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Semana Economica

La economia cayo fuerte en febrero, ;cuando y como se recuperara?

v' El Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) cayé 2,6% mensual en febrero:
excluyendo la pandemia, estamos frente a la quinta peor contraccién desde 2004. Las anteriores
fueron diciembre de 2008 (-4%), abril de 2018 (-2,9%), septiembre de 2019 (-2,9%) y diciembre
de 2023 (-2,6%). El deterioro de febrero, entonces, tuvo un impacto de corto plazo asimilable a
la crisis financiera internacional de 2008 o devaluaciones con ajuste fiscal.

v' Segun nuestra propia estimacidn realizada en base a los nimeros provistos por INDEC, la mayor
parte de la caida se concentrd en la produccidn de bienes (-4,4%), en tanto que la de servicios
retrocedié 0,5% durante febrero. Este mayor deterioro relativo se explica por la flexibilizacién
importadora en un contexto, no solo de apreciacién cambiaria, sino también de aumento de los
costos logisticos, volatilidad de la demanda y un mundo que se cierra.

v' La participacion de las importaciones de bienes finales (bienes de consumo y vehiculos livianos)
representd 24,5% de la canasta importadora en los uUltimos doce meses. De esta forma, quedd
por encima del promedio 1993-2001 (+22,8%) y de 2016-2019 (22,7%). En este marco, sobresale
que las compras al exterior de bienes finales saltaron 80% entre 2023 y los Ultimos doce meses,
en tanto que las de insumos productivos (bienes intermedios y piezas y accesorios para bienes
de capital) se redujeron 25%. Asi, se esta evidenciando una sustitucion de produccion local por
produccién importada.

v Con la caida de febrero (-2,6%), el nivel de actividad quedd 0,4% por debajo del promedio de
2025. De esta forma, el arrastre estadistico de 2026 pasé de +2,2% a -0,2%. Si la economia
agregada no da senales de mejora en los préximos meses, el PBI podria cerrar el ano en terreno
negativo, algo que hasta hace unos meses parecia poco probable.

v' Entre agosto 2025 y febrero 2026, ultimo dato disponible, los salarios privados registrados
cayeron 3,6% en términos reales. En la misma clave, hasta enero de 2026 se habian destruido
casi 100.000 puestos de trabajo formales. Asi, la masa salarial y su impacto en el consumo no
sera un driver de una eventual recuperacion. En simultaneo, en un contexto donde los recursos
del Gobierno Nacional retrocedieron 5% i.a. en términos reales durante el primer trimestre, los
margenes para ampliar el gasto publico también son acotados.

v’ La politica elegida para reactivar la actividad (ademds de la apreciacién cambiaria) es la
monetaria: las dos relajaciones de encajes llevaron las tasas de interés de la zona del 30% nominal
anual a la del 22,5%, en la bldsqueda por abaratar el crédito e impulsar asi su demanda. Sin
embargo, en el Ultimo mes, los préstamos a las familias y las empresas casi no crecieron en
términos reales (+2,3% y +2,1% nominal) y por ahora no servirian para el rebote. Con tanta mora
y volatilidad de tasas, ¢servird el crédito para reactivar la economia?
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La economia cay6 2,6% en febrero, segtin los datos de INDEC: la séptima mayor caida para un
mes desde 2004, o la quinta si excluimos marzo y abril de 2020 afectados por la pandemia. Los
registros anteriores fueron diciembre 2008 (-4%), abril 2018 (-2,9%), septiembre 2019 (-2,9%) vy
diciembre 2023 (-2,6%). Asi, el retroceso de febrero 2026 se parecié al impacto de la crisis financiera
global y a meses de pos devaluacion y ajuste fiscal.

¢A qué se responde semejante deterioro? squé pasara en los proximos meses?

Si desestacionalizamos la serie del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) que elabora
INDEC a nivel sectorial se verifica que las principales caidas tuvieron lugar en la produccion de
bienes: el agro cayd 9,2% mensual en febrero, la pesca 7,3%, la industria casi 4% y minas y canteras
1,5%. En contraste, la producciéon de servicios se habria mantenido virtualmente estable durante el
segundo mes del ano (+0,2%), moderando la contraccién agregada.

Estimador Mensual de Actividad Economica
v%mensualrealdesestacionalizada. Contribucion al crecimiento par segmento. Fuente: INDEC.
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De este modo, la apreciaciéon cambiaria y la flexibilizacion importadora, a priori, parecen los dos
grandes responsables del deterioro reciente del nivel de actividad: aquellos rubros donde la
competencia externa es menor por las propias condiciones de mercado mostraron un mejor desempeno
gue los rubros transables: en tanto que en la industria textil es “facil” reemplazar una remera local por
otra importada, en la provisidn de hoteles y restaurantes o servicios de transporte y comunicaciones es
practicamente imposible. La apreciacién cambiaria y la flexibilizacion importadora tienen impactos
asimétricos entre sectores.

Segun nuestra propia estimacion (en base a los niimeros provistos por INDEC), la produccion de
bienes habria retrocedido 4,4% durante el mes pasado (ubicandose 0,5% por debajo de los
niveles de febrero 2025), en tanto que la de servicios habria caido 0,5% (-0,8% i.a.). En este
sentido, sobresale que la contraccion del EMAE (-2,6%) fue mayor que la de los salarios (-0,5% segun el
indice de INDEC), el crédito al sector privado (-2,4%) y posiblemente también que la del empleo, donde
los movimientos suelen ser mas lentos (los datos oficiales se publicaran a mediados de mayo). Por lo
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tanto, no todo el rojo de la produccidn se puede explicar por el deterioro de los ingresos: tiene que haber
algo mas.

Las importaciones netas de energia como porcentaje del PBI no estan en un récord histérico: por el
contrario, se encuentran por debajo de los maximos de 2021 (+11,8%). En consecuencia, hablar de un
“boom indiscriminado” de compras al exterior no se condice con los datos: en la actualidad, el cociente
entre importaciones y PBI se ubica en 10,5%, casi 1 p.p. por debajo del pico antes mencionado (aunque
0,5 p.p. por encima de la media de 2012-2015 y de 2016-2019, que se ubicaron alrededor del 10%).

Sin embargo, cuando analizamos las compras al exterior de bienes finales se observa que i) en
marzo de 2026 (+24,5%) su participacion dentro de las importaciones totales -netas de energia,
nuevamente- alcanzaron un pico desde enero de 2018 (+25%), ii) que su porcentaje ya se ubica
por encima del promedio 1993-2001 (+22,8%) y también de 2016-2019 (+22,7%).

De esta forma, aun cuando no se pueda hablar “boom importador generalizado”, si se puede hacerlo de
una mayor penetracion de la competencia importada en un mercado que los Ultimos meses se viene
achicando -y un mundo que adopta politicas defensivas, de modo que abrir mercados de exportacion se
vuelve muy complejo-. En los ultimos doce meses, la dinamica de importacion de bienes
intermedios y piezas y accesorios fue opuesta a la de bienes de consumo y vehiculos livianos:
mientras que los primeros cayeron 25%, los segundos saltaron casi 80% en relaciéon con 2023.
Sustitucién de procesos productivos locales por importacion de productos terminados.

Importaciones de bienes finales come % de las importaciones totales
30 Bienes de consuma y vehiculos livianas. Fuente: INDEC.
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Toda economia que aspire a ampliar sus mercados de exportacidon debe, necesariamente, incrementar
también sus importaciones. El problema, entonces, no es la apertura, sino su contexto y politicas
complementarias. Los efectos de flexibilizar el comercio exterior difieren radicalmente segun las qué
condiciones macroecondmicas lo acompanan: no es equivalente hacerlo con un tipo de cambio apreciado
que con uno competitivo; con impuestos y costos fijos elevados que con una carga tributaria que se
relaja; o con infraestructura logistica que se deteriora que con una que permite abaratar costos a las
empresas.
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En el caso argentino, la apertura avanza con el délar abaratandose (y por tanto la competencia externa),
los costos de transporte en aumento y un contexto externo que cada vez mas defensivo. La politica
econdmica, como muchas cosas, debe ser relativa: no aferrarse a dogmas vdlidos “en todo tiempo y
lugar”, sino matizar las decisiones en funcién de los escenarios vigentes.

La pregunta, entonces, es como revertira hacia adelante: con pocas politicas activas y una apreciacion
cambiaria que se profundiza, s hay perspectivas de recuperacion?

En primer lugar, vale destacar que cuanto mds rapida una caida, mds rapido aparece el piso. En nimeros,
la economia crecié 10,7% mensual en mayo de 2020, aunque permanecia 6,7% por debajo de marzo de
ese ano: las reaperturas habian permitido un crecimiento intermensual, que, de todos modos, no
alcanzaba para revertir el deterioro anterior.

Traducido al 2026, esto implica que es probable que la economia rebote en los préximos meses, pero
que, a la vez, ese “hacer piso” siga lejos de los niveles anteriores. Para dimensionar, el arrastre
estadistico de 2026 pasoé de +2,2% con el dato de enero a -0,2% con el de febrero, y la economia
ya estd operando 0,4% por debajo del promedio de 2025. De esta forma, si la producciéon no mejora
los préoximos meses, el PBI incluso podria caer este ano (algo que, unos meses atras, parecia impensado).

Hacia adelante, serd clave que aumenten los ingresos para, de esa manera, recuperar la demanda.
Considerando que los recursos del Sector Publico Nacional cayeron 5% i.a. en el primer trimestre en
términos reales, y que el superavit fiscal “no es negociable”, las opciones de que este avance venga por
el lado del gasto publico son muy acotadas.

En un sentido similar, la masa salarial (poder adquisitivo por cantidad de trabajadores) también viene
sufriendo en los Ultimos meses: a la destruccidon 113.000 empleos formales publicos y privados entre
mayo 2025 y enero 2026 (ultimo dato disponible) corresponde sumarle la contraccidn de casi 2% del
salario privado registrado en el mismo periodo (y de 3,6% entre agosto 2025 y febrero 2026). Por lo
tanto, también sera dificil que la reactivacién de la demanda interna venga por esta via.

Salario real privado registrado
En pesos de fehrero 2026. Fuente: Trabajo e INDEC {empaime RIPTE-salarios INDEC)
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Las fuentes de demanda tradicionales de nuestra economia (gasto publico, cantidad de puestos de
trabajo vy salario real) quedan entonces “anuladas”. En el ultimo mes largo, el Banco Central flexibilizd
dos veces los encajes por depdsitos privados, llevandolos a los niveles del primer semestre del ano
pasado. Su busqueda es que las menores exigencias de efectivo aumenten los saldos prestables de los
bancos, comprimiendo asi |as tasas e incentivando el crédito.

En este sentido, vale notar que la TAMAR (tasa de interés del mercado mayorista) pasoé de la zona de
30% a mediados de marzo a la de 25% a principios de abril y 22,5% en la actualidad. Sin embargo, a pesar
de esta relajacidn, ni los préstamos a las empresas ni a las familias vienen creciendo en términos reales
en el Ultimo mes (2,1% nominal adelantos y documentos y 2,3% nominal préstamos personales y con
tarjetas de crédito, comparando los once primeros dias habiles de abril y marzo). Asi, al menos por ahora,
la baja de la tasa no viene siendo un motor de la recuperacién de la demanda interna -vale decirlo,
tampoco acelerd tensiones cambiarias o inflacionarias, su contracara negativa-.

Corredor de tasas de interés, en % nominal anual
Fuente: BCRA. Datos diarios.
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En sintesis, la economia real tuvo un muy mal febrero, borrando todo el crecimiento del segundo
semestre largo del ano pasado (que podria ir de julio 2025 a enero 2026). Hasta el momento, las politicas
oficiales para impulsar la recuperacién de la demanda son acotadas, focalizadas en la baja de la tasa de
interés, y a la espera de que eso motive una recuperacién del crédito que recomponga ingresos y
consumo. Hasta acd, la respuesta del sector privado fue cauta: en un contexto de mora récord de las
familias y con 1 de cada 8 empresas con atrasos en sus pagos, el rebote via crédito, luego de un ano de
volatilidad significativa de tasas, serd un desafio complejo.
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Principales variables

Variable Frecuencia  Ultimo dato varka o0
Diferencia

Actividad
PIB precios constantes G 5.2y wiha 25 0,65% N
EMAE g s.e v wiha feb-26 -2.6% -2.1%
Salarios privados registrados
Salarios neminales INDEC Ui 5.8y vl feb-26 1,60 27, 6%
Salaries reales INDEC g s.e v wiha feb-26 -1.3% -44,184
Fiscal
Ingresos totales U PIB, dif.ia | Acum. afc mar-2& ENL 04 pp.
Gasto primario % PIB, dif.ia. | Acum. afie mar-26 -2.6% 04 pp
Resultade primaric % PIB, dif. i3 | Acum. afic mar-26 04% -0,1p.p.
Intereses Ga PIE, dif. 1a. | Acum. ano mar-26 -0,3% 00pp
Resultade financiero % PIB, dif.ia. | Acum. afie mar-26 0,1% -0,0 p.p.
Precios
IPC Mivel General, Nacional Ui wlam vy wiha mar-26 340 3268
IPC Miicleo, Nacienal g w3am v viha mar-26 32% 33,6%
Comercio exterior
Exportacienes (INDECQ) usD M tMesy 12m mar-2& 8.645 90268
Impertaciones (INDEC) Ush Mesy 12m mar-26 6122 74500
Balanza comercial (INDEC) Ush ey 12m mar-26 2523 15767
Balance cambiario
Bienes (BCRA) Uso Mesy 12m feb-26 1959 211841
Servicios y rentas (BCRA) Ush ey 12m feb-26 2074 33120
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M ey 12m feb-26 210 12351
Tipo de cambio
Tipe de cambio, A3500 ARS{USD Diarie 23-abr-26 13877
Tipe de cambio real multilateral Dic 01=1 Diaric 2-zbr-26 12
L ARSfUSD Diarize 23-abr-26 14745
CCL real multilateral Dic a71=1 Diarie 23-abr-26 13
Reservas
Reservas brutas Ush M Diarie 23-abr-26 4B167
Compra neta de divisas semanal Ush Diaric 23-3br-26 665

Titulos piiblicos

AL30 ush Diari 23-gbr-26 5an
Gah30 ush Diarie 23-3br-26 60,7
Riesge Pais ush Diaric 2-zbr-26 532
Maonetario

LECAP mas certa o TEM Diarie 23-abr-26 17%
TAMAR Bancos privados G THA Diaric 21-abr-26 2 5%
Internacional

Real Brasil BRL{USD Diarie 23-abr-26 50
‘Yuan China CHHUSD Diarie 23-abr-26 6,8
Soja [tn) uso Diarie 23-abr-26 4322
WTI (Petrilec) ush Diaric 23-3br-26 965

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.

Semana Econdmica | Gerencia de Estudios Econdomicos




