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NOTAS SOBRE LA COYUNTURA 
2da semana de marzo 2026 

 

El período estival funcionó como un punto de inflexión. A la salida de un verano con 
“éxitos” parlamentarios para el Gobierno Nacional, marcado por la aprobación de una 
seguidilla de iniciativas, se vuelve más nítida la decisión del gobierno de Javier Milei y 
del bloque de poder que lo acompaña de avanzar, a como dé lugar, con reformas 
consideradas estratégicas para consolidar el rumbo. En las últimas semanas, esa dinámica 
legislativa incluyó, entre otras, la sanción en el Senado de la reforma laboral, la ley de 
inocencia fiscal y del nuevo régimen penal juvenil, lo que reforzó la percepción de una 
capacidad de iniciativa más robusta del oficialismo en el Congreso. 

Ese punto de inflexión, sin embargo, coincide con un cambio en el clima social y en la 
opinión pública. Distintos relevamientos registran un incremento del rechazo al 
presidente y ubican la imagen negativa en torno a la mitad de la población, en niveles 
elevados para la serie reciente. En ese marco de mayor cuestionamiento, con el cuadro 
recesivo instalado en sectores sensibles como la industria, la construcción y el comercio, 
se juega la coyuntura de marzo. 

Lo decisivo es que estos planos se potencian entre sí. La recesión vuelve inocultable el 
costo social del ajuste y eleva la conflictividad, mientras la guerra agrega un shock 
externo que presiona sobre precios e introduce inflación importada. Ese mismo escenario 
internacional suele activar un segundo movimiento. Ante mayor incertidumbre, los 
inversores migran hacia activos más seguros, se encarece el financiamiento y cae el 
apetito por riesgo en mercados emergentes. Para un programa que sostiene la estabilidad 
con flujos financieros de corto plazo, esto implica una presión adicional a sostener o 
incluso subir la tasa de interés para preservar la calma cambiaria. La contracara es 
inmediata. El ancla financiera puede contener transitoriamente el tipo de cambio, pero al 
costo de profundizar la recesión y agravar el malestar social que, a su vez, retroalimenta 
la conflictividad. 

A continuación, presentamos algunas notas sobre la coyuntura actual que puede 
organizarse alrededor de tres cuestiones que se cruzan y se potencian entre sí. En primer 
lugar, la recesión, con rasgos cada vez más evidentes de estanflación. En segundo lugar, 
el cambio de estrategia financiera, que sostiene una estabilidad cambiaria concreta pero 
frágil. En tercer lugar, el riesgo de empeoramiento del cuadro macroeconómico en el 
marco de la guerra, tanto por los shocks de precios internacionales como por la exposición 
externa que el propio programa económico decidió asumir. 
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1) Recesión y estanflación1 
 

El primer eje es la recesión. En los últimos días, la Unión Industrial Argentina difundió 
los resultados de su primera encuesta de 2026, realizada sobre 644 empresas. Los 
resultados son contundentes: más de la mitad de las firmas reportó caída tanto de 
producción como de ventas respecto del promedio del cuarto trimestre de 2025. En 
particular, 53,3% informó disminución de la producción y 54,7% declaró caída de ventas. 

El Monitor de Desempeño Industrial se ubicó en 36,5 puntos en enero, muy por debajo 
del umbral de expansión de 50, con un retroceso de 7,5 puntos respecto del relevamiento 
previo. A esto se suma un dato que vuelve más preocupante el panorama, porque revela 
deterioro de solvencia y de flujo de caja. Un 45,6% de las empresas declaró dificultades 
para afrontar pagos, ya sea de salarios, proveedores, impuestos o compromisos 
financieros. El cuadro es consistente con una demanda débil y un encarecimiento del 
financiamiento que golpea con particular fuerza al entramado PyME. 

Este diagnóstico tiene además relevancia política. La UIA no puede considerarse un actor 
opositor natural del actual gobierno; en términos generales, acompañó el giro pro-
mercado, al menos sostenido por la expectativa de estabilización. Precisamente por eso, 
que hoy salga a alertar por caída de producción y ventas, y a reclamar señales, no es un 
gesto menor. Expresa una tensión creciente dentro del empresariado, entre quienes 
pueden convivir con apertura y tasa alta y quienes, especialmente los sectores orientados 
al mercado interno, empiezan a absorber los costos de la recesión y de la restricción 
financiera. 

Los indicadores oficiales de actividad también confirman el deterioro. El IPI 
Manufacturero del INDEC mostró que en enero de 2026 el nivel general cayó 3,2% 
interanual y que 10 de 16 divisiones registraron bajas, con caídas fuertes en ramas de peso 
como automotores y autopartes, maquinaria y equipo, caucho y plástico, textiles e 
indumentaria. 

La recesión se refleja con fuerza en la recaudación. En el informe elaborado por el 
Instituto se estimó una caída real superior al 9% y una acumulación de siete meses 
consecutivos de retroceso. El patrón es doble. Por un lado, se profundiza la debilidad de 
los recursos ligados al comercio exterior en un contexto de apertura. Por otro lado, se 
reduce la recaudación asociada a la actividad interna, con caída de tributos como IVA, 
créditos y débitos e impuestos internos. A la vez, se observa un deterioro de los ingresos 
de la seguridad social, en un escenario de menor empleo y caída del poder adquisitivo de 
los salarios. 

                                                             
1 Usamos el término estanflación en un sentido político y social, aunque técnicamente el dato agregado 
todavía muestra crecimiento. La última información disponible indica que en diciembre de 2025 el 
EMAE creció 3,5% interanual y que el acumulado de 2025 cerró con 4,4%. Sin embargo, ese desempeño 
se explica por muy pocos sectores y de baja traducción sobre el bienestar interno. INDEC muestra que el 
mayor aporte positivo provino de Agricultura, con un salto interanual de 32,2%, y de Intermediación 
financiera, con 14,1%. En contraste, los sectores críticos para empleo, mercado interno y entramado 
productivo siguen rezagados. La Industria manufacturera cayó 3,9% interanual y el comercio mayorista, 
minorista y reparaciones cayó 1,3%, ambos restando al crecimiento agregado. Por eso hablamos de una 
combinación de estancamiento social con inflación persistente, aun cuando el promedio macro todavía 
no exprese una recesión homogénea en todas las ramas. 



Ipypp.org.ar                                                                                3 
 

El problema es que la recesión convive con presiones inflacionarias. El cuadro se asemeja 
cada vez más a una dinámica de estanflación. En febrero, Equilibra estimó una inflación 
mensual de 2,9%, explicada por un fuerte aumento de regulados (4,8%) y por alimentos 
y bebidas no estacionales (3,8%). En los primeros días de marzo, la medición semanal 
marcó 1,7%, impulsada por tarifas, con presión adicional en el componente núcleo debido 
a aumentos en educación y carne. Por su parte, el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires 
publicó el Índice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos Aires (IPCBA - base 
2021 = 100) para el mes de febrero de 2026. Registró un incremento de 2,6%, acumulando 
en los primeros dos meses del año una suba de 5,7%. La trayectoria interanual de este 
indicador se ubicó en 32,4%2. 

 

2) Cambio de estrategia financiera: estabilidad frágil y 
“dólares del colchón” 

El segundo eje es el cambio de estrategia financiera. La estabilidad cambiaria que el 
gobierno busca sostener es concreta, pero frágil. El programa depende de un esquema 
donde la calma se compra con tasa alta, renovación constante de deuda en pesos y un 
equilibrio delicado entre inflación y tipo de cambio administrado. 

Esto se vuelve especialmente riesgoso porque el gobierno avanza por un sendero estrecho. 
El esquema demanda una cantidad significativa de dólares que no genera. En enero, por 
ejemplo, salieron aproximadamente 2.700 millones de dólares por formación de activos 
externos y lo que ingresó provino, en buena medida, de deuda neta con organismos 
internacionales. 

Además, el acceso normal al mercado de deuda externa sigue cerrado. En los últimos días 
circuló un diagnóstico más frío desde Wall Street. Seis bancos globales —Citi, J.P. 
Morgan, Barclays, Morgan Stanley, Wells Fargo y Bank of America— recomendaron 
bajar exposición o tomar ganancias. En particular, Bank of America sugirió cerrar 
posición en el GD35. Ese razonamiento combina reservas netas aún negativas, estimadas 
en torno a menos 15.000 millones de dólares, dudas sobre el ritmo de liquidación del agro 
con un tipo de cambio percibido como atrasado, persistencia del cepo y un contexto global 
que puede volverse más adverso si se retrae la liquidez internacional en dólares. En 
términos simples, el plan se vuelve altamente dependiente de que no cambie el humor 
financiero global, porque si cambia, Argentina aparece como una de las economías 
emergentes más expuestas. 

En esta misma línea, el año 2025 deja un dato estructural que conviene subrayar. Lo que 
ingresa por balanza comercial e inversión extranjera directa, del orden de 18.000 millones 
de dólares, cubre apenas el 30% de lo que se va por turismo, intereses, fuga de capitales 
y servicios de deuda, que ronda 60.000 millones de dólares. Esta cuenta sólo cierra con 
resultados positivos en la cuenta capital, es decir, incremento de la deuda. 

                                                             
2 Fuente: https://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/buscador-publicaciones/?jsf=epro-loop-
builder:filtro-publicaciones&_s=IPCBA&tax=categoria_publicacion:66 
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Nota: “Dólares que genera la economía” corresponde a flujos netos por Balanza de Bienes (superávit 
comercial de bienes: US$ 19.262 millones) e Inversión Extranjera Directa (IED) (–US$ 1.281 millones), lo 
que arroja un total de US$ 17.981 millones. “Dólares que insume el esquema económico” agrega las 
principales salidas netas de divisas asociadas al funcionamiento macro-financiero actual: Servicios 
(turismo) (–US$ 10.978 millones), Intereses netos (–US$ 10.211 millones), Fuga de capitales / formación 
de activos externos (–US$ 32.340 millones) y Amortización de deuda del Gobierno Nacional (–US$ 5.559 
millones), totalizando –US$ 59.087 millones. 

 

En ese contexto se entiende el giro estratégico hacia los ‘dólares bajo el colchón’. El 
ministro Caputo afirmó públicamente que ‘tienen los dólares en los colchones perdiendo 
plata’, señalando que la reactivación y el financiamiento dependen de canalizar esos 
ahorros al circuito formal. La Ley de Inocencia Fiscal fue, precisamente, la herramienta 
diseñada para eso: reducir costos y riesgos de exteriorizar ahorros no declarados y facilitar 
su uso en operaciones corrientes, apuntando a remonetizar la economía sin acceso pleno 
al crédito externo. El punto crítico, como señalamos oportunamente3, es que no opera 
como un blanqueo excepcional y acotado, sino que instala un esquema de regularización 
con reglas más laxas y con umbrales penales más altos, al mismo tiempo que debilita 
capacidades de fiscalización. En términos de política económica, la apuesta es clara, pero 
con un costo institucional relevante, porque consolida incentivos regresivos en materia 
tributaria y premia comportamientos que erosionan la base fiscal. 

En esos días también circularon versiones de mercado sobre un posible ajuste del ritmo 
cambiario para incentivar la oferta de divisas. Sin embargo, esa alternativa choca con el 
rol del tipo de cambio como ancla del programa y, con el shock externo, el margen para 
acelerar devaluación sin impacto inflacionario se redujo aún más. 

3) Guerra: shock de precios y máxima exposición argentina 

El tercer eje es la guerra y su traducción económica. Esto incluye shocks de precios, 
incertidumbre y mayor volatilidad internacional. En los últimos días, la escalada en 
Medio Oriente volvió a empujar el precio del petróleo. El Brent trepó 100 dólares por 

                                                             
3 https://ipypp.org.ar/descargas/2025/Proyecto%20de%20Inocencia%20Fiscal_ipypp.pdf 
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barril. Este tipo de shock, si persiste, se filtra rápido en inflación global y encarece costos 
logísticos e insumos críticos. 

Frente al escenario de incertidumbre que arropa al sector logístico internacional con la 
guerra en el Medio Oriente, las principales líneas navieras están aumentando las tarifas 
de los fletes marítimos 

En solo una semana, el Índice Mundial de Contenedores Drewry–una herramienta de 
referencia en el monitoreo de las tarifas spot y contractuales de fletes– aumentó en un 3 
%, pasando el valor promedio por contenedor de 40 pies del 26 de febrero al 5 de marzo. 

En el caso de fletes a granel el índice GOFI del IBG, se incrementó en igual lapso el 2.5%, 
ubicándose cercano a los máximos de las últimas 52 semanas. 

Estos movimientos son previos al rally en la cotización de petróleo durante el fin de 
semana del 6/7/8 de marzo. Por lo tanto, de sostenerse este ritmo de incremento, sumado 
al mayor costo del seguro de carga en las rutas cercanas al epicentro del conflicto, es 
posible una reducción en los precios FOB de los commodities agroindustriales que 
determinan al valor de exportación en Argentina. 

Asimismo, los países localizados en la zona de conflicto son importadores de la 
agroindustria argentina por valores que representan cerca del 5% de las exportaciones de 
bienes del país.   

 

 

El impacto sobre los precios de gas oil afecta toda la cadena agroindustrial. Los consumos 
de combustibles previstos para toda la campaña 2025/26 (datos BCR) se proyectaban en 
récord de 2.300 de millones de litros de gasoil, equivalente a unos 2.500 millones de 
dólares. Estos gastos se distribuyen en toda la temporada, que comenzó con la siembra en 
mayo del año pasado y que finalizaría en los próximos meses con las tareas de la cosecha 
gruesa, que deberían insumir alrededor de 450 millones de dólares. 

De persistir una tendencia sostenida en el precio de los combustibles para mediados del 
presente año, los efectos del mayor costo del gas oil se manifestarían en la nueva campaña 
agrícola, aumentando el gasto en gas oil.  
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Además, otro efecto concreto en Argentina se observa en un insumo clave para la 
producción de alimentos. Los fertilizantes son mayoritariamente importados y se estima 
que el 67% del consumo de fertilizantes en el país proviene de importaciones, lo que 
amplifica el traslado de un shock externo hacia costos internos. 

Argentina llega a este escenario de guerra con máxima exposición, porque el programa 
eligió debilitar herramientas de amortiguación. Por un lado, avanzó con reducciones de 
retenciones en segmentos agroindustriales, recortando capacidad fiscal y capacidad de 
desacoplar precios internos. Por otro lado, en energía, con la eliminación del barril criollo, 
la tendencia es que el precio internacional se filtre con mayor velocidad hacia la economía 
doméstica. 

En este marco hay un punto adicional que completa el diagnóstico. Si la guerra eleva los 
precios internacionales de bienes que Argentina exporta, eso podría traducirse en mayores 
ingresos de divisas. Sin embargo, con el RIGI y su extensión al upstream, esos beneficios 
quedan principalmente del lado de las empresas, dado que el régimen habilita mayor libre 
disponibilidad de divisas y alivios fiscales. El resultado es que el país puede absorber el 
shock por el lado de los costos, pero el “premio” del shock no se traduce de manera 
automática en más divisas y recaudaciones disponibles para estabilizar la economía local. 

El efecto de la guerra se proyecta, en primer lugar, sobre el nivel de precios interno. El 
encarecimiento del petróleo y de insumos críticos tiende a traducirse en inflación 
importada, que se suma a la aceleración doméstica. Al mismo tiempo, el shock impacta 
sobre la cuenta corriente con efectos ambivalentes. Puede mejorar el saldo por mayores 
precios de exportación en algunos rubros, pero también puede deteriorarlo por el 
encarecimiento de importaciones de insumos difundidos y servicios. 

Más allá de esos canales, el riesgo central es que el shock de precios derive en un 
endurecimiento del escenario financiero internacional. Si la inflación global se sostiene, 
aumenta la probabilidad de que la Reserva Federal mantenga tasas elevadas por más 
tiempo, o incluso de nuevos aumentos. Ese movimiento tiende a elevar el rendimiento de 
los bonos del Tesoro de EE. UU. y, por arrastre, para economías emergentes, menor 
apetito por riesgo y salida de capitales. 

En ese contexto, Argentina aparece especialmente expuesta porque su estabilidad 
cambiaria depende en buena medida de un delicado equilibrio financiero. Un giro hacia 
tasas internacionales más altas y menor liquidez empuja a recomponer carteras y recorta 
el espacio para estrategias de carry trade en emergentes. La respuesta probable del 
gobierno, si busca preservar la paz cambiaria y sostener la refinanciación en pesos, es 
convalidar tasas locales más altas. Ese aumento de la tasa doméstica tiene un costo directo 
ya que profundiza la recesión, debilita la recaudación y agrava el malestar social. 

Este canal financiero se conecta además con el frente fiscal. Con recaudación en baja, y 
con un Banco Central que ya no opera como prestamista de última instancia del Tesoro, 
el costo del financiamiento se vuelve un problema de primera magnitud. Si el conflicto 
persiste y suben las tasas, el Tesoro enfrenta un dilema. Para sostener la estabilidad 
debería pagar más por refinanciar, lo que tiende a erosionar el superávit fiscal o incluso 
empujar a déficit. Por esa vía, el shock externo golpea dos pilares del discurso oficial, el 
superávit y la desaceleración de precios, y deja más a la vista la fragilidad del esquema. 
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A esto se agrega un impacto adicional sobre el servicio de la deuda denominada en 
moneda extranjera. Un aumento de tasas internacionales eleva el costo de financiamiento 
y presiona nuevamente el gasto público a través de mayores intereses y necesidades de 
rollover. Según datos de la Secretaría de Finanzas, en 2026 el Tesoro debe afrontar pagos 
por 80.748 millones de dólares de capital e intereses de deuda en pesos, y 19.861 millones 
de dólares de capital e intereses de deuda en moneda extranjera. En materia de intereses 
en moneda extranjera, y asumiendo que los vencimientos de febrero y marzo han sido 
atendidos en línea con enero, los intereses de 2026 ascienden a 5.785 millones de dólares4. 
En este marco, cualquier suba de tasas internacionales tiende a aumentar 
proporcionalmente el gasto por intereses, reduce el margen fiscal y eleva las necesidades 
de financiamiento. 

                                                             
4 Fuente: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/deuda_publica_30-09-2025.xlsx 


