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Se prevé que el crecimiento econédmico mundial se mantenga estable, aunque lento. Los
prondsticos de expansion del PBI, del 2,7% tanto en 2025 como en 2026, son similares
a los del bienio previo, aunque estan por debajo del promedio histérico de las ultimas
décadas. Nuevamente, los paises en desarrollo creceran mas del doble que las econo-
mias avanzadas. Dentro del primer grupo el motor de la expansion estara dado, una vez
mas, por las economias asiaticas como India, China e Indonesia, a la vez que dentro del
segundo grupo la economia de EE.UU. continuara siendo bastante mas dinamica que la
europea y japonesa. Ver Cuadro 1.

Segun las proyecciones del Banco Mundial (que no incluyen el efecto de las primeras
medidas econdmicas de Donald Trump), EE.UU. creceria algo mas del 2% anual en
2025-2026, algo menos que en los afos anteriores. ; COmo podria esto verse afectado
por el cambio de gobierno? Las primeras medidas dejan entrever un efecto ambiguo.
Una politica fiscal expansiva derivada de rebajas de impuestos a las empresas podria
alentar la demanda en el corto plazo, pero podria verse en parte compensada por la
“motosierra” de Elon Musk, quien —al frente del Departamento de Eficiencia Guberna-
mental- planea un achicamiento de la plantilla de empleados estatales.

Si bien es prematuro anticipar el efecto neto sobre la demanda interna, por ahora luce
mas probable un aumento del déficit fiscal y el endeudamiento, variables que actual-
mente ya generan preocupacion. Que la Fed frene por el momento la politica de baja de
tasas de interés es la respuesta plausible no solo a una economia que esta cerca del
pleno empleo sino, sobre todo, a una esperable suba de la tasa de inflacion, debido al
aumento de aranceles y a una suba de salarios que puede sobrevenir, si se acentua la
politica migratoria que desalienta la oferta de trabajo.

En su proyeccion sobre la economia argentina, el Banco Mundial pronostica un creci-
miento del PBI en torno al 5% para los préoximos dos afios. Si bien no hay datos definiti-
vos, el afio pasado el PBI se habria contraido menos de un 2,5%, dado que en el cuarto
trimestre el PBI habria aumentado un 1,6%. De hecho, la economia argentina en diciem-
bre recuperé el nivel que tenia en ocasién de las ultimas PASO presidenciales.

Es que evidentemente la baja en la tasa de inflacion tuvo un efecto positivo sobre la
actividad, en la medida en que facilita la recuperacion del salario real, a la vez que la
extension del crédito. En enero, la tasa de inflacion se acerco al 2% mensual y se estima
que para 2025 se ubique en un 23% anual. Febrero probablemente muestre una tasa
similar o algo mayor, aunque se espera que para el otofio la inflacion pueda ubicarse por
debajo del 2% mensual.

Continuando con el habito de la gestion actual, enero presentdé también superavits
gemelos. El gobierno mantuvo la disciplina fiscal, con un superavit primario equivalente
al 0,3% del PBI (recordemos que en 2024 el acumulado del afio fue de un 1,8%). Lo
llamativo fue que el gasto primario real crecio un 13,5%, mientras que los ingresos caye-
ron un 2,1% (siempre interanual). Respecto del intercambio comercial, hubo una fuerte
caida del superavit, el cual se ubicé en US$142 millones. Esta cifra es bastante inferior
a la del afio pasado (US$784 millones) y esta muy lejos del superavit promedio de mas
de US$1.500 millones registrado en los meses previos. El deterioro obedecio al alza de
25% interanual en las importaciones, en tanto que las exportaciones lo hicieron en un
9%.

Pese al menor superavit comercial, el Banco Central pudo comprar en los primeros dos
meses del afio cerca de US$3.000 millones de dolares. Pero debido a los pagos netos
de deuda publica tanto a organismos internacionales como a privados, como asi
también a la intervencion en los mercados de délares alternativos para mantener la
brecha cambiaria, el Banco Central afronta serias dificultades para acumular reservas
internacionales (de hecho, tanto en enero como en febrero las brutas disminuyeron).
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Cuadro 1. Tasas de Crecimiento Anual del PBI Real

2022 2023 2024 2025 2026

3,2 2.7 2.7 2,7 27
2,8 1,7 1,7 1,7 18
25 2,9 28 2,3 2,0
3,5 0,4 0,7 10 1,2
0,9 1,5 0,0 1,2 0,9
3,7 4,2 4,1 4,1 4,0
3.4 5,1 49 46 4,1
3,0 5.2 49 45 40
5,3 5,0 5,0 5,1 5,1
16 3.4 3.2 25 27
1,2 38 34 16 1,1
5,5 5,1 3.2 2.8 3,8
4,0 2,3 2,2 2,5 2,6
3,0 29 3,2 2,2 23
3,7 3,3 1,7 1,5 1,6
53 16 28 5,0 47
5,4 1.7 18 3.4 4,1
75 08 11 3.4 5.4
3,8 5,0 3.0 2,7 2.2
5,8 8,8 8,0 B,2 8,2
7.0 8,2 8.5 B,7 8,7
7.1 58 5,0 4,1 54
3, 2,9

3, 2,9

1,6 0,7

Fuente: Banco Mundial. Los datos del 2024 son provisorios, los del 2025 y 2026 son proyecciones.

Proteccionismo en EE.UU. y su impacto
sobre la inflacion y el crecimiento

Desde su regreso a la presidencia de EE.UU.,
Trump ha anunciado una agresiva politica
proteccionista no solo contra rivales sino inclu-
so contra aliados. Por un lado, ha impuesto un
arancel del 10% a todas las importaciones
desde China, ademas de los gravamenes ya
existentes. Pekin no tardé en responder con
aranceles reciprocos por valor de unos
US$14.000 millones. Por otro lado, Trump
anuncié aranceles del 25% a productos prove-
nientes de México y a importaciones no ener-

géticas de Canada, aunque luego fue poster-
gada su aplicacion por un mes.

Luego establecié aranceles del 25% a todas
las importaciones de acero y aluminio, sin
excepciones ni exenciones. Uno de los afecta-
dos por esta medida es la Argentina, que en el
Ultimo lustro exporté unos US$600 millones
anuales de esos minerales. Finalmente,
Trump anuncié que los aranceles sectoriales a
productos farmacéuticos y chips semiconduc-
tores comenzarian en 25% o mas, aumentan-
do sustancialmente en el transcurso de un
afno. Asimismo, planea aplicar aranceles simi-
lares a los automoviles a partir del 2 de abril.

No queda claro aun si todos estos anuncios se
volveran efectivos o bien es una mera estrate-
gia para negociar desde una posicion mas
fuerte, pero el escenario de una guerra comer-
cial es cada vez menos improbable. A su vez,
aunque previsible, la politica comercial activa
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siembra incertidumbre sobre las consecuen-
cias que puede proyectar sobre la economia
de EE.UU.

Para poner en contexto, el PIB de Estados
Unidos creci6 2,8% el ano pasado, aunque en
el ultimo trimestre de 2024 la expansion anua-
lizada fue del 2,3% (dicha desaceleracion del
ritmo de crecimiento puede explicarse por una
caida de la inversidn que puede responder a
cierta cautela de grandes empresas ante las
medidas que podria tomar el nuevo presiden-
te). En cuanto a la tasa de inflacion, en térmi-
nos “subyacentes”, que excluyen los costos
mas volatiles de alimentos y energia, los
precios en enero aumentaron un 0,4% men-
sual, por encima del 0,2% de diciembre, y un
3,3% interanual. Esto representdé un alza
respecto del 3,2% de diciembre y sigue sin
converger al objetivo del 2% anual.

La Reserva Federal (Fed) podria verse obliga-
da a revisar a la baja sus proyecciones sobre
el crecimiento del PIB y al alza la de la tasa de
inflacion debido al impacto de estas medidas
proteccionistas. En su ultima reunion, la
Reserva Federal mantuvo sus tasas de interés
en un rango de 4,25% a 4,50% y se desmarco
respecto del Banco Central Europeo, que
volvié a bajar la tasa de referencia al 2,75%, lo
cual es comprensible debido al magro creci-
miento de Europa en los ultimos anos (0,7%
en 2024).

Existen, pues, dos grandes preocupaciones
para la Reserva Federal: por un lado, los aran-
celes podrian generar presion inflacionaria, lo
que obligaria a la Fed a mantener las tasas de
interés altas durante mas tiempo. Por otro
lado, el potencial impacto negativo en el creci-
miento econdmico podria forzar a la Fed a
considerar recortes en las tasas para evitar
una recesion. En este contexto parece proba-
ble que la Fed opte por no alterar los tipos de
interés al menos durante los primeros meses
del afno y tenga una postura expectante para
ver como evoluciona la economia ante estos
cambios.

¢Sabias que el Banco de Japén aumento6 su tasa de
interés en 25 puntos basicos, llevandola al 0,5%
anual, su nivel mas alto desde la crisis financiera
mundial de 2008?

De hecho, se espera que ocurran nuevas subas hasta

alcanzar el 1% anual, como respuesta a una tasa de
inflacion que este afno superaria el objetivo del 2%
anual impuesto por la autoridad monetaria. En las
ultimas tres décadas, la tasa de interés de politica
monetaria se mantuvo en torno al 0%.

El Cuadro 2 nos muestra los indicadores
sobre el nivel de actividad econémica durante
diciembre y enero. Los numeros plantean un
desempeno de recuperacion desde el piso de
abril, hilvanando ocho meses consecutivos de
subas. En el ultimo mes de 2024, la recupera-
cion de la actividad se siguié asentando sobre
sectores como el agro, la mineria y la interme-
diacion financiera que hace varios meses
vienen traccionando a la economia, pero el
dato mas relevante fue que a ellos se le sumé
la industria. La construccién, por su parte, tuvo
un mes de recuperacién en diciembre, pero en
enero su actividad se habria nuevamente con-
traido. Finalmente, el comercio muestra un
comportamiento ambiguo: mientras las ventas
en los grandes centros comerciales repuntan,
en los supermercados y autoservicios minoris-
tas el consumo familiar sigue en retroceso.
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Cuadro 2. Indicadores del Nivel de Actividad

Ultime dato

Indicador dizpanible

Variacio )
Variacién mensual ariacion vs

dezastacionalizads mismc mes de Fusnte

2024

Actividad econdmica (PIE mensual) dic-25
IVA Interno (%) enea-25

Ventas en Supermercados dic-25
Ventas en Shoppings Centers dic-25
Ventas en Autoservicios Mayoristas dic-25
Confianza del Cansumidar ene-25
Ventas en comercios minoristas ene-25
Produccian nacional de autos (**) ene-25
Patentamiento de motos (™) ene-25
indice construya ene-25
Despachos de cemento ene-25
Produccidn de acero crudo cne-25

0,5% 5,5% INDEC
sfd 19,7% AFIP
-0,3% -2,3% INDEC
s/d 16,9% INDEC
-13,2% -14,5% INDEC
2,9% 30,6% Di Tella
0,5% 25,5% CAME
-20,9% 32,7% ADEFA
17.4% 75,8% ACARA
-7.8% =0, 7% Grupo Construya

s/d B, 7% AFCP
s/d -26,5% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
(*) EI mes de enero de 2025 tuvo 22 dias habiles, igual que el mismo mes de 2024.
(**) Serie mensual con estacionalidad.

e En diciembre de 2024, el Estimador Mensual

de Actividad Economica (EMAE), en su indi-
cador desestacionalizado mostré una
expansion del 0,5%. Si se compara con
abril, que habria sido el piso de la recesion,
la produccién se ubicd un 6,8% arriba. La
actividad econdmica recorre un camino de
clara recuperacion. De hecho, segun el
EMAE, la economia se ubicd en diciembre
de 2024 en un nivel idéntico al de agosto de
2023, ultimo maximo relativo de la serie.

« Si se hace un analisis sectorial, el IPI (indice

de Produccion Industrial) en octubre mostré
una suba desestacionalizada del 0,2% (el
acumulado del afio da una caida del 9,4%),
con un uso de la capacidad instalada por
debajo del 60%. La actividad industrial aso-
ciada a la produccién de petrdleo y la de
alimentos y bebidas continian mostrando el
mejor desempeno en el sector.

e La construccion continia en franca contrac-

cién. El indice Construya muestra en diciem-
bre una caida mensual desestacionalizada
del 7,8%. Desde el maximo de julio, la activi-
dad se redujo un 22%, siendo por lejos el

sector mas golpeado por la ultima recesion.
Es que a un nivel de obra publica muy bajo
se le suma una obra privada que debe lidiar
con precios de venta que aumentan en dola-
res por debajo de lo que lo hace el costo de
la construccion.

e El comercio no termina de despegar. Si
bien el indice de Confianza del Consumi-
dor viene aumentando desde septiembre
(en febrero la racha se cortd), las ventas
tanto en supermercados, como en comer-
cios minoristas y en autoservicios conti-
nud disminuyendo en enero. Es que, si
bien los salarios le vienen ganando a la
inflacion desde hace al menos nueve
meses, el aumento de las tarifas de los
servicios publicos se viene llevando esa
mejora del salario real. Dicho de otro
modo, el ingreso familiar disponible luego
de haber pagado los servicios publicos es
menor.

En el Cuadro 3 puede observarse el compor-
tamiento de otras variables macroecondmi-
cas relevantes al margen de las asociadas al
nivel de actividad. Si se realiza una rapida
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¢ El IPC nucleo mostré una suba del 2,4% en
enero. Dicha suba de precios de enero
anualizada marca una tasa de inflacion que
ronda el 33% anual.

comparacion con los periodos anteriores,
salta a la luz la menor nominalidad, la estabi-
lidad cambiaria y la abrupta caida del riesgo
pais (pese a que, como mencionamos en el
Editorial, en las ultimas semanas viene en

. e Cuando se desagrega el indice de enero, los
tendencia ascendente).

precios se elevaron a un ritmo del 1,5% para
los bienes, pero un 3,8% en el caso de los
servicios. El aumento del precio de los

« El indice de Precios al Consumidor registré
una tasa de inflacion del 2,2% mensual

para enero, que representa el valor mas
bajo en cuatro afos y perfora por cuarto
mes consecutivo el piso del 3% mensual.
La desinflacion continua y de hecho se
espera que hacia abril o mayo podremos
tener una tasa menor al 2% mensual de la
mano de un tipo de cambio oficial, que
ajusta al 1% mensual.

bienes por debajo de la suba del tipo de
cambio nominal del 2% explica por qué el
gobierno decidio bajar el crawling peg a un
ritmo del 1% mensual desde febrero.

Ademas, al comparar lo sucedido con los
bienes y con los servicios a lo largo del ultimo
afno surge que los precios de los tangibles
aumentaron un 65%, mientras que los precios
de los intangibles lo hicieron un 152%.

Cuadro 3. Otras Variables Macroeconomicas

Precios Enero 2025
indice de Precios al Consumidor 211,40% 117,80% 2,20%
indice para Contratos de Locacién 137,30% 191,46% 3,67%
indice de Costo de la Construccion 222,80% 91,40% 0,90%
Financieros 31/12/23 31/12/24 31/01/25 J
Riesgo pais en puntos bdsicos 1.906 708 675
Tasa de politica monetaria 100,00% 32,00% 29,00%
Circulante en millones de pesos 7.435.216 19.988.275 20.118.507
Base monetaria Var. Mens. Real s.e. -12,50% 2,70% 3,20%
usD Oficial (TC BNA Divisa vendedor) 808,45 1.032,00 1.052,00
UsD CCL 971,081 1.186,29 1.180,16
Sector externo 2023 2024 Enero 2025
Exportaciones (en millones de ddlares) 66.788 79.721 5.890
Importaciones (en millones de dolares) 73.714 60.822 5.748
Saldo comercial acumulado (millones de délares) -6.926 18.899 142

Mercado de Trabajo

4 Trim 2023 3 Trim 2024

Tasa de actividad 47,30% 47,20%
Tasa de emplec 44,70% 44,20%
Tasa de desocupacion 5,40% 6,40%

Indicadores sociales

Pobreza

2 SEM 2023

31,80%

1SEM 2024
52,90%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de Indec y Banco Central.
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e Es que, pese al superavit comercial, en la

balanza de servicios el déficit ascendié a

los US$1.200 millones, a los que hay que

agregar otro déficit de US$900 millones por

pago de intereses tanto del sector publico

y como privado de deudas contraidas en el
exterior.

e Los dos sectores exportadores que mues-
tran el mayor crecimiento interanual son el
energético y la mineria. Solamente en

Con una economia en franca recuperacion, petréleo y gas ingresaron mas de US$900
una tasa de inflacién en baja y una férrea millones, lo que da cuenta del crecimiento
disciplina fiscal, los datos negativos de las del sector.

ultimas semanas vinieron, a diferencia de
2024, del lado financiero. La suba del riesgo
pais en casi 200 puntos basicos (que contras-
ta con el del resto de los paises latinoamerica-
nos, que en lo que va del afio se mantuvieron
estables en torno a los 420 pts) y la caida 15% e El fuerte déficit del sector servicios se debe

e Dado que las importaciones netas del
sector automotriz superaron los US$1.200
millones, el déficit de dicho sector se “llevd”
todo el superavit energético y de mineria.

del indice Merval (respecto de principios de casi exclusivamente al rubro viajes y pasa-
ano) pueden leerse como un retroceso parcial jes, que demandé US$1.200 millones.
y logico en los precios de bonos y acciones Como el 70% de esos egresos son cancela-
luego de las grandes subas durante el afio dos por los turistas argentinos con fondos
pasado, pero también como el resultado de propios en sus cuentas en dolares, esa
una mayor cautela e inquietud de parte de los demanda de ddélares presiona sobre las
mercados financieros. cotizaciones alternativas.

Al margen de cuestiones politicas, ese cambio e Si bien es cierto que enero puede ser un

de expectativas puede originarse en buena mes particular por la fuerte estacionalidad
medida en lo acontecido en el mercado cam- de los servicios asociados al turismo, cabe
biario. Es que, pese a que el Banco Central aclarar que el promedio del segundo
comprd reservas en el primer bimestre por semestre de 2024 da un déficit de US$600
US$3.000 millones, las reservas internaciona- millones en la cuenta servicios.

les brutas retrocedieron y las netas contintan
en terreno negativo en al menos US$5.000
millones. De la lectura del Balance Cambiario
del BCRA de enero pueden extraerse algunas
observaciones:

e Es que la cuenta corriente viene siendo
deficitaria desde julio pasado en un prome-
dio de US$1.200 millones mensuales. El
turismo emisivo agravo el déficit en enero,
pero, como vemos, sigue ese patron desde

e La balanza comercial registré un supera- mediados de 2024.
vit de US$425 millones, mayor al informa-
do por INDEC de apenas US$142 millo-
nes (se debe a diferencias metodologi- EREENEERIERE TIE ) CCE M W T =t B ERVES RN
cas, la mas importante es que el INDEC extranjeros a la Argentina disminuyé un 25% interanual,
utiliza el método de registro devengado, pero,_a Ssu vez, e’l numero de argentinos que viajaron al
mientras que el Banco Central emplea el 2L HEL ST D (O -

) L - Teniendo en cuenta que en los ultimos doce meses los

metodo de percibido). Aun asi, el resulta- IR ORI R: LR AT R R R R e

do de cuenta corriente en el primer mes los délares alternativos solo lo hizo una décima parte de

~ fe : €s0, no resulta sorprendente que 1,1 millones de turistas
del afio es de un déficit de casi US$1.700 extranjeros vinieran al pais, a la vez que 2,6 millones de

millones. turistas argentinos viajaran al exterior durante enero.
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e Por otro lado, la cuenta financiera del balance e En el caso del sector financiero, su resultado

cambiario del Banco Central también fue defi-
citaria en enero, aunque por un monto menor
de US$175 millones.

Ese numero esconde dos comportamientos
disimiles, cuando se desglosa lo hecho por
los sectores privado y publico. Mientras que
este ultimo tuvo un déficit de US$3.500 millo-
nes, el primero tuvo un superavit de
US$3.400 millones.

El comportamiento del sector publico es facil de
explicar a partir de la cancelacion de titulos
publicos tanto del Tesoro Nacional como del
BCRA. Dado que el riesgo pais esta en niveles
todavia elevados, el sector publico no renueva
la deuda al vencimiento en los mercados inter-
nacionales, sino que los pagos de capital los
debe hacer con dodlares de las reservas.

Si bien este mes los vencimientos fueron
inusualmente altos, en lo que resta del afio al
margen de los intereses, hay pagos de capital
por encima de los US$5.000 millones.

Al superavit de cuenta financiera del sector
privado podemos desglosarlo en US$1.200
millones provenientes del sector no financiero
y US$2.100 millones del sector bancario. En
el primer caso la explicacion es sencilla: las
empresas privadas tomaron préstamos finan-
cieros y accedieron a lineas de crédito comer-
ciales por un monto de US$1.500 millones.

De hecho, los préstamos en dolares mantie-
nen un ritmo de crecimiento promedio de
US$1.200 millones desde septiembre, conse-
cuencia del blanqueo, lo que explica parcial-
mente las compras de divisas del BCRA. En
enero, el stock de préstamos en dolares regis-
tré un incremento récord de US$1.891 millo-
nes hasta un total de US$12.744 millones.
Considerando el stock actual de depdsitos
(US$32.921 millones), la relacion alcanza al
41% y podria subir hasta 65%, por lo que aun
podrian incrementarse entre US$5.000 vy
US$6.000, contribuyendo al fortalecimiento
de las reservas internacionales.

estuvo explicado principalmente por la caida
por US$2.219 millones de la tenencia de bille-
tes en moneda extranjera de las entidades
bancarias que, a su vez, depositaron en sus
cuentas corrientes en el BCRA los fondos
captados en los meses previos a través del
blanqueo.

;Sabias que en términos reales los préstamos
en pesos al sector privado aumentaron un 6,5%
en enero y en los ultimos doce meses casi se
duplicaron?

En relacién con el PBI, el crédito al sector privado repre-

senta ya un 7,3%. Por otro lado, los depdsitos también
se incrementaron el ultimo afno, pero en menor magni-
tud: un 19%. Los depositos totales representan por otro
lado un 13,2% del PBI.

Con una macroeconomia mas ordenada (tasa
de inflacién en baja, recuperacion del nivel de
actividad, superavit fiscal, precios relativos
mas alineados), la principal amenaza a la poli-
tica econdmica del gobierno proviene del
frente externo.

El eventual crecimiento de la economia al 5%
anual traccionara, a su vez, a las importacio-
nes que, junto con un peso apreciado y una
mayor apertura comercial, pueden provocar
un déficit de cuenta corriente cambiaria en
torno a los US$20.000 millones a lo largo de
2025.

Mientras el riesgo pais no descienda lo sufi-
ciente como para que sea viable una renova-
cion de los vencimientos de capital de la
deuda externa publica en los mercados de
capitales internacionales, le sera muy dificul-
toso al Banco Central acumular reservas inter-
nacionales.
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Habilmente, el gobierno fue sucesivamente
encontrando distintas “lianas” para cruzar la
espesura del mercado cambiario con un
Banco Central con reservas internacionales
negativas. Primero recurrio a una extension
en el calendario de pago de las importaciones
y a la creacion del BOPREAL. Luego fue el
turno del blanqueo, que no solo implicé un
aumento de los depdsitos en dolares, sino que
permitié la extension del crédito bancario y la
colocacion de deuda privada en moneda
extranjera. Ahora, en tercer lugar, se abre
paso la posibilidad de un nuevo acuerdo con
el FMI, que traiga consigo mas alla de la
refinanciacion de los pagos con ese organis-
mo, el desembolso de algunos miles de millo-
nes de ddlares adicionales. La generosidad de
este desembolso probablemente dependera
de las concesiones que, en materia cambiaria,
el gobierno esté dispuesto a ceder (desde la
eliminaciéon del dolar blend o el crawling peg
hasta la flotacion administrada del tipo de
cambio).

La definicion de un acuerdo con el FMI, que
garantice un desembolso de varios miles de
millones de dodlares, permitiria que el Banco
Central pueda ostentar reservas internaciona-
les netas positivas, encausaria un eventual
levantamiento del cepo y retomaria una nece-
saria caida del riesgo pais.
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