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Resumen ejecutivo 

 

Los primeros datos oficiales que emergen tras la irrupción del Covid-19 muestran un 
previsible colapso de la actividad económica, especialmente en la industria y la 
construcción, con caídas del empleo y de los salarios reales. 

En el contexto de la cuarentena, estos resultados aumentan el nivel de exigencia 
sobre la política económica. A esa tensión se agrega el aumento de la brecha 
cambiaria, que pone más presión sobre el tipo de cambio oficial y por ende sobre la 
dinámica de la inflación, variables cruciales para el éxito del paquete de ayuda del 
gobierno, en particular para el impacto del IFE (Ingreso Familiar de Emergencia) y 
el ATP (Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Producción). Dado 
que son transferencias de ingresos (nominales) del gobierno, su impacto 
depende del poder de compra real de tales ingresos, que será menor cuanto mayor 
sea la tasa de devaluación y mayor la inflación.  

Por último, el tramo final de reestructuración de la deuda externa ingresa en una fase 
incierta. No obstante, dado que el 80% de la deuda pública está denominada en 
moneda extranjera, la sostenibilidad no puede basarse en ninguna fuente de ingresos 
en moneda doméstica (recaudación, déficit fiscal o crecimiento del PIB), sino con 
ingresos en dólares (el valor de las exportaciones). Surge que la tasa de crecimiento 
promedio de las exportaciones entre 2015 y 2020 fue 1,4% anual. Esa sería la única 
tasa de interés sustentable que el país podría pagar. Por tanto, el canje propuesto por 
el gobierno, si fuera aceptado sin cambios, coloca la sustentabilidad en un filo de 
navaja: presupone de un modo u otro que habría un salto significativo en las 
exportaciones y/o que se retornaría al mercado internacional de deuda en condiciones 
sustentables, hipótesis que hoy lucen como optimistas. 
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1. El shock del Covid-19 sobre el nivel de actividad 

Los primeros datos oficiales que emergen tras la irrupción del Covid-19 muestran un 
previsible colapso de la actividad económica. La producción industrial disminuyó un 
17% interanual en la medición de marzo. En particular, la industria de alimentos y 
bebidas tuvo un cuasi estancamiento (aumentó menos de 1% contra febrero), aunque 
las ventas de los supermercados aumentaron en términos reales.  

Gráfico 1. Producción industrial 

(variación porcentual interanual) 

 

Fuente: Indec. 

 

Por el lado de la actividad de la construcción, el colapso es enorme: un 47% de caída 
interanual en marzo, de acuerdo con el Indicador Sintético de la Actividad de la 
Construcción (ISAC) (ver gráfico 2).  
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Gráfico 2. Indicador sintético de la actividad de la construcción (ISAC) 

(variación porcentual interanual) 

 

Fuente: Indec. 

Como resultante de este colapso productivo, el empleo disminuyó en el primer 
trimestre de 2020 3% interanual en la industria, 18% en la construcción y otro 3% en 
el comercio. 

Por su lado, los salarios del sector privado registrado, que habían mostrado una clara 
tendencia a la recuperación en la fase previa a la irrupción de la pandemia (+2,5 enero 
y +5,9% en febrero), registraron una baja del 5% en marzo en términos reales 
respecto de febrero. Este resultado, sumado a la declinación del nivel de empleo (-
1,7% en marzo), determinó una reducción de la masa salarial real (ver Gráfico 3).  
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Gráfico 3. Empleo, salario real y masa salarial 

(variación porcentual mensual, sin estacionalidad) 

 

Fuente: BCRA en base a AFIP y METySS. 

 

Por supuesto, estos resultados, en el contexto de la cuarentena forzosa (aunque 
administrada), le pone una considerable presión a la política económica.  

 

2. La brecha cambiaria 

Pero ese no es el único foco de tensión. Si se observa el saldo de transacciones 

corrientes con el exterior, en particular la diferencia de exportaciones e importaciones 

de bienes y servicios (Gráfico 4), se puede comprobar que debido a la profundidad de 

la recesión pre-pandemia y la posterior crisis inducida por el Covid-19, el déficit de 

2018 se transformó en un superávit en el presente, cercano a los 18 mil millones de 

dólares. Si se amplía el cálculo abarcando la cuenta corriente externa (exportaciones, 

importaciones, remisión de utilidades, turismo, etc.), el saldo superavitario a fines de 

marzo ascendía a unos 5 mil millones de dólares. 
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Gráfico 4. Saldo comercio exterior de bienes y servicios 
(acumulado 12 meses, en millones de dólares) 

 
Fuente: Indec. 

Esta evolución ha llevado a varios analistas a considerar -con razón- que, al menos 

en el corto plazo, el país no enfrentaría una aguda escasez de dólares que obligara a 

una contracción adicional de las importaciones. Más aún cuando todo indica que, en 

cualquier escenario, no habría pagos de deuda a los bonistas privados al menos por 

dos años.  

Sin embargo, la denominada restricción externa al crecimiento (el excedente o déficit 
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capitales y de la demanda financiera por dólares. Más aún, en todas las economía 
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Un diagnóstico generalizado es que el aumento de esta brecha se origina en la 

importante expansión monetaria desplegada por el BCRA para atender los efectos de 

la crisis económica. Sin embargo, existe una tercera variable que factiblemente puede 

explicar estos resultados. El BCRA aplicó desde diciembre pasado una política de 

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000



 

IET – Mayo de 2020  7 

sistemáticas reducciones de las tasas de interés, con el objetivo de expandir el crédito 

para el sector privado y reanimar el nivel de actividad.  

Gráfico 5. Brecha cambiaria y tasa de interés 

(en porcentaje y promedios mensuales, en porcentaje nominal anual) 

 

Fuente: BCRA y Ámbito Financiero. 

Esta política, sin embargo, produjo el resultado indeseado de estimular una mayor 

dolarización (y fortalecer el aumento de la brecha cambiaria), ya que sistemáticamente 

indujo una disminución en el retorno esperado de los activos financieros locales. Ante 

esta disminución, la dolarización resultante funciona como una profecía auto cumplida: 

al aumentar la demanda financiera por dólares en el CCL (Contado con Liquidación), 

en el dólar MEP o en el dólar "blue", la compra empuja las cotizaciones hacia arriba e 

incentiva una mayor demanda, retroalimentando el proceso. 

Son varios los canales de transmisión que pueden operar desde las tasas básicas 

más bajas hacia la dolarización de activos. Por ejemplo, la reducción de la tasa básica 

llevó a una tasa menor para depósitos a plazo fijo, y algunos de esos depositantes se 

inclinaron por el dólar MEP. De igual modo, con una tasa interbancaria tan baja, los 

bancos pueden adquirir cauciones (préstamos a otros inversores), quienes a su vez 

pueden hacer operaciones de contado con liquidación o el mismo dólar MEP. Existen 

otros canales adicionales que llevan al mismo resultado.  

El gobierno podría intervenir en el mercado de CCL o del dólar MEP, pero si no se 
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sangría persistente en lugar de representar una verdadera solución al problema. Por 

caso, recientemente el BCRA mostró un cambio en su política de tasas, intentando 

fijar un mínimo para los plazos fijos y revirtiendo la reducción sistemática de la tasa 

básica (ver Gráfico 6). En los días que siguen se verá si este cambio es suficiente. 

 

3. Inflación, tipo de cambio e ingresos de emergencia 

El problema potencial de la brecha cambiaria no es difícil de anticipar: una brecha muy 

grande pone presión sobre la cotización del dólar oficial por distintos mecanismos. Por 

ejemplo, incentiva a los exportadores a retrasar la liquidación de sus dólares y estimula 

a los importadores a anticipar sus compras. Luego, si el tipo de cambio oficial sube 

convalidando esas expectativas, eso tiene un impacto en la tasa de inflación, dada la 

alta asociación que existe entre los movimientos del dólar y los precios (Gráfico 3), 

contrariando por completo la visión convencional -ya que mientras la base monetaria 

se expandió más de 40% en abril, la inflación se desaceleró a la mitad (de 3% en 

marzo a 1,5% en abril)-.  

Gráfico 6. Tipo de cambio nominal e índice de precios al consumidor 
(variación porcentual interanual) 

 
Fuente: Indec y BCRA. 
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Por supuesto, el comportamiento del tipo de cambio oficial es crucial para el éxito del 

paquete de ayuda del gobierno, en particular sus dos instrumentos principales: el IFE 

(Ingreso Familiar de Emergencia) y el ATP (Programa de Asistencia de Emergencia 

al Trabajo y la Producción). El primero insumiría en dos meses un 0,5 del PIB, mientras 

el segundo equivale a un 0,43% del producto. No son cifras enormes puestas en la 

comparación internacional, pero son importantes y seguramente crecerán en 

relevancia con el desarrollo de la crisis. Pero esos montos (ingreso de los sectores 

informales o salarios del sector registrado) suponen un cierto poder de compra real, 

que será menor cuanto mayor sea la tasa de devaluación y la inflación.  

Por tanto, es de importancia estratégica hacer uso de todos los instrumentos para 

estabilizar las expectativas en el mercado cambiario y mantener todo el esquema de 

sostenimiento económico social a resguardo de una aceleración inflacionaria.  

Finalmente, en este contexto de presión, se agrega la fase final de reestructuración 

de la deuda externa argentina. Una vez más, en la hipótesis de un default, el principal 

mecanismo de transmisión sería el mercado de cambios y la brecha cambiaria. Todos 

los costos de un eventual default que era posible enumerar antes del estallido de la 

pandemia ya están presentes por efecto de la crisis del Covid-19 (caída de comercio 

e inversiones, dificultades para el financiamiento externo, etc.). 

La negociación está en su tramo final y su desenlace es incierto. Solo se puede 

especular sobre la dinámica de algunos datos duros que sirven de referencia. Por 

caso, si la mayoría requerida de bonistas aceptara la propuesta argentina tal como fue 

formulada, eso supone desplazar la ventana de vencimientos en tres años, con una 

mejora inicial en los intereses que luego iría menguando.  

Dado que el 80% de la deuda pública está denominada en moneda extranjera, la 

sostenibilidad no puede basarse en ninguna fuente de ingresos en moneda doméstica 

(recaudación, déficit fiscal o crecimiento del PIB), y debe relacionarse con ingresos en 

dólares (ejemplo: el valor de las exportaciones). El problema surge enseguida: la tasa 

de crecimiento promedio de las exportaciones entre 2015 y 2020 fue 1,4% anual. Esa 

es la única tasa de interés sustentable que el país podría pagar. Por tanto, el canje 

presupone de un modo u otro que habría un salto significativo en las exportaciones, 

y/o que se retornaría al mercado internacional de deuda en condiciones sustentables, 

hipótesis que hoy lucen como optimistas. 


