576,1 -153,0 -506,8
Instrumentos y aparatos de
‘9018 medicina 27,9 211 150,8 560,5 -122,9 -539,4
2716 Energia eléctrica 96,4 0,0 460,2 543,6 -363,8 -543,6
8481 Articulos de griferia 109,4 76,4 230,9 635,0 -121,6 -558,6
8408 Motores de émbolo 89,3 128,8 413,9 688,2 -324,6 -559,4
3004 Medicamentos 449,6 7772 533,0 1.377,2 -83,4 -599,9
‘8421 Centrifugadoras 49,2 31,5 215,2 647,0 -166,0 -615,5
2710 Aceites de petréleo 3.280,6 954,6 1.772,6 1.575,5 1.508,0 -620,9
‘8414 Bombas de aire o de vacio 80,2 19,4 456,5 641,7 -376,3 -622,3
‘4011 Neumaticos 217,9 16,0 397,7 688,5 -179,8 -672,5
8711 Motocicletas 0,7 0,0 334,0 834,0 -333,2 -834,0
Abonos minerales o quimicos
3102 nitrogenados 90,1 0,0 363,0 894,7 -273,0 -894,7
Maquinas para procesamiento de
‘8471 datos 19,8 39 657,4 1.002,0 -637,6 -998,2
‘8701 Tractores o “automotores” 94,9 0,0 497,4 1.2141 -402,5 -1.2141
Sangre humana y animal para usos
‘3002 terapéuticos 38,7 215,9 253,8 1.460,8 -215,0 -1.244,9
‘3105 Abonos minerales o quimicos 1,4 2,1 597,1 1.262,9 -595,7 -1.260,8
‘8517 Teléfonos 29,8 12,4 1.976,8 1.869,6 -1.947,0 -1.857,3
Partes de vehiculos para
‘8708 transporte de personas. 1.117,6 584,8 2.280,9 3.971,7 -1.163,3 -3.386,9
‘8703 Automoviles 21771 1.038,2 2.709,6 5.681,3 -532,6 -4.643,1

Fuente: FIEL con base en datos INDEC
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL

La actividad in-

dustrial, de ‘e

acuerdo al re- . Grafico 1.

levamiento de FIEL, Indice de Produccion Industrial (IP1)

registr6 en febrero inni s ()
un retroceso del 3.9% Variacion Interanual (%)

en la comparacion
interanual, encade-
nando ocho meses de
contraccion. A este
resultado contribuyd,
por un lado, el hecho
de que el mes fue uno
corto en términos de
dias habiles a cau-
sa de los feriados de
carnaval -el afo pasa-
do tuvieron lugar en
marzo- y el paro ge-
neral de mediados de
mes, al tiempo que,
opuestamente, la
realizacion de para-
das de planta un ano
atras redundo en unos 3k -

mejores resultados en E22 E23** El"" E25°" E26""
algunos sectores el
presente afo.

Fuente: FIEL.
En el mes, los mejores
desempefos entre los

sectores de actividad Grafico 2. Produccion Industrial por Sectores
lo mostraron la refi-

nacién de petréleo y Ranking de variaciones porcentuales (%)

las industrias meta- Primeros dos meses de 2026 / Primeros dos meses de 2025
licas basicas, mien-
tras que, en el otro
extremo, tuvieron los
mayores retrocesos la
metalmecanica y la
producciéon  automo-
triz, rama ésta que
prolonga la caida por
octavo mes y hace el
mayor aporte al re-
troceso de la indus-
tria en lo que va del
ano. De este modo, en
el primer bimestre la
industria acumula una
caida de 3.9% en la
comparacién con los
dos primeros meses
de 2025.

En cuanto a los re-
gistros de produccion
en los primeros dos
meses del afo, y en
la comparacion con el
nivel promedio de enero y febrero de 2025, la refina- el primer bimestre del afo pasado, al tiempo que los
cion de petréleo lidera el ranking de crecimiento con  restantes sectores industriales acumulan una caida de
una mejora acumulada de 7%, seguida de la producciéon  actividad. La produccion de insumos textiles se retrajo
de las industrias metalicas basicas con un avance de 2.1% en el periodo, mientras que la de insumos quimi-
6.9%. Por su parte, la produccidon de alimentos y bebi-  cosy plasticos lo hicieron 2.7%. Con una caida mas pro-
das super6 ligeramente (+0.9%) el nivel alcanzado en  funda que el promedio de la industria, la metalmecani-

Fuente: FIEL.
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ca retrocedio 6.2%, seguida de la produccion de papel
y celulosa con una merma de 6.3%, de los despachos de
cigarrillos que mostraron una contraccion del 7.1%, de
la produccion de minerales no metalicos que cayeron
9.6% y de la produccion automotriz que bajo 30.3%, en
todos los casos en el primer bimestre y en la compara-
cion con el mismo periodo de 2025.

De lo anterior, tomando en consideracion la importan-
cia de los sectores en términos de la generacion de
valor, mas del 60% de la caida de la produccion fabril
en el primer bimestre es explicada por el retroceso de
la industria automotriz, al tiempo que, si se considera
la rama metalmecanica, la contribucion conjunta a la
contraccion de la actividad supera el 80%.

Haciendo foco en los sectores, como se menciono, la
refinacion de petroleo lidera el ranking de crecimien-
to en el primer bimestre del afo, y en febrero tuvo,
de acuerdo a informacion preliminar, el mayor avan-
ce comparado. En efecto, en el mes el bloque tuvo un
marcado crecimiento en la comparacion interanual, re-
sultado al que contribuyo
la realizacion de paradas
de distinta duracion un
ano atras en las refinerias
de Campana, Dock Sud,
Lujan de Cuyo y Plaza
Huincul.

La escalada del conflicto
bélico en Medio Oriente
y su impacto en el precio
internacional de referen-
cia del petroleo, derivo
a nivel local en un alza
automatica de las retenciones a las exportaciones de
crudo convencional -pasaron de 3.6% a 8%- y deriva-
dos, tales como solventes, nafta virgen y combustibles
pesados, de modo de contener el impacto sobre costos
del aumento de precios de estos insumos. No debe per-
derse de vista que el petréleo y sus derivados resultan
insumos fundamentales en la produccion de plasticos,
caucho y neumaticos, petroquimicos, fertilizantes, pin-
turas y fibras textiles sintéticas, entre otros, de modo
que la produccion de estos bienes -a su vez intermedios
en varios casos- podrian ver afectada negativamente su
estructura de costos.

Junto con lo anterior, se ha comenzado a desplegar un
monitoreo mas cefnido por parte de las refinerias a las
ventas de gasoil para evitar el cruce del canal mayoris-
ta -donde se canaliza la demanda del agro y la indus-
trial- al minorista, a causa del precio diferencial de ese
combustible entre ellos, para evitar presiones sobre el
abastecimiento minorista durante el desarrollo de la
cosecha de girasol y maiz y en la previa de la de soja.

En lo que se refiere a la produccion de alimentos y
bebidas, esta igualo en febrero el registro de actividad
del mismo mes de 2025, combinando una caida de 8.6%
en la produccion de bebidas con un avance de 2.7% en
la de alimentos, subrama que se colocd en un récord
para un mes de febrero. Entre las bebidas se tienen
retrocesos generalizados, con una merma mas marcada
en la produccion de cervezas, la que encadena ocho
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“...la industria acumula

una caida de 3.9% en la

comparacion con los dos
primeros meses de 2025.”

meses de contraccion. También la produccion de aguas,
jugos y gaseosas tuvo en febrero una caida interanual,
mostrando un deterioro desde noviembre pasado luego
de registrar débiles avances en los meses previos. El
debilitamiento de la capacidad de compra del publico
explica el retroceso de la demanda de no durables, tal
el caso de las bebidas y los productos de tabaco.

Entre los alimentos vuelve a destacar el avance de la
produccién nacional de leche y la faena porcina, acti-
vidad esta que acumula un semestre de crecimiento en
la comparacion con el afo anterior. En cambio, la faena
vacuna volvié a mostrar una marcada contraccion en el
mes de febrero y acumula en el primer bimestre una
caida del 11.1% respecto al nivel alcanzado en los dos
primeros meses del afo pasado.

Ademas del hecho de que febrero se traté de un mes
con menores dias habiles para la actividad de frigori-
ficos, el retroceso se enmarca en un escenario en el
que el cambio de las politicas dirigidas al sector deriva
en una restriccion temporal de la oferta a causa de la
recomposicion del stock
ganadero. Para poner en
perspectiva la magnitud
del retroceso del stock,
merece mencionarse que
en 2007 se contaron 58.7
millones de cabezas, que
tres anos después, en
2010, se habian recorta-
do a 48.5 millones. Los
Gltimos datos disponibles
para 2024 indican que el
stock vacuno era de 51.6
millones de cabezas, de
modo que en el corto plazo continuara enfrentando-
se una menor oferta no solo por la recomposicion del
stock sino a causa de la busqueda de mejorar el peso de
los animales enviados a faena.

Con un retroceso acumulado en el bimestre inferior al
promedio de la industria, el sector de los quimicos y
plasticos, registro en febrero una caida del 0.6% en la
comparacion interanual, volviendo a moderar el ritmo
de contraccion observado en meses previos. En el mes,
se registraron avances en la produccion de petroqui-
micos basicos -efecto de paradas en febrero de 2025-.
agroquimicos -luego del freno para la ampliacion de ca-
pacidad en la Gltima parte del afio pasado-, y en la de
detergentes y jabones. El cierre de FATE a mediados de
mes redundé en una caida de la produccion de neuma-
ticos por encima del 40% en la comparacion interanual,
encadenando dos afios de retroceso a causa de una ma-
yor participacion en el mercado de productos de origen
importado. Para el bloque en su conjunto, a pesar de
los bajos niveles de actividad en la segunda parte de
2025 que contribuirian a un rebote en los meses por
venir, el aumento de los precios del petréleo y gas po-
drian impactar, como se menciond, negativamente en
costos y niveles de produccion.

Con marcadas caidas de la produccion autopartista y de
centros de servicio para la industria automotriz, y a pe-
sar de modestas mejoras en algunas plantas dedicadas a
la maquinaria agricola, el bloque de la metalmecanica



retrocedié en febrero
4.7% en la compara-
cion interanual. Asi en
el primer bimestre,
el bloque acumula
un retroceso de 6.2%
respecto al nivel de
produccion alcanzado
en los dos primeros
meses de 2025. En
linea con lo anterior,
el relevamiento de
ADIMRA da cuenta de
caidas generalizadas
de la actividad, pero
con una moderacion
en el deterioro de las
expectativas hacia los
meses por venir, con
seis de diez empresas
que no esperan cam-
bios, pero por segun-
do mes en el que las
que anticipan mejoras
supera a las que pro-
yectan un mayor de-
terioro.

Como se menciono,
detras del sector au-
tomotriz el mayor
retroceso lo registro
la produccion de mi-
nerales no metalicos,
que en el mes de fe-
brero alcanzé 16.6%
en la comparacion
con el mismo periodo
de 2025. En el mes,
ademas de observar-
se una nueva caida en
los despachos de ce-
mento y de otros insu-
mos para la construc-
cion, la realizacion de
paradas en el sector
del vidrio empujoé a
la baja a la rama en
su conjunto. De este
modo, luego de ser
uno de los sectores li-
deres en 2025, la pro-
duccion de minerales
no metalicos acumula
un retroceso de 9.6%
en el primer bimestre
del aho y en compa-
racion con el nivel al-
canzado entre enero y
febrero de 2025.

En lo que respecta a los despachos de cemento en par-
ticular, con una caida de 5.8% en febrero en relacion al
nivel alcanzado un afo atras, se suceden cuatro meses
de merma en las ventas. Vistas éstas de acuerdo al tipo
de envase, los despachos en bolsa retrocedieron en

Grafico 3. Indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
Evolucion por Tipo de Bien

Primer bimestre de 2026 / Primer bimestre de 2025
(Var. % Interanual)
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Fuente: FIEL.

Grafico 4. indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
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febrero por octava vez en la comparacion interanual,
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mientras que los despachos a granel recuperaron la
tendencia de mejora luego del freno del mes de enero
que habia interrumpido el crecimiento observado a lo
largo de 2025. Con todo, en los dos primeros meses de
2026, las ventas de cemento acumulan una caida de
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5.7% respecto al primer
bimestre del ano pasado.
Por su parte, de acuerdo
a la informacion releva-
da por el Grupo Constru-
ya, las ventas también
muestran una caida por
segundo mes, acumu-
lando en el bimestre un .
retroceso del 1.86%, al-
canzando bajos niveles
en perspectiva historica.

Finalmente, en el repaso
de los sectores, tal como
se anticipaba, a causa de
las paradas programadas
en la segunda parte de
febrero, la actividad en el
sector automotriz volvio a
mostrar una marcada cai-
da interanual. En el mes
la produccion de la rama
retrocedié 30.4% en com-
paracion con febrero del |
ano pasado, encadenan- 25 E9T
do ocho meses de caida y ——IPi54
siendo la tercera consecu-
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Grafico 5. indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
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tiva por encima del 30%.  Fuente: FIEL.

En el mes, se combind un

retroceso en la produccion de automoviles del 45.2% con
una merma en la de utilitarios del 18.7%, en cada caso
respecto a febrero del afo pasado. De este modo, en el
primer bimestre de 2026 la rama acumula una caida del
30.3% respecto al nivel alcanzado entre enero y febrero
de 2025, resultando el peor inicio de ano desde 2021.

La caida de la produccion, en parte explicada por la de-
mora en el lanzamiento de nuevos modelos de fabricacion
nacional, se da a la par de una prolongada caida de las
exportaciones y pobres resultados en materia de ventas
en el mercado local en el inicio de 2026.

En efecto, en el caso de las ventas de terminales a conce-
sionarias, luego del freno registrado en el mes de enero,
en febrero tuvieron un retroceso del 20.4% en la compa-
racion con el mismo mes del ano pasado, que como se
comentod, presumiblemente responda a una dilacion de
operaciones a la espera de la quita de impuestos internos
luego del tratamiento de la Ley de Reforma Laboral y un
subsecuente reacomodamiento de precios. Es interesan-
te mencionar que las ventas de vehiculos de fabricacion
nacional, que en el mes representaron el 27% del total,
tuvieron una caida interanual del 45.9%, mientras que
las de vehiculos electrificados elevaron su participacion
al 13% del total, marcando un crecimiento del 2779.8%
en el mes. Con todo, las ventas mayoristas han mostrado
debilidad en el primer bimestre del ano con un retroceso
acumulado del 11.4% respecto al nivel alcanzado en los
dos primeros meses de 2025, que se espera revierta en los
meses por venir.

En cuanto a los patentamientos de vehiculos nuevos, en
febrero se registraron 42 mil unidades, un 5.7% por de-
bajo del nivel alcanzado en el mismo mes de 2025, con
todas las categorias de vehiculos mostrando caida, con la
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excepcion de la de vehiculos pesados. De este modo, en
el bimestre la contraccion de ventas alcanzo al 4.9% en la
comparacion interanual. El freno en el primer bimestre
resulté mayor del esperado, al tiempo que la expectativa
para el afno es de una modesta recuperacion, aunque en
el corto plazo persisten dudas respecto a la fortaleza de
la demanda.

Ademas del pobre desempeno de las ventas en el merca-
do local, las exportaciones arrastran varios meses en re-
troceso. En febrero se exportaron 15.9 mil unidades, un
28.9% menos que en el mismo mes del afo pasado, com-
binando una contraccion del 37.2% en los envios de auto-
moviles con una de 24% en el de utilitarios, y encadenan-
do ocho meses de merma en la comparacion interanual.
De este modo, en el primer bimestre las exportaciones
acumulan una caida de 23.4% respecto al nivel alcanza-
do en los dos primeros meses del ano pasado, marcan-
do el peor primer bimestre desde 2017. Es interesante
mencionar que los envios con destino a Brasil volvieron
a mostrar una marcada caida (-25.7%) en la comparacion
interanual, mientras que, los envios a Chile volvieron a
crecer, elevando la participacion de ese destino en las
ventas hasta el 10.6% en el bimestre.

De este modo, las terminales automotrices locales en-
frentan un escenario desafiante segln su especializacion
y destino de la produccion, debido a la transformacion
que atraviesa el sector con la creciente competencia de
vehiculos electrificados y extrazona, a lo que se suma un
potencial impacto sobre los costos logisticos de insumos y
bienes terminados a causa del alza del precio de la ener-
gia y sus commodities derivados.

Observando la actividad industrial del primer bimestre
desde la perspectiva de los tipos de bienes producidos,



los de consumo no durables igualaron el nivel alcanzado
en el mismo periodo del aho pasado. Entre este tipo de
bienes, la mejora en la produccion de alimentos compen-
so la contraccion en la de bebidas y la caida de las ventas
de cigarrillos. Por su parte, los tres grupos de bienes res-
tantes mostraron una caida en el bimestre en compara-
cion con los dos primeros meses de 2025. Los bienes de
uso intermedio retrocedieron 1.4% arrastrados por la con-
traccion de la produccion de quimicos y plasticos, insumos
textiles y de papel y celulosa. Por su parte, los bienes de
consumo durable registraron una merma del 15.8% a cau-
sa de la caida de la produccion de automoviles y bienes
durables del hogar, al tiempo que los bienes de capital se
contrajeron 18.3% debido a un menor nivel de produccion
de vehiculos utilitarios y maquinaria agricola.

IPI como Ciclo
Economico

En términos desestacionalizados, la produccion industrial
de febrero crecio 0.5% en la comparacion con enero, en-
cadenando dos meses de avance. La serie ajustada por
estacionalidad anot6 en septiembre de 2025 un minimo,
resultando ese mes un potencial punto de giro (valle) de
la recesion industrial iniciada en febrero de ese afo.

Del mismo modo en que la recesion que se encontraria en
proceso de reversion resulté poco profunda en la compa-
racion con episodios del pasado, la recuperacion en cier-
nes también muestra una baja velocidad de salida. En
efecto, desde septiembre la produccion industrial avanza
a un ritmo anual del 4.1%, el que equivale a menos de la
mitad de la dinamica de crecimiento anual que mostra-
ron las recuperaciones industriales previas desde 1980 de
acuerdo al IPI de FIEL.

Al mismo tiempo, las sefales relativas a la consolidacion
de esta fase avanzan en el sentido adecuado desde la

“La serie ajustada por
estacionalidad anoto en
septiembre de 2025 un

minimo, resultando ese mes
un potencial punto
de giro...”

perspectiva del analisis del ciclo clasico y el ciclo en cre-
cimiento, pero aun resultan débiles del mismo modo que
es baja la difusion sectorial de la mejora de la actividad.
Al respecto, en la medicion correspondiente al trimestre
diciembre - febrero, mas del 60% de las actividades con-
sideradas por su importancia registraron una caida en la
comparacion interanual.

En sintesis. En un mes corto, la industria volvio a mos-
trar una caida interanual en febrero encadenando ocho
meses de contraccion, con un fuerte retroceso de la
produccién automotriz; rama que hace el mayor aporte
al retroceso de la industria. Corregida de factores es-
tacionales la actividad fabril volvio a avanzar luego de
registrar un minimo en septiembre pasado, mostrando
desde alli una modesta mejora comparada y una baja
difusion de la recuperacion. A los desafios del contexto
local que enfrenta la industria en materia de compe-
tencia y debilidad de la demanda, se suma el potencial
impacto del conflicto en Medio Oriente sobre costos di-
rectos de la energia e indirectos asociados a la logistica
de insumos y bienes finales.l
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Creditos y depositos
del sector privado

El crédito al sector privado ha tenido en los dos ultimos afios una participacion creciente en
la hoja de balance del sistema financiero, mientras que los depositos han mostrado menor
dinamismo, aun cuando las colocaciones en ddlares alcanzan un nivel récord desde la
Convertibilidad. Canalizar depositos en moneda dura al crédito requiere cambios normativos
profundos que plantearan a las entidades financieras el desafio de extremar el analisis del
perfil de los potenciales nuevos deudores.

por Guillermo Bermdez*

*Economista de FIEL.
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lumna, se abordo el analisis de la evolucion reciente

del crédito al sector privado. En julio pasado, se
observd que, a la par de la recuperacion de la actividad
econdmica de comienzos de 2024 y hasta mediados de
2025, la dinamica de crecimiento que habia mostrado el
crédito no tenia precedentes en el Gltimo cuarto de siglo,
con un mayor avance de los préstamos dirigidos a familias
por sobre empresas, al tiempo que resultaban los bancos
privados de capital nacional los que habian liderado ese
crecimiento, mientras que los bancos publicos mostraban
el mayor margen para incrementar la participacion del
crédito al sector privado en sus carteras'.

En anteriores oportunidades, desde la presente co-

Con el levantamiento de las restricciones para la ope-
ratoria en el mercado de cambios a personas fisicas v,
mas tarde, con el desarme de las Letras Fiscales (LEFI)
-y el fin de la tasa de interés de politica-, la economia
comenzo a atravesar turbulencias cambiarias y financie-
ras, lo que combinado con una creciente incertidumbre
pre electoral derivo en una caida de la demanda de Pesos
y en un muy marcado proceso de dolarizacion. En ese
escenario, el aumento de las tasas de interés -producto
de una mas cefida politica de encajes para contener el
desborde monetario derivado del fin de las LEFI-, junto
con un deterioro de los ingresos del publico, detuvieron
el crecimiento del crédito. Al freno en el aumento de
los préstamos en el tercer trimestre, le habia precedido
un alza en la morosidad bancaria desde fines de 2024.
Al respecto, en la sintesis financiera de enero pasado se
observo que ese deterioro en la calidad de la cartera de
los bancos lucia mas asociado al aumento del costo del
financiamiento que con el deterioro de los ingresos de los
hogares, y que desde un semestre antes el aumento de
tasas de interés comienza a impactar en la morosidad?.

Los resultados de los comicios de medio término de octu-
bre pasado disiparon la incertidumbre electoral, de modo
que las tasas de interés comenzaron a transitar un sen-
dero de baja, pero conservando cierta volatilidad resul-
tante del despliegue conjunto por parte de la autoridad
monetaria y el Tesoro de una politica dirigida al manejo
de la liquidez. En efecto, la emision para la compra de
divisas por parte del BCRA, su venta al Tesoro para el
pago de deudas y las adjudicaciones de letras y titulos en
las licitaciones quincenales de la Secretaria de Finanzas,
se han calibrado para mantener contenida la liquidez en
el sistema frente a una débil demanda de pesos en la
busqueda de evitar desvios en el proceso de desinflacion.

En los meses por venir, se plantea el desafio de reimpulsar
el crédito en pesos a partir de menores tasas de interés
que, a su turno, contribuyan a moderar la irregularidad
de cartera de las entidades financieras. Un paso en ese
sentido se dio a fines de marzo cuando el BCRA decidid
no extender en el tiempo el requerimiento incremental
del 5% para los encajes bancarios dispuesto en agosto
del ano pasado, y prorrogado en noviembre hasta fines
de marzo del presente afo. Asi, por caso, desde abril los
depodsitos a la vista reducen el encaje al 45%, pudiéndose

SINTESIS FINANCIERA

aun integrar una parte en titulos del Tesoro. Por lo ante-
rior, el recorte no significa una inyeccion automatica de
liquidez asimilable a emision, sino mas bien un aumento
en la capacidad prestable de los bancos que actua sobre
la oferta de dinero por medio del multiplicador bancario
a través de la creacion secundaria de dinero.

Pero el escenario actual tiene un ingrediente novedoso,
que es el aumento del stock de depdsitos en délares del
sector privado, los que han alcanzado un nivel récord
desde el fin de la Convertibilidad, y de ello la consi-
deracion de alternativas para elevar el crédito en esa
moneda.

De lo anterior, en la presente columna se revisa la situa-
cion actual del crédito y los depositos en comparacion
con el estado que mostraban durante los noventa® cuan-
do la plena convertibilidad del peso y el caracter bimo-
netario de la economia habian propiciado una marcada
dolarizacion del sistema financiero. El objetivo inicial es
ilustrar el potencial de crecimiento que tiene por delante
el crédito al sector privado e identificar diferencias entre
los dos momentos de analisis en términos de la partici-
pacion de monedas en el fondeo y el destino de dichos
recursos.

Como es conocido, con el fin de la emision monetaria
para el financiamiento del déficit fiscal y la ulterior ne-
cesidad de esterilizacion junto con la consolidacion de la
deuda del Banco Central en el Tesoro, la presencia del
sector publico en el activo del sistema financiero ha teni-
do un progresivo recorte dando espacio a la recuperacion
del crédito al sector privado.

En efecto, en enero de 2024 el 41.2% del activo del siste-
ma financiero estaba colocado en instrumentos publicos?,
mientras que solo el 17.7% correspondia a préstamos al
sector privado. Con la reversion del desplazamiento del
financiamiento del consumo y la inversion privada en los
meses siguientes, a marzo de este afo se tiene una caida
de la participacion del sector publico en el activo del
sistema hasta 28% a la par de un alza de la del sector pri-
vado por encima del 44%. Como se observa en el Grafico
1, el crecimiento de la participacion de los préstamos al
sector privado en el balance del sistema financiero tuvo
un marcado avance hasta mediados el ano pasado, desde
cuando se estanco en el nivel que tiene actualmente a
causa de la inestabilidad financiera ya mencionada.

En la comparacion de la situacion actual con los mejores
anos seleccionados de la Convertibilidad -1994, 1995 y
1996-, se observa un espacio para la recuperacion de la
participacion del crédito al sector privado y un recorte
de la del sector publico. Por caso, la relacion de prés-
tamos al sector privado y activos del sistema financiero
hacia fines de 1994 ascendia a 58.3%, mientras que la del
sector publico era solo del 13%.

La acelerada salida de depoésitos bancarios desde me-
diados de 2001 y la pérdida de reservas internacionales

1 https://ffielfundacion.org/blog/2025/07/07/bancos-privados-de-capital-nacional-lideran-la-recuperacion-del-credito/

2 https://fielfundacion.org/blog/2026/01/10/morosidad-escollo-al-relanzamiento-del-credito/

3 El analisis repasa informacion desde 1994, afio para el cual el balance de las entidades financieras presenta informacion completa.

4 Se refiere a préstamos al sector publico, los titulos emitidos por el Tesoro y los gobiernos subnacionales, junto con las Letras y Notas del BCRA,

excluyendo encajes.
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por parte del BCRA -uno de

los factores que gravitaron Grafico 1. Balance del Sistema Financiero - Activo
en el abandono de la caja

de conversion-, afectaron Crédito al Sector Privado y Publico (Incl. Titulos y Letras del BCRA)
marcadamente al sistema -En % del Activo-

financiero, comenzando
con la puesta en marcha de

restricciones para la opera-

toria bancaria en efectivo

hacia diciembre de 2001, .

y siguiendo mas tarde con

la suspension de la Ley de 550

Intangibilidad de deposi- s0.0

tos a comienzos de enero 50

de 2002, lo que a su turno ’
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asimétrica de depdsitos y 35,0

créditos. En ese afo, hacia 200
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del crédito al sector priva- 250

do en el activo del sistema 20,0
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sector privado y se observa

conjuntamente la evolucion
de los depositos y el crédi-

to en relacion al PBI, entre Grafico 2. Balance del Sistema Financiero - Sector Privado
1994 y 2001 el crédito pro-

medié 19.6% del PBI y los Crédito Privado y Depdsitos
depositos, 18.1% del produc- -En % del PBI-

to, con un marcado ritmo de

crecimiento en el periodo,
tanto para depositos como
para préstamos.
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préstamos al sector priva-
do tuvieron un avance mas Depdsitos del Sector Privato (3 del PBI) m Criitas al Sector Privado (% del PBI)
veloz, pasando desde 6.5%
del PBI en el inicio de 2024  Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
hasta 13% del producto hacia

agosto de 2025, colocandose en la actualidad en 12.4%  remunerados del BCRA al financiamiento del déficit fiscal
del PBI. y cuasi fiscal.

Fuente: Elaboraciéon propia en base a BCRA.
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La dinamica diferencial en el crecimiento de los dep6é-  Una particularidad asociada con los recursos prestables
sitos privados y el crédito en los Gltimos dos afios no  del sistema es que, en la actualidad, la brecha entre de-
refleja otro fenémeno que el quiebre del proceso de  positos y créditos es mas holgada de lo que ocurria en la
direccionamiento de los depositos por medio de pasivos  década del noventa, en la que, con la excepcion de los

24 | Indicadores de Coyuntura N° 684, abril de 2026



anos 2000 y 2001, la relacion
de crédito a PBI supero6 a la
de los depositos a partir de
la utilizacion de otras fuen-
tes de fondeo provenientes
de operaciones con residen-
tes en el exterior a través
de depdsitos, colocaciones

de obligaciones negociables 5.0
y préstamos de entidades
financieras y organismos in-
ternacionales. 209
Para poner en perspectiva 15h
la magnitud de aquellos re- '
cursos puede mencionarse
que, entre 1994 y 2001, las 10,0
obligaciones del sistema con
residentes del exterior pro-
mediaron 14.2% del total del 5,0

pasivo y el patrimonio neto,
mientras que los depositos
del sector en moneda na-
cional lo hicieron 17% y en
moneda extranjera 26.4%.
Al respecto, las opciones de
fondeo del exterior no se
encuentran difundidas en la

Depdsitod ded Sector Privade en Ddlares (% del FBI)

Grafico 3. Balance del Sistema Financiero - Sector Privado
Depasitos en Pesos y Dolares

-En % del PBI-

u Depdiitas del Sector Privado en Pesas (% del FaI)

actualidad, mas alla de emi-
siones puntuales de obliga-
ciones negociables por parte
de algln banco.

Los niveles actuales de cré-
ditos y depdsitos en relacion
al PBI en la comparacion con
el tamano del sistema en
los anos noventa, vuelven
a sefalar un potencial para
la profundizacion financiera
de la economia. En efecto, a
fines de los 2000, los depdsi-
tos del sector privado repre-
sentaban 22.5% del PBl y los
créditos 20.7%, mas de una
vez y media la relacion que
alcanzan en la actualidad.
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La libre convertibilidad del 5,
Peso en los noventa, con-
juntamente con el caracter
bimonetario de la economia
y la disponibilidad de finan-
ciamiento del exterior, su-
gieren profundizar el analisis
de los préstamos y depositos
en términos de la composi-
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Crédite &l Secter Privade en Ddlanes (% del PBI)

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Grafico 4. Balance del Sistema Financiero - Sector Privado

Crédito en Pesos y Dolares
-En % del PBI-

u Crédito al Sector Privado en Pesas (% del PBI)

cion de monedas en los que
fueron otorgados y realiza-
dos, respectivamente, de modo de obtener una primera
semblanza en cuanto al calce en el balance agregado del
sistema financiero.

El Grafico 3 muestra la evolucion de los depositos en pe-
sos y ddlares en relacion al PBI. Entre 1994 y 2001, los
depositos totales promediaron 18.1% con colocaciones en

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

pesos que en promedio ascendieron a 7% del PBl y en
ddlares que lo hicieron 11.1% del producto. Es decir, mas
del 60% de los depositos se encontraba denominado en
ddlares, con una relacion creciente de éstos respecto a
los depositos en pesos en el periodo, dando cuenta de
una dolarizacion creciente del sistema financiero desde
el lado de los pasivos.
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En la actualidad, la situacion es distinta, no solo por el
menor tamano del sistema financiero desde la perspecti-
va de los depositos, sino también por la composicion de
los mismos. Los ultimos datos disponibles dan cuenta de
que los depositos del sector privado representan 14.3%
del PBI, al tiempo que sé6lo un tercio esta realizado en
dolares.

¢{Y en cuanto a los préstamos? Como se menciond, entre
1994 y 2001, los préstamos totales promediaron 19.6%
del PBI, y de ellos menos del 40% fueron otorgados en pe-
sos. En cambio, en la actualidad, del total de préstamos
al sector privado -12.4% en términos del PBI-, el 78% son
en moneda local.

Es decir, a diferencia de lo ocurrido en Convertibilidad,
en la actualidad domina la participacion de los préstamos
en pesos, en parte ello explicado por las disposiciones
regulatorias contenidas en las normas prudenciales del
sistema financiero emitidas por el BCRA referidas a los
destinos potenciales de los fondos depositados en mone-
da extranjera.

Del repaso de las figuras anteriores surge un dato de in-
terés: durante los anos analizados de la Convertibilidad,
la participacion del crédito en moneda extranjera en el
total de préstamos y la de depdsitos en esa moneda en el
total de las imposiciones, fue similar. En efecto, la par-
ticipacion de los préstamos en doélares promedio 61.7%
en el periodo y 61.5%, la de depdsitos en dolares, lo que
indica que para el agregado del sistema no existia un po-
tencial descalce de monedas, lo que no obstante podria
ocultar lo que ocurria a nivel de entidades individuales.

Volviendo al escenario actual, en parte por el aporte del
régimen de exteriorizacion de capitales de 2024, el nivel
de depositos en dolares se encuentra en niveles récord
desde la Convertibilidad, alcanzando USD 41.6 mil mi-
llones, de los cuales USD 38.4 mil millones corresponde
a depositos de privados. Es interesante mencionar que
el grueso de los fondos depositados en las cuentas de
regularizacion de 2024 -las cuentas CERA-, que pasaron a
encontrarse disponibles en enero pasado, han permane-
cido en el sistema. Junto con lo anterior, la expectativa
respecto al aporte de fondos al sistema que podria obte-
nerse a partir de la sancion de la Ley de Inocencia Fiscal.

Claro es que la mejora en los depdsitos de divisas aca-
rrea una mayor holgura en las reservas internacionales
brutas del BCRA -no asi las netas-, eleva las posibilidades
de fondeo del Tesoro en el mercado local, reduciendo
la dependencia de los mercados internacionales -en mo-
mentos en el que el riesgo soberano volvid a colocarse
por encima de los 600 puntos luego de la ventana del
primer bimestre-, al tiempo que aumenta el volumen de
recursos de los bancos disponibles para el crédito al sec-
tor privado.

El aumento de los depositos en ddlares permite a los
bancos fondearse a bajo costo, pero también les plantea
el reto de canalizar esos recursos. Precisamente, en la
actualidad el crédito al sector privado en esa moneda
supera ligeramente los USD 20 mil millones, cerca de la
mitad de los fondos prestables disponibles.
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A partir de lo anterior, las iniciativas para movilizar esos
recursos ociosos que podrian dinamizar la actividad eco-
nomica. En esta linea de accion, ya desde febrero 2025
mediante la Comunicacion A 8202, el BCRA habia habili-
tado a los bancos a entregar préstamos en dolares al pa-
blico en general cuando los fondos provengan de recursos
propios, lineas del exterior con sus casas matrices o de
fondos obtenidos mediante colocaciones en el mercado
de capitales. No obstante, continlan vigentes las restric-
ciones impuestas por el articulo 23 del decreto 905 del
ano 2002, incorporadas a las regulaciones prudenciales
del BCRA, que limitan el destino de los depdsitos en do-
lares a, fundamentalmente, la financiacion de exporta-
ciones. Estas regulaciones también obligan a los bancos a
mantener el saldo de capacidad prestable en efectivo en
ddlares o depositados en el BCRA.

La flexibilizacion de las restricciones establecidas por el
decreto 905 deberian darse por Ley del Congreso. Los
cambios habilitarian a los bancos a seleccionar deudores
de alto perfil susceptibles de recibir créditos en dolares
sin poseer una fuente primaria de divisas para el repa-
go. Claro es que, del otro lado del mercado se coloca la
demanda, respecto de la cual se tiene el interrogante
respecto a su capacidad de -y disposicion para- absorber
los depositos excedentarios a un costo de financiamiento
ventajoso respecto a las lineas disponibles en pesos.

La experiencia reciente respecto al alza de la irregulari-
dad de cartera en el despegue del crédito en pesos sugie-
re la necesidad por parte de las entidades financieras de
extremar el escudrifnamiento de los nuevos potenciales
tomadores de deuda en dodlares, mientras que de parte
de éstos, una mayor prudencia partiendo de su incapa-
cidad de generar recursos en esa moneda, aun cuando
en el corto plazo la expectativa de devaluacion se en-
cuentre alineada con las de inflacion. Al respecto, no
debe perderse de vista la apreciacion real que comienza
a acumular el Peso, en un contexto internacional en el
que en las semanas recientes se ha registrado un vuelo a
la calidad que ha presionado la correccion cambiaria de
las monedas -especialmente- de economias emergentes,
y que oportunamente podria derivar en la necesidad re-
calibrar la cotizacion del délar en el mercado local.

A modo de sintesis. La comparacion de la situacion actual
con los mejores anos de la Convertibilidad muestra que
existe espacio para elevar la participacion del crédito al
sector privado en el activo del sistema financiero mas
alla de lo registrado en los dos ultimos afos. A diferencia
de lo ocurrido en los noventa, cuando se observo una
alta dolarizacion del sistema, en la actualidad mas de
dos tercios de los depdsitos se encuentran denominados
en pesos, y en el caso de los préstamos la participacion
supera el 78%. Hoy el sistema cuenta con una alta capa-
cidad prestable en dodlares que no puede ser canalizada
al crédito a causa de regulaciones prudenciales, de alli
las iniciativas para modificar el cuerpo normativo para
la movilizacion de dichos recursos. En un futuro, dichos
cambios plantearan a las entidades financieras el desafio
de extremar el analisis del perfil de los potenciales nue-
vos deudores que no posean fuentes primarias de ingreso
de divisas, de modo de minimizar los riesgos de repetir
episodios del pasado.l



Lineamientos para una reforma
regulatoria en energia

Lineamientos para una reforma regulatoria en energia a partir de diciembre 2023: gas natural y electricidad.
Fernando Navajas, Santiago Urbiztondo y Juan Pablo Brichetti. Diciembre de 2023. Documento de Trabajo N° 131.

En este trabajo los autores desarrollan una propuesta con distintas reformas en el mercado energético argentino -y mas
especificamente en los sectores de electricidad y gas natural- a ser puestas en practica por la nueva administracion
politica a partir de diciembre 2023. A partir de la coyuntura actual de la Argentina, y dado el devenir del funcionamien-
to de estos mercados durante las Gltimas dos décadas -en cuanto a sus instituciones, reglas, decisiones y resultados-,
junto a la situacion extrema en materia economica y social del pais mas generalmente (dada la situacion fiscal, de
inflacion, pobreza, etc.), se distinguen dos niveles de propuestas: i) las que resultan impostergables y vienen a corregir
las distorsiones mas profundas en la organizacion eficiente de estos sectores que han sido aplicadas durante los ultimos
20 anos (en conjunto, la “normalizacion”), y ii) las que incorporan sobre dichas correcciones las reformas que tomen
en cuenta los cambios tecnologicos, de objetivos ambientales y de realidad socio-econdmica de los usuarios, que resta-
blezcan plenamente una organizacion eficiente para maximizar el bienestar general por medio de servicios energéticos
provistos de forma descentralizada con la mayor calidad y al menor costo posibles.

»Otros trabajos relacionados con este tema:

Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”, en
Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI- Fundacion OSDE. Navajas, F. (2015)
“Subsidios a la energia, devaluacion y precios”. DT N° 122, FIEL. Hancevic, P. y Navajas, F. (2013)

“Consumo residencial de electricidad y eficiencia energética: un enfoque de regresion cuantilica” DT N°120 FIEL.

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



El mercado de la
construccion residencial aun
con actividad limitada

Pese a las mejores condiciones economicas generales de 2025 con respecto a 2024, el sector
de la construccion residencial s6lo mostré una mayor actividad en espacios determinados por
niveles de ingreso (CABA) o por factores que traccionan, como el desarrollo de Vaca Muerta
en Neuquén. En el primer trimestre de 2026, las variables fundamentales que mueven a este
mercado (tasa de interés, cotizacion del ddlar, crédito hipotecario) aun no se alinean y, aunque
en el actual contexto los cambios pueden ser rapidos, parece que sera necesario mas tiempo
para el despegue sectorial.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL
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acia mediados de
H2025, el diagnosti-

co sobre la activi-
dad de construccion resi-
dencial mostraba algunos
signos alentadores. Entre
ellos, la reaparicion del
crédito hipotecario y el
interés de la banca pri-
vada por crecer en esta an
oferta impulsando a la
demanda. Ademas, habia &0
interés de la politica pu-
blica por “despejar” ba- n
rreras del mercado para s
facilitar operaciones. Con
todo, del lado de la oferta o
de viviendas se mantenia
el problema de los altos
costos de construccion
y la recuperacion lenta
de los precios del m2, lo -0
que determinaba un bajo
nivel de rentabilidad sec-
torial. Los desarrollado-
res inmobiliarios atraian
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Grafico 1. PBI en Construccion e ISAC
Tasa de Crecimiento Anual
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inversores directos a los
“fideicomisos al costo”
para atender la demanda
de los hogares de altos
ingresos. A la vez, la pro-
mesa de una rapida con-
vergencia macroeconomi-
ca generaba expectativas
positivas en un marco de

prudencia inversora.
Desde entonces, la activi- 410,000
dad de construccion mos-
A - . 360,000
tro una realidad diferente
con una nueva deglma- 310,000
cion en el escenario de
una economia recesiva. 360,000
Nuevamente, en el pre-
sente, se avizoran algunos 210.000
signos de cambio que vale
160,000
la pena explorar.
L 110,000
Para empezar el analisis
vale recordar que la ac- 50,000
tividad de construccion
esta ligada a las decisio- 000 3 2 = : iy
nes de inversion y que % g E E E
éstas estan sujetas a fluc- T

Fuente: elaboracién propia con base en datos INDEC

Grafico 2. Ciudad de Buenos Aires: Permisos para la Construccion (en m2)
Tendencia Ciclo.
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tuaciones ciclicas mayo-
res que las de la actividad
general. En la Argentina,
ademas, todas las fluctuaciones de la economia muestran
una amplitud muy significativa comparadas con las de eco-
nomias de un grado similar de desarrollo de nuestra region
latinoamericana. Esta caracteristica se explica por la “pen-
dularidad” de las politicas econdmicas entre modelos de
mayor o menor intervencion estatal, junto con las practicas
distorsivas y desacertadas a lo largo de los anos como la re-
cientemente derogada ley de alquileres.

Fuente: elaboracion propia con base en datos INDEC

En el Grafico 1 se muestran las tasas de crecimiento anua-
les de los principales indicadores de la actividad de la cons-
truccion. Desde fines de 2024 hasta el fin del afio 2025, el
nivel de actividad de la industria de la construccion medi-
do por su Producto Bruto y, alternativamente, por el indice
Sintético de la Actividad de Construccion (ISAC) muestra,
practicamente, una situacion de estancamiento, aunque los
Gltimos dos trimestres de 2025 fueron levemente superio-
res. Cabe recordar que la actividad de la construccion cayo
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en todos los trimestres
de 2024, presentd una Grafico 3. Costos de la Construccion: Evolucion en délares
recuperacion al inicio de (al tipo de cambio paralelo)

2025 que luego se detuvo,
para finalizar el afo en el
mismo nivel que el ano
anterior. El seguimiento
trimestral de la actividad
ayuda a proyectar las
perspectivas, que pare-
cen ir mejorando, como 160

indicaria la leve tenden- \J\
cia positiva del ISAC entre

2015=100

diciembre de 2025 y enero 170
de 2026. El analisis de la -
composicion de este indi- 100 ﬁ ‘o
ce (insumos para la cons- o
truccién) sugiere que las [
actividades se encuentran &0
orientadas, en una parte
significativa, a la finaliza- u
cion de obras que estaban -
paralizadas.
ﬂ‘.”ls ene-10 #ne=17 L St wna-19 - 20 #ne-Tl #ne=1F #ra-11 =24 ene-I5

Si se juzgan los resulta-
dos del promedio de la
actividad general y de la  Fuente: elaboracion propia con base en datos INDEC
construccion entre 2024
y 2025, los indicadores
muestran una recupera-
cién de la economia con Grafico 4. Viviendas en Ciudad de Buenos Aires
un 4,4% de crecimiento Evolucion del Precio del M2 en ddlares

general y un 4,3% de cre-
cimiento de la actividad
de construccion. Después

=L —Matlerigles ——Mano de Obra Gastos Generaes

de un muy mal desem- 2500
pefo de la actividad en
2024 debido a las graves 2800
condiciones macroecond-
micas con que se inicio la 700
actual gestion de gobier-
no (diciembre de 2023), la .60
recuperacion en promedio
es un buen signo, con un 00
camino aln por transitar 2,400

en vista de la evolucion
recesiva en el ultimo se- 2300
mestre del afo 2025.
2200
Uno de los aspectos que
explican este resultado de EAL

la ConstrUCCién en el corto ene-15%  ene-16  ene-17  ene-l8  ene-1%  ene-20 ene-21 ene-2l  ene-23 ene-24 ene-25 ene-20
plazo es la evolucion de la
tasa de interés que, para
asegurar el ajuste del pro- Fuente: elaboracion propia con base en datos INDEC

grama economico, debio

ser elevada desde octubre

de 2025 hasta valores incompatibles con la planificacion o empresas concesionarias). Por ultimo, el mantenimiento
de mediano plazo que exige la actividad de construccion.  de un tipo de cambio estable en niveles por debajo de las
Otro aspecto que debe recordarse es la reduccion de lain-  expectativas de mediano plazo desalienta inversiones en
version en obra publica como mecanismo para alcanzar el construccion que, como se vera mas adelante, mantienen
superavit fiscal, que explica parte de la evolucion negativa  altos costos en délares y un mercado de ventas dolarizado
en 2024. De este modo, en el Gltimo afo 2025, los indices  que no ha evolucionado hacia valores remunerativos.
mostrados relevan, sobre todo, las actividades y decisio-

nes de inversion privadas (inversion residencial y comer-  Con respecto a la inversion residencial y comercial, los per-
cial y, en menor medida, inversion publica de provincias  misos de construccion, que anticipan la tendencia futura

=——Freco del m2 de los inmuebles en CABA
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del nivel de actividad,
muestran un aumento en
la Ciudad de Buenos Aires
(Grafico 2). El INDEC pu-
blica también una esta-
distica de los permisos de
construccion de 246 muni-
cipios (incluye a CABA que nn
representa, aproxima-
damente, un 20/25% del
total permisado). Este in-
dice muestra un aumento
de la superficie permisada 200
durante todo el ano 2025
de un 6,2% con respecto al

250
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Gréafico 5. Precio Medio del M2 y Costo de Construccion
Ratio Q (Ciudad de Buenos Aires)

indice 2014 = 100

acumulado del afo 2024, 150
sugiriendo una generaliza-
cion territorial de la ten-
dencia al aumento de la
actividad de construccion
privada. En el interior del 8 —

103

AV,

pais, se destaca el caso de
Neuquén por la influencia
de Vaca Muerta y el retra-
so en la actividad en las
provincias del NEA.

ene-17

ene-19 ene-21 ene-23 ene-15

— 0 - Tobin (TC Parakela)

Fuente: elaboracion propia con base en datos INDEC

Sin embargo, la rapidez
con la que se llevaran
adelante los proyectos
depende de varios facto-
res. El primero de ellos,
la rentabilidad de la in-
dustria de construccion
residencial es aun baja
en términos historicos.
En efecto, los costos de la
construccion medidos en
délares (mercado parale-
lo/libre) todavia resultan
altos, a pesar de su con-
traccion reciente (Grafi-
co 3). Los materiales de
construccion son el capi-
tulo que mas afecta esos
costos.

=

A la vez, la recuperacion
de los precios del m2 ha
sido mucho mas lenta,
aun en distritos como la
Ciudad de Buenos Aires
donde se concentra la de-
manda de altos ingresos y

Capacidad di Compra del Salario (3% de 1 m2)
B ]

. Tiempo requenico [eje derecho)

Grafico 6. Capacidad de Compra del Ingreso Formal y Afios

requeridos para adquirir 45 m2
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——Capacidad de compra en % de 1 m?

de inversores (junto con la
zona norte del Conurbano
Bonaerense) (Grafico 4).

En consecuencia, la rentabilidad de la construcciéon (medida
por el cociente entre precio medio del m2 y costos de cons-
truccion, la llamada Q de Tobin) se mantiene por debajo de los
niveles de 2015, cuando el mercado también transitaba por una
importante recesion.

A la baja rentabilidad de la actividad de construccion se
suma la dificultad de financiamiento que enfrentan los de-

Fuente: elaboracion propia con base en datos INDEC

sarrolladores. Hasta el momento, la mayor parte de la fi-
nanciacion provenia de inversores directos y se organizaba
a través de fideicomisos. Las alternativas de inversion de
corto plazo originadas en la estabilidad del délar y la tasa de
interés en pesos muy elevada, fue retrasando el interés in-
versor por alternativas de mas largo plazo, como la inversion
inmobiliaria. Las fuentes bancarias, con meno fondos dispo-
nibles debido a los altos encajes dispuestos por la autoridad
econdmica para contener la inflacion y en un contexto de
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tasas de interés elevadas,
tampoco sirvieron como
fuente de fondos. Por su
parte, las autoridades,
conscientes del problema,
implementaron  algunas
medidas para favorecer el
financiamiento sectorial. il
Primero, en 2025 se dis-
puso el uso de fondos del
blanqueo de capitales ha-
bilitados para operaciones
inmobiliarias. Luego, se 5a
incorporé la hipoteca de
bien futuro a los instru- % )

mentos de compra-venta s =
inmobiliaria. Este instru-
mento se sumo en febrero
de 2025, bajo la figura de
las hipotecas divisibles y 1
consiste en un préstamo
hipotecario que gestiona v
el desarrollador pero que
permite dividir la deuda
y la garantia hipotecaria
entre las diferentes uni-

&%

,
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Grafico 7. Evolucion de los préstamos al Sector Privado no Financiero
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dades a medida que se
va construyendo o subdi-
vidiendo. Por dGltimo, se
incluyé la presuncion de “inocencia fiscal” para el uso de
fondos en ddlares que los argentinos mantienen fuera del
mercado (ddlares “en el colchon”). Aunque Utiles, todas es-
tas medidas requieren de un horizonte temporal mas largo
para poder desarrollarse.

A los problemas del mercado por el lado de la oferta se adi-
cionan las limitaciones por el lado de la demanda. En 2025,
se detuvo la recuperacion salarial y la capacidad de compra
de un salario promedio se estancé en, aproximadamente, el
valor de un 40% de un metro cuadrado. En términos de tiem-
po para comprar una propiedad de 45 mts2, un demandante
que aplicase todo su ingreso a ese propdsito deberia invertir
casi 8 anos de su trabajo. Dado que las hipotecas restrin-
gen la proporcion del salario aceptable para el pago al 25%
del salario, nuestro demandante promedio deberia acceder
a una hipoteca de un poco mas de 30 afos en délares o en
términos reales, producto dificilmente disponible en el mer-
cado (Grafico 6).

Dado que los demandantes, en general, relnen su ingreso
familiar (dos salarios) para acceder al crédito, la mejora en
la capacidad de pago podria llevar a una activacion de la de-
manda por crédito hipotecario. Del lado de la oferta banca-
ria, varias entidades publicas y privadas han anunciado lineas
que, por el momento, parecen resultar ain poco accesibles
para el comprador promedio.

En el Grafico 7 se aprecia que el crédito ha crecido como
porcentaje del activo de los bancos y que, sobre todo el
sector bancario privado, presta mayor atencion al crédito
hipotecario, dentro del bajo porcentaje que este producto
ocupa en el sector (4% del activo del sector bancario privado
y 9% en el sector publico). La banca publica todavia tiene
una oferta mayoritaria dentro del mercado con el 57% de la
oferta total de crédito hipotecario.
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En consecuencia, la participacion de los créditos hipoteca-
rios (saldos activos de créditos) sobre el PBI se mantiene en
valores historicamente bajisimos (0,5% del PBI). Debe recor-
darse que esa participacion ha sido siempre muy baja en
nuestro pais con respecto a la experiencia regional, alcan-
zando un maximo del 4% en los aios 90. La continuidad de
este bajisimo apalancamiento del crédito para el acceso a
la vivienda en la Argentina es una consecuencia de la falta
de financiamiento de largo plazo junto con los reiterados
episodios de alta inflacion y los episodios de expropiacion
de ahorros.

Un dato adicional, que arroja el Censo de Poblacion y Vi-
vienda de 2022, es que una proporcion apreciable de las fa-
milias ha regresado a patrones de acceso a la vivienda de
principios del siglo pasado, apelando a la “construccion en
progreso” de caracter informal. Ello se reflejo en la caida
del déficit cuantitativo cuya incidencia descendio significa-
tivamente hasta el 4% del total de hogares vs. el 10,3% en
2010, pasando a un requerimiento de nuevas viviendas de,
aproximadamente, 632000 (la mitad de las requeridas en el
Censo anterior de 2010). En el caso del déficit cualitativo,
el descenso es solo tendencial (del 12,8% al 10,9% de los
hogares) y en términos absolutos afecta a un mayor nimero
de hogares con respecto a 2010 (1,7 millones de hogares).

A mediados de 2025 el cambio de tendencias que se avizo-
raba en el mercado de la construccion llevo al optimismo y
el diagnostico indicaba que, en la medida en que el sendero
macroeconémico siguiese convergiendo hacia la estabiliza-
cion, el espacio para la mayor participacion del sector de la
construccion residencial se ampliaria. A inicios de 2026, con
la persistencia de un marco econémico recesivo y la conver-
gencia macroeconoémica avanzando lentamente, la situacion
del mercado de la construccion residencial no ha despegado
y sus indicadores sugieren que sera necesario un espacio de
tiempo mayor para lograr este objetivo.l



La recuperacion del trabajo
formal en la Argentina

La recuperacion del trabajo formal en la Argentina Nuria Susmel y Juan Luis Bour, Diciembre de 2022

El libro aborda el problema de la informalidad laboral en el pais y propone medidas para lograr una recuperacion del
trabajo formal, especialmente en el contexto post-COVID.

La informalidad laboral como problema estructural se concentra en sectores de baja productividad y pequenas emp-
resas, y se debe abordar mediante politicas que fomenten la formalizacion, mejoren la educacion y capacitacion de los
trabajadores, y promuevan la proteccion social de los trabajadores informales.

Ademas, se destaca que la pandemia de COVID-19 ha agravado la situacion del mercado laboral argentino, pero también
ha presentado una oportunidad para implementar reformas estructurales que permitan una recuperacion sostenible del
trabajo formal en el pais.

En resumen, se ofrece una vision integral del problema de la informalidad laboral en Argentina y propone soluciones
concretas para lograr una recuperacion del trabajo formal en el pais a través del crecimiento econémico, la reorga-
nizacion de los mercados laborales, los incentivos a la formalidad y las reformas macroeconémicas y regulatorias.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
Bour, J.L. (2018). “Empleo, productividad, salarios, crecimiento”, Ed. Konrad-Adenauer-Stiftung (KAS), FIEL

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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Los efectos de la expropiacion de YPF sobre la produccion
y balanza comercial energética:

Un debate interminable

en Estados Unidos por Budford Capital reclamando compensacion por el incumplimiento del
estatuto de YPF durante su expropiacion parcial en 2012, esta nota examina el argumento
de que dicha expropiacion fue un hito fundamental en el posterior desempefio de la
produccion de hidrocarburos, incluyendo el boom actual. Se demuestra que la evolucion de
la produccion de hidrocarburos post-Convertibilidad es explicable por cambios en la politica
energética, independientes de la expropiacion parcial de YPF. Asi, esta expropiacion, ademas
de haber significado un riesgo latente superlativo por un reclamo judicial que siempre lucid
desproporcionado (pero que estuvo a punto de ser confirmado por la justicia en Estados Unidos),
no parece haber sido causante del furor actual por la explosion en la produccion y exportacion
de hidrocarburos en la Argentina.

Por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL

34 | Indicadores de Coyuntura N° 684, abril de 2026



Introduccion

a reciente sentencia
Lde la Camara de Ape-

laciones en Estados
Unidos a fines de marzo,
que revirtio el fallo en
primera instancia del ano
2023 de la Jueza del Dis-
trito Sur de Nueva York,
Loretta Preska, en el cual

REGULACIONES

Grafico 1.a. Precio del petréleo en Argentina segtin regalias vs WTI,
en US$/barril, 1999-2025

ésta habia condenado a
la Argentina a pagar USD

16.000 millones al grupo
Budford Capital -quien
habia adquirido los dere-
chos del Grupo Petersen

perteneciente a la fami-
lia Eskenazi, propietario
del 25% de las acciones
de YPF al momento de la
expropiacion del 51% del
paquete accionario de ésta

perteneciente a Repsol en
el ano 2012- ha sido una
excelente noticia para el
pais. Alli el Tribunal reco-
nocio (por mayoria de sus
miembros) que la potestad

1999

:

2

Precio del cruco Arg / WTI (eje derecha) ——WTI {USD/barmil) ——Precic crudo Argentina (US$/baril)

2010
2011
2012

que tiene el gobierno na-
cional bajo la legislacion
argentina de expropiar
(con justa compensacion
y diversos recaudos) tiene
prioridad sobre el esta-
tuto de YPF (bajo el cual
la Argentina debidé haber
ofrecido al Grupo Peter-
sen comprar sus acciones
en YPF en iguales térmi-
nos que el pago realizado
a Repsol en la expropia-

=

Elaboracién propia en base a Secretaria de Energia de la Nacion e Investing.com.

Grafico 1.b. Precio del gas natural en Argentina
segun regalias vs Spot Henry Hub, en US$/MMBTU, 1999-2025

cion), liberando al pais de
la multimillonaria com-
pensacion dictada por la
jueza Preska, y por tal mo-
tivo la misma se interpreta

como una reivindicacion

(algo tardia, y no exenta
de riesgos y costos para el
pais luego de haber debido
transitar una perspectiva

costosisima durante una
década) de la tesis juridi-
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ca del actual gobernador
de la Provincia de Buenos
Aires, Axel Kicillof, quien
en 2012 condujo la expro-
piacion como ministro de
economia e interventor de
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YPF.

Mas alla de las consideraciones de procedimiento y de la
contabilizacion de los riesgos legales innecesarios incu-
rridos por la estrategia del gobierno nacional en torno a
la expropiacion del 51% del paquete accionario de YPF en
2012, esta circunstancia reavivo un debate adormecido
durante muchos afos respecto de cual fue la contribu-
cion de la expropiacion de YPF en el desarrollo de Vaca

Elaboracién propia en base a Secretaria de Energia de la Nacion y Federal Reserve Bank of St. Louis.

Muerta, la reversion del ciclo declinante de la produccion
domeéstica de hidrocarburos (iniciado en 1999 en el caso
del petroleo y en 2007 en el caso del gas natural), y el
mas reciente despegue de la produccion de hidrocarburos
y reversion del déficit de la balanza energética desde
2024, a partir de la cual en 2025 se logré un superavit
comercial historico de la balanza energética (casi USD
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8.000 millones) cuyo cre-
cimiento parece no tener
techo durante la proxima
década.

Dejando de lado el cos-
to sufrido por el pais
a raiz de haber estado
sometido durante varios
anos al riesgo de haber
debido pagar una com-
pensacion ridiculamen-
te elevada a Budford
Capital, y concentrando
la atencion en el impac-
to que la expropiacion
tuvo en la evolucion
doméstica del sector, el
argumento a favor de la
decision de expropiar el
51% de YPF (a través de
la Ley 26.741, apoyada
por una fuerte mayoria
del Congreso -con 208
votos a favor contra 32
votos en contra en la
Camara de Diputados, y
63 votos a favor con sélo
3 votos en contra en el
Senado) es atractivo y
a primera vista parece
bien fundado: en la dé-
cada previa al afio 2012,
YPF tuvo un desempefo
muy malo -no invirtio
lo suficiente como para
siquiera mantener su
produccion de hidro-
carburos-, lo cual cam-
bi6 nitidamente a par-
tir de su expropiacion
parcial, la cual incluso
dio lugar al desarrollo
inicial de Vaca Muerta
(descubierta en 1931 y
perforada por primera
vez en 2010 por Repsol-
YPF) liderado por YPF
bajo el management pu-
blico, piedra fundamen-
tal que permitio la muy
fuerte recuperacion de
la produccion domésti-
ca de hidrocarburos en
los Ultimos dos afos y
el auspicioso futuro del
sector.

Los Graficos 1 a 3 mues-
tran que, tomando en
cuenta soélo algunos ele-

Grafico 2.a. Produccion de petrdleo, promedio mensual (m3),
YPF y resto, 1999-2025
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Grafico 2.b. Produccion de gas natural, promedio mensual (Mm3),
YPF y resto, 1999-2025
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Fuente: Tablas dinamicas de la Secretaria de Energia.

mentos (y omitiendo otros), la evolucion de la pro-
duccion de petroleo y gas natural y de la balanza
energética parecen consistentes con el argumento
econdmico favorable a la expropiacion: en torno a
los afos 2012-2013, la produccion de YPF dejo de
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caer y tuvo un atisbo de recuperacion (con un au-
mento sostenido y relevante so6lo en el caso de la
produccion de crudo desde 2022 en adelante), lo
cual coincide con la lenta reversion del déficit de
la balanza energética a partir de 2014.



Otros cambios en la
politica energética
que explican la
evolucion de YPF y
el sector

Grafico 3. Balanza comercial energética
(en millones de US$), 1999-2025

Sin embargo, dichas “ver-
dades” estan mal vincu- 10,004
ladas entre si. En efecto,
el relato anterior omite £.000
“verdades  adicionales”, 000
que los datos de precios
y produccion del periodo 4000 ————
1999-2025 consignados en
los Graficos 1 a 3 permiten 2000 1
confirmar para sostener
una interpretacion causal
radicalmente distinta. -2,
a) En el periodo 2002- 4000
2911, los precios de l.os 6000
hidrocarburos estuvie-
ron artificialmente in- L0000 -
en dolares que i B S S A
mente llegaron a su-

b)

perar el 50% en el caso
del gas natural y que
en definitiva fijaron
durante varios anos precios al productor inferiores a
los precios de referencia internacional tanto en pe-
tréleo como (especialmente) en gas natural -en parti-
cular mucho menores que los precios de importacion
del gas natural de Bolivia y el GNL regasificado, no
incluidos en el Grafico 1.b-, por lo cual los incentivos
a invertir, explorar y producir hidrocarburos fueron
drasticamente dafados. Esta politica condujo a la
contraccion de la produccion no solo de YPF (bajo
el control de Repsol) sino del resto de las empresas
petroleras y gasiferas en el pais (ver Graficos 2.a y
2.b)".

Entre 2007 y 2011, luego del acuerdo celebrado entre
el ex-presidente Néstor Kirchner y Repsol para que
ésta venda una participacion accionaria sustancial en
YPF al Grupo Petersen (finalmente el 25% del paquete
accionario) a ser pagada con el cobro de utilidades
de YPF cuya distribucion entre sus accionistas y su
giro al exterior por parte de Repsol serian autorizados
por el gobierno nacional, el incentivo a invertir por
parte de Repsol-YPF naturalmente fue incluso menor
(dado que la obtencion del pago por la venta de ac-
ciones al Grupo Petersen requeria distribuir utilida-
des y por ende ello restaba financiamiento potencial
a tal inversion), contribuyendo este acuerdo (y no la
naturaleza del management de YPF bajo la gestion de
Repsol) al deterioro acentuado en la produccion de
hidrocarburos de YPF observada entonces, con su na-
tural impacto en las cuentas agregadas de produccion
y comercio exterior a nivel nacional?. Las empresas

Flaboracion propia en base a INDEC.

petroleras con management distinto al de YPF -cuya
produccion agregada también esta representada en
los Graficos 2.a y 2.b- también contrajeron su pro-
duccion de petroleo y gas natural durante la década
de los afios 2000, previo a la expropiacion de YPF,
algo que el supuestamente defectuoso management
de YPF hasta 2012 obviamente no puede explicar.

c) A partir del ano 2013 (mas alla del fallido intento en

2008 con el “Programa Gas Plus” y “Petrdleo Plus”,
donde el gobierno ofrecia mayores precios aplicables
a la “nueva produccion” de gas natural y petréleo
segun el costo incremental pleno de exploracion y
explotacion -lo cual permitia por ejemplo recibir pre-
cios del gas natural entre 4 y 5 USS/MMBTU sobre la
produccion incremental, que mas que duplicaban los
precios recibidos por los productores hasta entonces)
se produjo un cambio de la politica de precios fun-
damental e independiente de la expropiacion parcial
de YPF: la autorizacion de precios del gas natural en
torno a 7 USS/MMBTU para la produccion incremental
0 “nueva” (los Programas de Estimulo a la Inyeccion
Excedente de Gas Natural -denominados Programas
Gas |, Gas Il y Gas lll, que permitieron lograr un precio
doméstico promedio moderadamente creciente del
gas natural entre 2015 y 2019 -ver Grafico 1.b), asi
como la autorizacion de mayores precios del petro-
leo producido domésticamente -que incluso llegaron
a superar el precio internacional entre 2014 y 2020
(ver Grafico 1.a)-, que naturalmente podrian ayudar
a explicar un quiebre (si igualmente fue tenue) en la

1 Un examen minucioso de esto puede consultarse en Barril, D. y F. Navajas: “Natural gas supply behavior under interventionism: The case of
Argentina”, The Energy Journal vol. 36, No.4, 2015, disponible en https://sedici.unlp.edu.ar/handle/10915/86118.

2 El payout ratio de Repsol siempre fue muy alto, aun antes de 2007, debido al riesgo de expropiacion, pero entre 2008 y 2010 fue récord. Entre
2008 y 2010 la compariia gan6 $ 12.916 millones y repartio $ 14.906 millones. La tasa de reparto salté asi a un promedio del 115% para el trienio,
con picos de 135% en 2008 y 2010. Ver https://www.clarin.com/economia/entro-repsol-ypf-dividendos-gano_0_B1fxCXSnwmg.html.
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tendencia previa hacia la contraccion de la produccion
de hidrocarburos, no sélo por parte de YPF sino también
por parte del resto de las empresas productoras (toma-
das en conjunto).

d) En el caso de YPF, cuyo accionista principal desde 2012
(el Estado Nacional) debia -dada su politica regulato-
ria de mantener tarifas del gas natural artificialmen-
te deprimidas- pagar importaciones de gas natural y
GNL a precios muy superiores a los que permitia a las
empresas trasladar a los consumidores domésticos, la
recuperacion de su produccion era mas valiosa (para
el gobierno nacional, y por lo tanto para el nuevo ma-
nagement de YPF) que para el resto de las empresas
privadas, lo cual ayuda a explicar una reaccion mas
inmediata (que la del resto del mercado) en su esfuer-
zo de inversion e incremento en la produccion frente a
los nuevos incentivos, algo verificado en el desempefo
relativo de YPF y el resto del mercado entre 2012 y
2017 (ver Graficos 2.a y 2.b); en todo caso, no debe
perderse de vista que el mejor desempefo de YPF res-
pecto del mercado en los primeros afos post-expropia-
cion fue producto de la distorsion regulatoria (esto es,
una intervencion regulatoria excesiva que provoco un
fuerte sobrecosto fiscal por la necesaria importacion
de gas natural y GNL muy costosos ante la falta de pro-
duccion doméstica), no atribuible a una mejor gestion
de YPF post-expropiacion®.

e) Finalmente, cabe notar que la recuperacion de la pro-
duccion doméstica de hidrocarburos y el desarrollo de
Vaca Muerta entre 2012 y 2023 fueron relativamente
lentos (mas alla de la necesaria maduracion y apren-
dizaje requeridos para incursionar en explotaciones
no convencionales), producto del tardio avance en el
desarrollo de infraestructura de transporte doméstico
(como el gasoducto Perito Moreno -ex-Néstor Kirch-
ner, recién operativo desde mediados del afio 2023) y
la inviabilidad de plantear un proyecto ambicioso de
exportacion de petroleo y gas natural debido tanto a
distintas combinaciones de dificultades, desidia y des-
inteligencias en las presidencias de Mauricio Macri y
Alberto Fernandez como a las limitaciones de acceso
a financiamiento para grandes inversiones en un con-
texto macroeconémico inestable y con muy elevado
riesgo-pais (en el cual sin dudas incidio la perspectiva
y confirmacion del fallo de la Jueza Preska en Estados
Unidos). Desde 2024, con una politica macroeconémica
(incluyendo aqui el Régimen de Incentivos para Grandes
Inversiones -RIGI) mucho mas propensa al desarrollo de
grandes inversiones privadas, junto con una YPF con un
management profesional y mas independiente que en
el pasado, esta nueva tendencia se acentu6 sustancial-
mente, y dificilmente pueda sostenerse que una YPF sin
un management estatal hubiera tenido (en ausencia de
un acuerdo para no invertir y en cambio repatriar utili-
dades que estaban atrapadas por una medida interven-
cionista discrecional) una conducta menos agresiva que
la observada. Considerando los desempenos relativos
de YPF y sus competidores en materia de produccion
(Graficos 2.a y 2.b), el market-share de la empresa

paso6 de ser 33,3% en petroleo y 23,3% en gas natural
en 2011 (antes de la expropiacion) a ser 46,8% y 22,7%
respectivamente en 2025, es decir, post-expropiacion
mostré un desempeno claramente superior al promedio
de sus competidores en la produccion de petréleo pero
levemente inferior en la de gas natural; ademas, desde
2017 el crecimiento de sus competidores igualo o supe-
ré al de YPF (tal como lo demuestran su market share
estable en petroleo y declinante en gas natural -ver
Graficos 2.ay 2.b).

Conclusion

En sintesis, aunque al mirar por una hendija (omitiendo
todo lo demas) hay un vinculo temporal entre el (tenue)
quiebre en 2012-2013 en la tendencia de la produccion
de hidrocarburos de YPF y en la evolucion de la balanza
energética, a priori asociables a la expropiacion del 51%
de YPF en 2012, una vez que se observa el resto de las
variables salientes (los precios y la produccion de terce-
ras empresas productoras de hidrocarburos en la Argen-
tina) dicho quiebre no es atribuible a la expropiacion de
YPF sino al lento abandono de una intervencion regula-
toria asfixiante e insostenible puesta en practica desde
2002/2003, reemplazada primero (2012-2023) por una re-
gulacion todavia confiscatoria (de la inversion ya realiza-
da) pero orientada a reconocer incentivos (precios) a la
nueva inversion, dentro del cual la empresa bajo control
del Estado -YPF- efectivamente recibié un mandato de
inversion y produccion que excedia a las sefiales dadas al
resto del mercado (porque internalizaba el beneficio de
reducir importaciones de gas natural y GNL, muy onero-
sas al fisco), y luego -desde 2024- por una desregulacion
adicional del mercado que, dentro de un contexto ma-
croeconomico y de garantias juridicas a favor de la inver-
sion en el RIGI, permitieron una verdadera explosion de
inversiones, con aumentos de produccion mas marcados y
crecientes al complementarse con inversiones de infraes-
tructura que ahora si lucen financiables.

La pésima politica energética del gobierno nacional du-
rante el periodo 2003-2011 -no la gestion privada de Rep-
sol en YPF- fue la responsable saliente de la debacle del
sector energético durante la década del 2000, asi como
el reconocimiento de la insostenibilidad de dicha politi-
ca y su correccion muy parcial entre 2013 y 2023 -no la
gestion publica de YPF- explica la tenue reversion de di-
cha contraccion desde entonces, observandose un mejor
desempeiio (especialmente en petroleo) y perspectivas
(en ambos) durante los ultimos dos afos que corresponde
atribuir a un disefo mucho mejor (aunque perfectible)
de la politica econdémica (macroeconémica y energética)
que permiten y alientan un fuerte crecimiento de las in-
versiones (para la extraccion de recursos no convencio-
nales en el upstream y para el desarrollo de la infraes-
tructura de transporte doméstico y de exportacion),
mas complejas en el caso del gas natural que requiere
su licuefaccion para exportarlo en forma de GNL, ra-
zo6n por la cual el despegue de la produccion todavia
ha sido menor.H

3 Una explicacion alternativa es que luego de la expropiacién parcial de YPF, el riesgo de expropiacion desaparece para ella pero no asi para el
resto de las empresas, al mismo tiempo que el entonces presidente de YPF (Miguel Galuccio) llevé el endeudamiento de la empresa a niveles
récord para apalancar inversiones en desarrollo de recursos no convencionales y que a fines de 2014 se sancion¢ la Ley 27.007 de Hidrocarburos
para consagrar una extension de las concesiones (25 afios convencionales y 35 afios no convencionales).
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Inversion: factor imprescindible
para crecer

“Un caso particularmente interesante en la Argentina es el de la presencia de inver-
sores extranjeros de capital de riesgo. Los inversores de capital de riesgo, en general,

se caracterizan por proveer financiamiento inicial a empresas nuevas, en crecimiento,
pequefias y con caracteristicas de innovacion. Ese financiamiento se otorga a cambio de
una participacion accionaria en la empresa, con la expectativa de altos rendimientos. En
nuestro pais, varias empresas tecnoldgicas han logrado llamar la atencion de inversores
locales y extranjeros de riesgo en sucesivas rondas de inversion (que los inversores o las
mismas start-ups organizan) y han logrado capitalizaciones muy importantes. Algunas
de ellas se han convertido en “unicornios” (cuya valuacion es de USD1000 millones o
mds). Ejemplos de los sectores tecnoldgicos que se encuentran en rdpido desarrollo y
que cuentan con capital extranjero de riesgo son las plataformas digitales de comercio
minorista (Tiendanube), tecnologia de autenticacion (Auth0), nanosatélites (Satellogic),
seguridad informdtica (Onapsis), plataforma digital de agronegocios (Agrofy), tecnologia
para banca digital (Technisys), finanzas de criptomonedas (Lemon Cash), infraestructura
de medios de pago (Pomelo) y fintechs (Uald). Una caracteristica de estas empresas es
su rdpida regionalizacion desde su pais de origen hacia el resto de América Latina y los
Estados Unidos.”

La inversion extranjera directa en la Argentina: recuperando un factor imprescindible para crecer en un mundo de
cambio. M. Cristini y G. Bermudez. Noviembre de 2022.

En este libro, los autores analizan las condiciones que deberia cumplir la Argentina para volver a ser atractiva para los
inversores extranjeros, partiendo de la necesidad de fortalecer la previsibilidad econémica de mediano plazo. Para ello,
en primer lugar, se resefan las condiciones criticas de la economia argentina y los conflictos del escenario econémico
mundial a inicios de 2022. Sobre la base de esa evidencia, se sintetiza el rol potencial que tendria un mayor flujo de
ingresos de inversion extranjera directa (IED) para el pais en el futuro inmediato y en el mediano plazo. En segundo
lugar, habiendo identificado el problema de la pérdida de confianza de los inversores internacionales como un obstaculo
central para la aceleracion de la inversion en el pais, el trabajo resume las mejores practicas internacionales para la
atraccion de inversiones usando evidencia de paises que también transitaron episodios adversos y reconociendo como
punto de referencia los casos de paises en desarrollo exitosos en este objetivo. A partir de esa evidencia, se elaboran
las recomendaciones finales, las cuales se basan en factores objetivos importantes para los inversores internacionales,
los cuales estan mas ligados a cuestiones de estabilidad econdémica, seguridad juridica y reglas creibles que a las de
incentivos fiscales.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
“Inversion Extranjera Directa en el MERCOSUR: el papel de Europa”, Cristini, M. y Amal, M. 2006. FIEL.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.






a inteligencia artificial ya llegé. Una verdad de Pe-

rogrullo, diran algunos; sobre si llegd para quedar-

se 0 no, es una duda que persiste. Que llego a las
escuelas, es otra verdad, casi inevitable, de la que ya
pocos dudan demasiado. Para mi, la cuestion no es el
tiempo verbal: si llegd, esta llegando o llegara, sino qué
margen de accion nos queda.

Sobre alguno de estos aspectos se discutio hace unos
dias en el webinar “;Estan preparados los sistemas
educativos de América Latina para la alfabetizacion en
IA?"”. La interaccion fue muy interesante, pero sobre
todo, permitié ordenar un punto particular: la incor-
poracion de inteligencia artificial en educaciéon no es
acerca de una nueva tecnologia sino una cuestion de
politica educativa. Yo diria que aln mas y antes de eso,
es de politica de Estado. Y en esa capa superior, la deci-
sion podria ser “no hacer nada” y dejar que los agentes
(humanos) definan el grado de uso, desarrollo o adop-
cion de la misma, en cualquier caso, seria importante
gue sea una decision por accion y no por omision.

En Latinoamérica en general y en la Argentina en par-
ticular, hay un riesgo alto de que la inteligencia arti-
ficial amplie desigualdades educativas si se deja que
su adopcion dependa exclusivamente del acceso indivi-
dual a la misma. En nuestro pais, donde todavia existen
escuelas sin conectividad suficiente y/o bajos recursos
informaticos, la difusion y utilizacion de aplicaciones
generativas no esta para nada garantizada, y esto nece-
sariamente refuerza desigualdades.

De acuerdo al indice Latinoamericano de Inteligencia
Artificial (ILIA)?, los paises con mejores resultados no
son los que tienen mas usuarios de IA, sino los que de-
sarrollaron estrategias institucionales para integrarla.
Segln este indice, la Argentina aparece en el grupo de
adoptantes, esto es, tiene capacidades cientificas y ca-
pital humano relevante en inteligencia artificial, pero
todavia no una arquitectura institucional consolidada
para su integracion sistematica. Es decir, no esta en
una posicion marginal, pero tampoco de liderazgo (Ver
Grafico 1).

El ILIA clasifica a los paises de la region en tres grupos:
pioneros, adoptantes, exploradores. Las fortalezas de
la Argentina vienen de su masa critica cientifica, el nu-
mero de universidades activas en investigacion en 1Ay
su capital humano en Ciencias, Tecnologia, Ingenieria
y Matematica (lo que en la jerga académica se cono-
ce como STEM). Estas capacidades sugieren que el pais
podria avanzar hacia una estrategia distinta de la de
los paises exploradores: convertirse en un adoptante
virtuoso.

(A qué me refiero? O ;qué implicancias tendria? Pen-
sando exclusivamente en el sistema educativo, seria
no desarrollar necesariamente modelos propios desde

cero, sino seleccionar las herramientas mas adecuadas
a cada contexto, probarlas en dichos contextos reales,
evaluarlas rigurosamente y finalmente escalarlas donde
funcionen. Estoy pensando sobre todo en aquellas areas
donde el sistema educativo enfrenta dificultades persis-
tentes, como lectura y matematica en los primeros afnos
de escolaridad?.

Es un hecho que, de todos los actores del sistema edu-
cativo, son los estudiantes los que mas rapido han in-
corporado el uso de la inteligencia artificial, pero el
impacto pedagogico de esa adopcion esta en tela de
juicio y aqui es donde las decisiones institucionales y de
gobernanza cobran relevancia. Es en este punto donde
corresponde analizar cual es el margen de accion con el
que se cuenta, apropiarselo y avanzar en consecuencia.
Si se deja que la IA en las escuelas queda librada prin-
cipalmente a decisiones individuales o se la aprovecha
e incorpora como politica educativa capaz de mejorar
aprendizajes. El programa PaidelA* de la Secretaria de
Educacion de la Nacion, es una de las iniciativas inci-

1 Organizado por la Escuela de Gobierno y el Area de Educacién de la Universidad Torcuato Di Tella el pasado 26 de marzo.

2 Soto, A., Duran, R., Moreno, A., Adasme, S., Rovira, S., Jordan, V. y Poveda, L. (Coords.) (2026). indice Latinoamericano de Inteligencia Artificial
(ILIA) 2025: fichas de pais y aspectos metodolégicos. Documentos de Proyectos (LC/TS.2026/16). Comision Econoémica para América Latina
y el Caribe y Centro Nacional de Inteligencia Artificial. https://indicelatam.cl/wp-content/uploads/2026/03/ILIA-2025.-Fichas-de-pais-y-aspectos-

metodologicos.pdf

3 Angrist, N., Piper, B., Banerji, R., Hamza, H., Poswell, L., & Hwa, Y.-Y. (2025). Six insights on implementation challenges at scale — and how to
fix them. What Works Hub for Global Education. https://www.wwhge.org/resources/six-insights-on-implementation-challenges-at-scale-and-how-

to-fix-them/
4 https://www.argentina.gob.ar/capital-humano/educacion/paideia
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Grafico 1
ILIA 2025: puntaje total, por dimension y subdimensiones

(indice base 100)
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Fuente: https://indicelatam.cl/wp-content/uploads/2026/03/ILIA-2025.-Fichas-de-pais-y-aspectos-metodologicos.pdf

pientes en esta direccion, orientado a construir capaci-
dades nacionales para el desarrollo y uso de IA.

En este sentido, es importante distinguir entre tres
objetivos distintos: aprender sobre IA, aprender a de-
sarrollar IAy aprender a usar IA. La alfabetizacion en IA
implica comprender qué
es esta tecnologia, como
funciona, qué decisiones
automatiza y qué riesgos
plantea (por ejemplo, en
términos de sesgos de los

algoritmos, privacidad
o confiabilidad de sus
respuestas). La forma-

cion para desarrollar 1A
corresponde a trayecto-
rias mas especializadas,
vinculadas al fortaleci-
miento de capacidades
cientificas y tecnoldgicas
del pais. Mientras que el
aprendizaje con IA, supo-
ne utilizarla como herramienta cognitiva para apoyar
procesos de ensefanza-aprendizaje haciendo especial
uso de su capacidad de retroalimentacion personaliza-
da. Creo que es importante tener clara esta diferencia
para no suponer que incorporar inteligencia artificial
en la escuela equivale necesariamente a ensefar pro-
gramacion avanzada, cuando en realidad su impacto
mas inmediato puede estar en mejorar los aprendizajes
basicos.

Si la idea es acelerar la mejora de los aprendizajes ba-
sicos, el rol docente es central, pero no puede asumirse
que los docentes podran orientar automaticamente su
uso pedagodgico, o que dicha capacidad es homogénea
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“...la incorporacion de
inteligencia artificial en
educacion no es acerca de
una nueva tecnologia sino una
cuestion de politica educativa.”

en un sistema educativo tan diverso y sobre todo, des-
centralizado como el nuestro. La integracion educativa
de la IA requiere de formacion docente especifica, pero
aqui también es necesaria una seleccion de herramien-
tas criteriosa que incluya evaluacion de impacto. Es de-
cir, requiere politica educativa, que no necesariamente
deba ser de arriba a aba-
jo, puede ser de abajo
hacia arriba, porque es
altamente probable que
docentes y estudiantes
proactivos descubran o
adapten aplicaciones que
les sean mas utiles, pero
en cualquier caso deman-
da la presencia de per-
files institucionales que
estén atentos a los movi-
mientos que se den en el
ecosistema escolar.

Como sefald Elena Rovner
(Banco Mundial) en el
webinar, en América Latina ya es posible observar dos
estrategias muy distintas de incorporacion de la inteli-
gencia artificial en educacion. Una es la de Uruguay, mas
ordenada y sostenida en el tiempo, con una construccion
institucional progresiva desde hace anos, y la otra es la
de El Salvador, mas apoyada en la dinamica del mercado
y en acuerdos con actores tecnoldgicos. En ambos casos
hay un rasgo clave, no son procesos espontaneos. En ese
sentido, el desafio para la Argentina no es decidir si la
inteligencia artificial llegara al sistema educativo, sino
definir como se quiere que llegue, si como una suma de
iniciativas dispersas o como parte de una estrategia que
permita aprovechar sus oportunidades para mejorar los
aprendizajes y reducir desigualdades.l



Distintas actitudes en el

gobierno sobre la corrupcion ...

Manuel Adorni es el eje politico de este momento.

Tras varios meses, Adorni concurrira al Congreso,
pero ahora lo hara bajo una intensa presion politica que
se ha generado a raiz de la defensa irrestricta del presi-
dente a su gestion. Se trata de una actitud que muchas
veces asumen los lideres politicos: pensar que un cambio
de funcionario sera inconveniente porque mostrara de-
bilidad del lider en cuestion frente a la opinion publica.
Por el contrario, hay dirigentes que hacen exactamente
lo contrario: ven en desplazar al funcionario propio cues-
tionado una oportunidad para trasladarle la responsabi-
lidad politica y asi alejarla de si mismo. La primera es la
actitud que parece haber tomado Javier Milei con Ador-
ni. Ello pese a que implica para el presidente un costo
en la opinion pablica que, de acuerdo a las encuestas,
lo muestran perdiendo entre cuatro y nueve puntos a
raiz de este problema. No es una diferencia irreversible,
pero coincide con un momento en el cual el malestar de
la opinidn publica sobre la economia comienza a hacerse
sentir. Casi todos los miembros del Gabinete de Milei se
han alineado con esta postura, que fue reforzada por su
hermana Karina, quien desde la Secretaria General de
la Presidencia realizo todos los esfuerzos para alinear al
Gobierno. Solo se registré una falta de entusiasmo en la
militancia oficialista en redes sociales en la defensa del
Jefe de Gabinete.

I a denuncia de corrupcion contra el Jefe de Gabinete

Pero hubo una figura discrepante: la de la ministra de
Capital Humano, Sandra Pettovello. Ella acompaio al
presidente desde sus inicios politicos y se ubico en una
segunda linea, pero jugando un rol en cuanto a la in-
fluencia y el manejo de un area clave: la asistencia so-
cial. Ella jugé un rol en desmontar la estructura de los
piqueteros (movimientos sociales), que fueron el proble-
ma mas grave en la “calle” para el presidente en sus
primeras semanas de gobierno. La ministra evité enre-
darse en los conflictos internos con la Secretaria Gene-
ral de la Presidencia, Karina Milei. También ha evitado
intervenir en los inconvenientes que ésta tuvo con los
distintos funcionarios que rodean al presidente. El pro-
blema politico creado no es facil de resolver para Milei,
quien parece haber optado por eludir el problema. Ante
las denuncias de que funcionarios del Gobierno accedie-
ron a créditos hipotecarios del Banco Nacion de manera
preferencial, Pettovello optd por despedir a su Jefe de
Gabinete, quien habria accedido a uno de estos crédi-
tos. Esta actitud contrasta con la asumida por la mayoria
de los funcionarios, como la del ministro de Economia,
Luis Caputo, quien afirmo que “no hay nada ilegal en los
créditos del Banco Nacion a legisladores y funcionarios”.
Pero el problema es que se ha instalado el tema de la
corrupcion en el entorno presidencial y el presidente
necesita de una u otra forma sacarlo de ese ambito. Es
dificil hacerlo sin desplazar a alguna figura relevante del
Gabinete, sea quien sea. El Congreso pondra a prueba

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria

esa capacidad del presidente.

Mientras tanto, la relacion del presidente con los gober-
nadores, tras un periodo de cooperacion, se encuentra
en un estado de tension. La cuestion central es que la
caida de la recaudacion nacional ha llevado a que lo gi-
rado por el Poder Ejecutivo a los estados provinciales
haya descendido en aproximadamente 7%. Esto implica
una cifra que afecta en mayor o menor medida a los
distintos gobernadores. Los mandatarios provinciales no
tienen una linea coherente y van adaptando su estra-
tegia a las circunstancias y conveniencias. Hay algunos
cuyos legisladores nacionales suelen votar casi siempre
con el oficialismo, como es el caso de Raul Jalil de Cata-
marca, Rogelio Frigerio de Entre Rios y Alfredo Cornejo
de Mendoza. En estos casos, el origen politico no define
su posicion. Por otro lado, hay otros que lo hacen de
acuerdo a las circunstancias, como Marcelo Orrego de
San Juan, Ignacio Torres de Chubut y Gustavo Saenz de
Salta. En cuanto a los que mantienen todavia una linea
kirchnerista se encuentran Axel Kicillof de Buenos Aires,
Gildo Insfran de Formosa y Gustavo Melella de Tierra del
Fuego. Pero, en concreto, el Gobierno nacional termind
dando un adelanto a la mitad de las provincias: Cata-
marca, Chaco, Chubut, Corrientes, La Rioja, Mendoza,
Misiones, Rio Negro, Salta, Santa Cruz, Tierra Del Fuego
y Tucuman. De acuerdo al Gobierno, este anticipo de
coparticipacion de hasta $400.000 millones debera ser
reintegrado dentro del ejercicio fiscal en curso.

En cuanto a la politica exterior, la Argentina ratificd su
posicion contraria a Iran y Hezbollah. Se dio un nuevo
paso concreto al decidir incorporar a los dirigentes de
la Guardia Revolucionaria Irani entre las organizaciones
prohibidas en la Argentina, por ser calificada como “ter-
rorista”. Tanto Hezbollah como el Gobierno irani respon-
dieron con dureza y caracterizaron como “pais enemigo”
a la Argentina. No se trata de un paso diplomatico mas:
es un avance en una politica diplomatica tendiente a
alinear definidamente a la Argentina con Estados Uni-
dos en este conflicto internacional. Es posible que en las
proximas semanas Argentina reciba alguna solicitud para
enviar efectivos militares que, mas alla de su magnitud,
representen simbolicamente este alineamiento. Al mis-
mo tiempo, el gobierno argentino dio cuarenta y ocho
horas para que el ultimo representante diplomatico irani
en Buenos Aires, su encargado de negocios, abandonara
el pais y asi fue. Mientras tanto, la Argentina alinea su
politica diplomatica respecto a Cuba con la de Washin-
gton, que parece hoy buscar una salida similar a la que
se logro con Venezuela. La votacion negativa en Nacio-
nes Unidas de solo tres paises (Estados Unidos, Israel y
Argentina) para declarar a la esclavitud como el mayor
crimen contra la Humanidad, muestra que el pais ha ali-
neado su postura en forma extrema con la Administra-
cion Trump. M
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Una region al margen del conflicto,

pero no de sus consecuencias

gen del conflicto global, pero comienza a verse

expuesta a sus efectos econoémicos. La guerra en
Medio Oriente sigue teniendo un impacto limitado en
América Latina en términos militares y politicos, lo que
convierte a la regiéon en una zona periférica dentro de
este conflicto global. Ninguno de los paises relevantes
del continente participa de manera activa en la con-
tienda ni ha asumido un rol diplomatico de significacion,
lo que confirma la posicion mas bien pasiva de América
Latina ante esta crisis internacional. Sin embargo, esta
distancia geografica y politica no significa que no pueda
haber consecuencias. De hecho, el principal factor del
conflicto hacia la region es econémico, particularmen-
te a través de la volatilidad en los mercados, que se
ven sacudidos por la inestabilidad. El aumento de los
precios del petrdleo y del gas, derivado de los ataques
a infraestructuras y de la incertidumbre sobre el Estre-
cho de Ormuz -por donde transita el 20% del petroleo
mundial-, impacta de manera indirecta en las economias
latinoamericanas, aumentando los costos de produccion,
transporte y logistica. A pesar de ello, paises como Bra-
sil, Argentina y México logran sostener por ahora su abas-
tecimiento energético sin alteraciones significativas, lo
que atenUa los efectos mas criticos. En este contexto, la
region se beneficia de su lejania del conflicto, pero no
parece aprovecharla politicamente todavia, al no sur-
gir iniciativas regionales ni mecanismos de coordinacion
(como la OEA) para posicionarse frente al nuevo escena-
rio internacional.

Durante marzo, América Latina se mantuvo al mar-

Estados Unidos avanza en el alineamiento regional y re-
configura el equilibrio en el hemisferio. Durante mar-
zo se consolidd una estrategia clara de Donald Trump
orientada a reorganizar América Latina bajo un esquema
de alineamiento politico y de seguridad. La creacion del
llamado “Escudo de las Américas” y la firma de la Car-
ta de Doral son un reflejo de este intento de construir
un bloque de paises afines que respalde la agenda de
Washington en materia de narcotrafico, crimen organi-
zado y competencia geopolitica con China. Este proceso
se da en paralelo a una tendencia electoral favorable a
fuerzas de centroderecha en la region, lo que facilita
la consolidacion de este nuevo esquema. Sin embargo,
el alineamiento no es homogéneo ni automatico. Los
distintos paises que integran este espacio responden a
intereses nacionales especificos, lo que podria generar
tensiones potenciales en su funcionamiento. Casos como
los de Panama o RepUblica Dominicana muestran que,
aun dentro de un marco de cooperacion, existen mar-
genes de autonomia que pueden limitar la capacidad de
Estados Unidos para estructurar un bloque que esté ple-
namente cohesionado. De este modo, la region avanza
hacia una mayor polarizacion geopolitica, con un eje pro
estadounidense en aumento, pero todavia condicionado
por las particularidades y necesidades de cada pais.

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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Recientemente, Cuba emergié como el principal foco
de inestabilidad politica en la region. La crisis cuba-
na se profundizé durante marzo y se consolida como
uno de los principales problemas politicos y sociales de
América Latina. A las dificultades econémicas estruc-
turales se suman factores agravantes como la escasez
de combustible, el deterioro de la infraestructura y la
pérdida de apoyos externos, particularmente tras la in-
terrupcion del suministro venezolano y las limitaciones
derivadas del conflicto en Medio Oriente, como la pér-
dida del apoyo irani. Este escenario ha derivado en un
aumento de las protestas sociales, que ya no se limitan
a reclamos econdmicos, sino que incorporan un com-
ponente politico cada vez mas explicito. La respuesta
del régimen, que admite el malestar mientras al mismo
tiempo reprime duramente las protestas, no ha logrado
contener la escalada de tensiones. En paralelo, Estados
Unidos parece avanzar en una estrategia orientada a
forzar un cambio de régimen, replicando en parte el
esquema aplicado en Venezuela, es decir, una salida
rapida e incruenta. Sin embargo, la situacion cubana
parece ser mas compleja que la anterior, tanto por la
estructura del poder interno del régimen cubano como
por la resistencia de sectores del partido comunista. En
este contexto, Cuba se convierte en un punto critico
donde convergen crisis interna, presion externa y dis-
putas geopoliticas mas amplias.

En términos de seguridad regional, se advierte un bajo
nivel de terrorismo, pero una elevada concentracion
del mismo en un solo pais: Colombia. El ltimo informe
del indice Global de Terrorismo publicado a mediados
de marzo confirma que América Latina continla sien-
do una de las regiones con menor impacto de violencia
terrorista a nivel mundial. Sin embargo, este bajo nivel
general convive con una fuerte concentracion del feno-
meno en casos especificos, particularmente en Colom-
bia. Este pais explica casi la totalidad de los incidentes
registrados en Sudamérica y muestra un deterioro im-
portante en el ultimo afo, con aumentos claros tanto
en cantidad de ataques como en nimero de victimas.
La persistencia de grupos armados, la expansion de
economias ilegales ligadas al narcotrafico y la debilidad
estatal en ciertas regiones explican esta dinamica, que
aparece mas como estructural que coyuntural. En con-
traste, paises como Brasil y México presentan niveles
bajos de terrorismo, donde la violencia predominante
esta vinculada al crimen organizado mas que a motiva-
ciones politico-ideoldgicas. El Cono Sur, por su parte, se
mantiene practicamente ajeno a este fendmeno, muy
extendido en Africa, Oriente Medio y Asia. Esta confi-
guracion refuerza la idea de que, en América Latina,
el terrorismo no constituye una amenaza generaliza-
da, sino un problema localizado que convive con otros
desafios de seguridad mas extendidos, como el crimen
organizado y el narcotrafico.ll



ANEXO ESTADISTICO

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Abril 2026

ARGENTINA

CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2025 ITRIM 25 I TRIM 25 Il TRIM 25 IV TRIM 25

PBI Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 4,4 58 6,4 3,3 2,1
Inversién interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC 16,4 31,5 321 10,4 -2,1
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 76 6,7 3,2 9,2 10,9
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 27,0 40,0 38,0 23,7 10,1
Consumo total Precios constantes, variacién % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE
Actividad econémica (EMAE 2004=100) Variacion % anual INDEC
Produccion industrial (IPI Manufacturero Variacion % anual INDEC 1,6 -8,8 -4,0 -3,2 -
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 59 -5,1 2,2 1,2 =
Veentas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC 2,0 2,8 0,5 -1,2 -
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 3,0 -0,7 -2,5 1.1 =
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 1,9 -0,7 3,1 - -
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacion % anual FIEL -0,8 -7,0 -4,1 -3,9 -3,9
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 3,0 -0,5 1,3 1,7 0,1
Cigarillos Variacion % anual FIEL -3,6 -16,8 73 -9,7 -4,4
Insumos textiles Variacion % anual FIEL 0,2 -1,9 -3,2 -3,0 -1,4
Pastay papel Variacién % anual FIEL -3,6 2,7 -3,4 7,1 -54
Combustible Variacion % anual FIEL -3,6 5,0 4,3 24 12,9
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -9,9 -15,0 -16,8 -4,7 -0,6
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 6,5 1,3 7,3 -2,9 -16,6
Siderurgia Variacion % anual FIEL 3,2 5,0 8,9 9.1 4,6
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -2,7 -3,7 1,0 -8,2 -4,7
Automéviles Variacion % anual FIEL -3,3 -29,7 -30,9 -30,3 -30,4
Bienes de consumo no durable Variacion % anual FIEL 2,3 -2,6 2,0 0,2 -0,5
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -6,1 -20,4 -16,6 -15,9 -15,8
Bienes de uso intermedio Variacién % anual FIEL -2,1 5,4 -5,3 -2,4 -0,4
Bienes de capital Variacion % anual FIEL 43 -10,5 -6,9 -20,9 -16,6
ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE NOV 25 DIC 25 ENE 26
IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,5 2,5 2,8 2,9 2,9
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 32,2 2,8 3,1 47 3;3!
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 25,2 1,2 2,8 1,5 0,6
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 15,3 0,5 1.1 -0,5 0
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 41,6 3,4 3,4 3 6,8
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 19,3 1,1 2 1,8 2,6
Salud % var. Anual y mensual INDEC 28,2 2,4 2,1 2,3 2,5
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 32,0 3 4 1,8 2
Comunicacién % var. Anual y mensual INDEC 35,0 2,7 3,3 3,6 18
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 30,5 2,4 2,5 1 23
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 52,3 2,2 0,4 0,6 12
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 42,2 25 3,2 4,1 3
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 32,9 2,5 2,6 2,7 33
IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,7 25 2,8 2,8 26
IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,5 2,5 2,9 2,9 3
IPC Region Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 28,8 2,4 3,4 4,4 3,1
IPC Region Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,4 2,3 2,6 2,8 3,5
IPC Region Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,7 2,8 3 3.8 3.4
IPC Region Patagodnica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 32,9 2,3 2,6 3 3
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 24.031 26.207 26.765 27.442 28.027
Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 314.366 341.000 346.800 352400 | 352400
PRECIOS UNIDAD FUENTE 2025 NOV 25 DIC 25 ENE 26 FEB 26
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 26,2 16 24 17 1,0
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,6 13 22 1,6 0,7
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,8 14 2,2 16 0,9
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 29,0 -0,5 2,5 2,3 15
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 26,0 2,1 2,1 1,3 0,7
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,2 -0,5 18 15 -2,6
COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2025 NOV 25 DIC 25 ENE26  FEB 26
indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 22,9 2,7 14 23 23
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 21,3 1.4 1,6 14 1.4
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 23,7 4,1 1,3 3,1 3,2
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 25,5 1,7 14 22 21
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ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

COMERCIO EXTERIOR

UNIDAD

UNIDAD

FUENTE

FUENTE

2025

DIC 25

ENE 26

FEB 26

Tipo de cambio nominal Pesos por délar, promedio Banco Nacion 1.263,7 1.473,0 1.474,1 1.428,1 1.416,3
Tipo de cambio bilateral real, USA indice base 1997=100 FIEL 140,1 148,1 146,3 137,9 136,7
Tipo de cambio multilateral real indice base 17/12/2015=100 BCRA 89,1 95,1 93,7 90,5 86,4
Tipo de Cambio Efectivo Pesos por délar, promedio FIEL 1.162,6 1.324,0 1.340,2 1.301,3 1.290,9
(Exportacion - Maiz) 995,2 1.082,6 1.113,2 1.080,9 1.072,2
Tipo de Cambio Efectivo Pesos por délar, promedio FIEL
(Exportacién - Soja)
MERCADO LABORAL UNIDAD FUENTE 2024 125 1125 1125 \"v1)
Empleo Urbano 31 Aglomerados miles de personas INDEC 13.344 13.259 13.304 13.606 13.503
Desocupacion % de la PEA INDEC 7,2 7,9 7,6 6,6 7,5
2024 SEP 25 OCT 25 NOV 25 DIC 25
Asalariados publicos Miles de trabajadores MTSS 3.446 3.416 3.412 3.403 3.428
Salario privado (mediana) Pesos MTSS 1.641.403 1.356.266 1.390.626 1.394.745 2.151.088

Exportaciones de bienes Millones de US$ INDEC 86.949 8.096 7.448 7.05 5.962
« Export.de bienes primarios Millones de US$ INDEC 22.077,0 2.016 1.882 2.05 1.750
« Exportacién de manufacturas Millones de US$ INDEC 30.412,0 2.754 2416 2.281 1.834
agropecuarias
« Exportacion de manufacturas Millones de US$ INDEC 23.377,0 2.318 2.083 1.939 1.747
industriales
« Export. de combustibles y energia Millones de US$ INDEC 11.081,0 1.008 1.067 781 631
Precios de las exportaciones Variacion interanual % INDEC -0,5 -3 -0,5 0, 44
Volumen de exportaciones Variacién interanual % INDEC 6,2 28 6,2 18, 71
Importaciones de bienes Millones de US$ INDEC 75.670,0 5.598 5.556 5.070 5.174
« Imp. de bienes de capital Millones de US$ INDEC 15.072,0 1.054 1.240 1.088 1.061
* Imp. de bienes intermedios Millones de US$ INDEC 24.301,0 1.789 1.684 1.49 1.779
« Imp. de combustibles Millones de US$ INDEC 3.149,0 149 174 16 145
« Imp. de piezas y accesorios Millones de US$ INDEC 15.113,0 1.081 944 891 921
« Imp. de bienes de consumo Millones de US$ INDEC 11.401,0 916 916 85 802
« Imp. de vehiculos automotores Millones de US$ INDEC 5.678,0 510 488 484 370
» Resto de importaciones Millones de US$ INDEC 954,0 99 109,4 94,19 96
Precios de las importaciones Variacion interanual % INDEC 0,4 0,4 0,4 0,2 3,7
Volumen de las importaciones Variacién interanual % INDEC 3,0 6,1 3 -12,1 -14,9
Saldo del balance comercial Millones de US$ INDEC 11.279,0 2.498 1.892 1.98 788

MAR 26

BALANCE DE PAGOS
Cuenta corriente

SISTEMA FINANCIERO

UNIDAD
Millones de US$

UNIDAD

ARGENTINA
|

FUENTE

Minist.

FUENTE

Economia

2025

I TRIM 25

Il TRIM 25

Il TRIM 25
-1.465

« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia 2.060 2.668 4.348 6.283
+ Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia -11.233,6 -4.490 -2.451 -2.480 -1.813
« Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia -13.900, -3.237 -3.886 -3.824 -2.953
« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia 2.193; 31 895 490 77
Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 345,2 54,7 164,8 135 -9
Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia -11.413, -7.511,7 -3.381,1 -2.371 1.850
Errores y Omisiones Millones de US$ Minist. Economia -4.177,2, -1.929,4 -772,4 -1.040,6 -434,8

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 468 59,4 452 35,4 27,0
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 393 68,1 32,2 24,7 21,5
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 352 25,7 35,8 30,3 25,0
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 354 26,7 36,4 30,3 25,4
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 7549 569 526 554 617
Indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 23344673 3.051.617 3.131.277 2.754.420|  2.997.780
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 129.118.080,0|159.887.611 |155.693.594 | 156.923.559| 165.965.112
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 92.389.724,0|115.968.366 | 117.427.752 119.801.773| 124.321.941
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 36.584.692,0| 42.956.965 | 42.812.343 42.600.442| 41.277.771
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 72951556,0| 85.081.759 | 78.704.649 | 81.231.403| 84.625.670
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 36.991,0 43.617 45.077 46.663 42.052
Central

IV TRIM 25
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SITUACION FISCAL

Recaudacion tributaria nacional
Recaudacion tributaria DGI
« Impuesto al valor agregado
* Impuesto a las ganancias
« Impuesto a los débitos y
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles
« Impuestos internos
« Otros impuestos
Recaudacion tributaria DGA
« Aranceles a las importaciones
« Derechos de exportacion
Recaudacion de segur. social
Ingresos no tributarios
Gasto primario
« Seguridad social
« Bienes y servicios y otros gastos
« Salarios
« Transferencias corrientes
« Gastos de capital
Resultado fiscal primario, SPNF
Pago de intereses
Resultado fiscal global, SPNF

\ DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

FUENTE 2025 NOV 25
Minist. Economia 183.109.216 15.598.232
Minist. Economia | 123.514.029 10.933.644
Minist. Economia 61.296.099 5.461.513
Minist. Economia 37.063.166 3.355.886
Minist. Economia 13.995.364 1.249.678
Minist. Economia 4.846.146 446.536
Minist. Economia 3.408.545 348.229
Minist. Economia 2.904.708 71.801
Minist. Economia 13.898.296 838.636
Minist. Economia 6.706.705 598.429
Minist. Economia 7.191.591 240.207
Minist. Economia 45.633.685 3.825.861
Minist. Economia 11.059.991 1.014.469
Minist. Economia | 183.695.180

Minist. Economia 46.988.475 14.532.432
Minist. Economia 8.069.626 3.949.434
Minist. Economia 16.357.104 513.997
Minist. Economia 95.987.882 1.247.830
Minist. Economia 6.607.430 7.472.390
Minist. Economia 11.769.219 508.313
Minist. Economia 10.315.400 2.128.009
Minist. Economia 1.453.819 1.528.056
FUENTE 2024 IV TRIM 24
Minist. Economia 464.605 465.471
Minist. Economia 148.056 148.368

DIC 25

16.527.268
11.712.070
5.436.360
3.680.713
1.379.096

615.016
310.947
289.938
916.564
591.291
325.273
3.898.608
1.069.121
20.692.157
4.089.727
1.005.705
1.865.772
9.503.071
930.699
-2.876.450
413.852
-3.290.302

I TRIM 25
470.528

148.982

ENE 26

18.337.625
11.840.020
6.213.245
3.403.975
1.407.918

334.594
346.279
134.009
998.274
571.440
426.834
5.499.301
1.819.145
17.239.190
5.576.593
967.041
1.582.285
9.132.078
480.716
3.125.737
2.020.578
1.105.159

Il TRIM 25
462.924

167.654

FEB 26

16.231.830
11.068.903
5.405.501
3.432.249
1.221.839

535.964
335.801
137.550
878.382
444.088
434.294
4.284.520
860.573
15.836.456
4.384.453
440.867
1.481.390
8.137.786
555.944
1.804.225
1.266.218
538.007

Il TRIM 25
451.611

170.506

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

indice KLSE Composite
indice Seoul Composite
indice Straits Times
indice Nikkei 225

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

FUENTE 2025 DIC 25

Federal Reserve 4,22 3,64
Federal Reserve 4,30 4,14
IMF 4,22 4,70
Dow Jones 44.296,14 48.367
Bolsa de Brasil 138.065,84 161.125
Bolsa de México 57.500,44 64.367
Bolsa de Chile 8.413,26 10.481
Bolsa de Taiwan 23.969,57 28.707
Bolsa de Hong Kong | 24.047,76 25.855
Bolsa de Tailandia 1.232,14 1.260
Bolsa de Malasia 1.568,59 1.685
Bolsa de Corea 3.104,51 4.214
Bolsa de Singapur 4.106,34 4.655
Bolsa de Japon 41.767,00 50.339

ENE 26

3,64
4,24
3,73
49.412
178.721
68.706
11.546
31.962
26.750
1.314
1.720
4.990
4.891
53.847

FEB 26

3,64
4,05
3,73
49.499
188.787
71.390
11.050
35.414
26.381
1.534
1.741
6.307
4.964
58.753

MAR 26

3,64
4,30
3,73
46.342
187.462
68.611
10.640
31.723
24.788
1.448
1.690
5.052
4.885
51.064

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacién minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacion minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$
USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$
Reales por dolar

FUENTE 2025
BEA 1,8
BEA 30.541,9
BEA 21,4
BEA 10,5
BLS 2,6
BLS 2,2
BEA -1.116,0
Federal Reserve 0,89
FUENTE 2025
BCB 2,3
BCB 2.318,7
BCB 17,6
BCB 17,6
BCB 5,0
BCB 43
BCB -75,5
BCB 55

I TRIM 25

2,1
30.042,1
22,1
11,0

2,9

0,3
-438,3
0,95

I TRIM 25
3,2

2.070,1
17,6

17,6

5,0

7,9

-23,1

58

Il TRIM 25

21
30.485,7
21,2
10,7

2,7

0,6
-247,8
0,88

Il TRIM 25
2,4
2.258,7
16,6

18,2

54

6,6

-10,5

57

I TRIM 25 IV TRIM 25

2,3
31.098,0
21,0
10,8

2,7

1.1
-239,1
0,86

Il TRIM 25
1,8

2.376,0
17,3

17,9

52

2,9

-21,3

54

2,0
31.442,5
21,1
10,7

2,6

2,1
-190,7
0,86

IV TRIM 25
1,8

2.570,0
16,0

17,6

4,5

-0,1

-14,1

51
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CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2025 12025 112025 1112025 IV 2025
PBI Real, variacion % anual BCCh 2,5 2,9 3,7 1,7 1,6
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 357,6 340,3 350,0 344,8 395,4
Inversion % PBI corriente BCCh 241 23,3 23,3 25,1 24,6
Exportaciones % PBI corriente BCCh 34,6 35,4 33,6 34,2 35,0
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 4,2 4,5 4,5 4,5 4,2
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 75 11,4 8,2 7,6 75
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -4,3 -0,3 -2,0 -3,3 1,3
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 951,2 963,3 947,0 9594 935,3
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2025 12025 112025 1112025 IV 2025
PBI Real, variacion % anual BCU 1,8 4,0 2,3 1,0 0,1
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 85,5 79,3 85,0 85,7 92,5
Inversion % PBI corriente BCU 16,0 14,4 16,7 1,4 21,3
Exportaciones % PBI corriente BCU 32,0 33,6 31,4 34,2 28,9
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 4,6 53 5,0 43 4,0
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 5,7 11,1 8,4 2,9 1,0
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -0,4 -0,1 -0,0 0,1 -0,4
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 41,1 43,1 41,7 40,1 39,6
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2025 DIC 25 ENE 26 FEB 26 MAR 26
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 418 447 452 460 458
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 245 244 247 260 279
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 210 213 217 223 212
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.081 1.279 1.295 1.295 1.228
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.130 1.209 1.268 1.314 1.296
Café US centavos por libra ICO 255 190 200 177 177
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 65 58 59 65 91
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.605 3.011 3.196 3.165 3.465
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9.787 12.511 13.250 13.484 12.655
Niquel USD por ton.metr. LME spot 15.215 16.915 18.725 17.890 17.355
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.767 3.131 3.367 3.349 3.309
Oro USD por onza NY spot 3.500 4.326 5.080 5.231 4.648

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2026, var % anual 25
IBIF real 2026, var % anual 15
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2026 (promedio) 1640
IPC 2026 var % diciembre-diciembre 28.9
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