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Esquema de la presentación

A. ¿Salimos de la recesión?

B. Crecimiento en perspectiva
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Estimador Mensual de Actividad Económica
Tasa de variación porcentual interanual 

¿Qué paso en 2018?

2015 2016 2017

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

2,7%

-1,8%

2,9%

2019

-2,5%
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Estimador Mensual de Actividad Económica
Tasa de variación porcentual interanual 

¿Qué paso en 2018?

2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

2,7%

-1,8%

2,9%

2019

-2,5%

La caída del PBI de 2018 fue fuerte.

i. El agro sufrió la peor sequía en 60 años y se interrumpió el 
financiamiento externo.

ii. Sin embargo, el PBI no agrícola cayó mucho menos que en años 
recesivos (con dólar fijo) como 1995 y 1999 y que en las últimas dos 
recesiones.

Ciclos económicos

Una década de ciclos económicos en Argentina
Índice de actividad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y OJF.

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

107

108

T0 T2 T4 T6 T8 T10 T12 T14 T16 T18 T20 T22 T24 T26 T28

2010-2012

Ciclo de Coyuntura - 4 de abril de 2019

Instituto de Investigaciones Económicas - Bolsa de Comercio de Córdoba 3



Ciclos económicos

Una década de ciclos económicos en Argentina
Índice de actividad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y OJF.
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Ciclos económicos

Una década de ciclos económicos en Argentina
Índice de actividad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y OJF.
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Ciclos económicos

Una década de ciclos económicos en Argentina
Índice de actividad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y OJF.
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Ciclos económicos

Una década de ciclos económicos en Argentina
Índice de actividad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y OJF.
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Ciclos económicos

Una década de ciclos económicos en Argentina
Índice de actividad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y OJF.

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

107

108

T0 T2 T4 T6 T8 T10 T12 T14 T16 T18 T20 T22 T24 T26 T28

2016-2018

El último ciclo tuvo la expansión más larga de la década (19 meses), 
pero el impacto negativo de los shocks de 2018 fue fuerte, con 10 
meses seguidos de caída.

Duración ciclos anteriores:

• Expansión 10-15 meses

• Contracción 8-12 meses

Ciclos económicos

Una década de ciclos económicos en Argentina
Índice de actividad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y OJF.
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Ciclos económicos

Una década de ciclos económicos en Argentina
Índice de actividad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC y OJF.
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Luego de 10 meses cayendo, los datos de actividad de diciembre y
enero mostraron crecimiento intermensual.

¿Comienza la fase ascendente de un nuevo ciclo?

Indicadores de actividad
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Producción de soja y maíz
Millones de toneladas

Fuente: IIE sobre la base de Bolsa de Cereales de Córdoba y Secretaría de Gobierno de Agroindustria de la Nación.

2018/2019

+40% +4%

+73%

+63%

Recuperación vendrá de la mano del agro, que 
aporta más del 40% de las exportaciones.

Mayor impacto en Córdoba, donde las 
perspectivas son aún más favorables y el 
peso del sector agropecuario es mayor que 
en el resto del país.
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Indicadores de actividad

Actividad de la construcción
Indicador Sintético de la Actividad de la Construcción (ISAC) y despachos de cemento, variación mensual

Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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La construcción comenzó el año con un 
comportamiento superior al esperado.

ISAC

Indicadores de actividad

Actividad de la construcción
Indicador Sintético de la Actividad de la Construcción (ISAC) y despachos de cemento, variación mensual

Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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La construcción comenzó el año con un 
comportamiento superior al esperado.

ISAC
Despacho de cemento
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Indicadores de actividad

Actividad de la construcción
Indicador Sintético de la Actividad de la Construcción (ISAC) y despachos de cemento, variación mensual

Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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Febrero 
2019

La construcción comenzó el año con un 
comportamiento superior al esperado.

En febrero la tendencia positiva continuaría, 
indicadores como el despacho de cemento 
mostraron un buen desempeño.

ISAC
Despacho de cemento

Indicadores de actividad

Salario real
RIPTE a precios de enero de 2019

Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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Salario real
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Indicadores de actividad

Salario real
RIPTE a precios de enero de 2019

Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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Var. i.a.

Salario real

Luego de la disminución del salario real en 2018, 
las perspectivas son inciertas y dependerán de la 
estabilidad cambiaria y la caída de la inflación.

Se espera una recuperación moderada del 
salario real.

Escenario 1: paritarias 35%, inflación 2%
Escenario 2: paritarias 35%, inflación 3%
Escenario 3: paritarias 35%, inflación 4%

+17,3%

+6,4%

-3,4%

Indicadores de actividad

Actividad de la industria
IPI desestacionalizado, variación intermensual

Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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Indicadores de actividad

Actividad de la industria
IPI desestacionalizado, variación intermensual

Fuente: IIE sobre la base de INDEC. 
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Enero 
2019

Si bien creció en enero, las altas tasas de interés y 
el débil consumo interno podrían retardar la 
reactivación general de la industria.

Sin embargo, este es un sector muy heterogéneo, 
con industrias muy dinámicas.

Resumiendo

Agro

• Muy buenas perspectivas, en especial en Córdoba.

Construcción

• El sector comenzó 2019 con un comportamiento superior al esperado.

Comercio

• Perspectivas inciertas, aumentos de salario real serán clave.

Industria

• Perspectivas inciertas, alta capacidad ociosa permite rápida reacción.

Actividad

• Se superará la recesión mes a mes, con mayor dinamismo en Córdoba.
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Proyecciones del nivel de actividad a nivel nacional
Variación interanual acumulada, año 2019

Proyecciones Argentina

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Escenario 2

Escenario 1

Proyecciones del nivel de actividad a nivel nacional
Variación interanual acumulada, año 2019

Proyecciones Argentina

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Escenario 3

Escenario 2

Escenario 1

Consolidar la estabilización de la economía, junto 
con el buen desempeño del agro, permitiría que la 
actividad supere la recesión en 2019.

Sin embargo, probablemente no se alcanzará a 
registrar crecimiento respecto a 2018.
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Proyecciones del nivel de actividad en la provincia de Córdoba
Variación interanual acumulada, año 2019

Proyecciones Córdoba

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

-1,3%

0,9%

2,1%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

en
e.

-1
9

fe
b

.-
1

9

m
ar

.-
19

ab
r.

-1
9

m
ay

.-
19

ju
n

.-
1

9

ju
l.-

19

ag
o

.-
1

9

se
p

.-
19

o
ct

.-
1

9

n
o

v.
-1

9

d
ic

.-
1

9

Escenario 3

Escenario 2

Escenario 1

Dada la mayor importancia del complejo 
agroindustrial, la recuperación de la actividad 
en Córdoba sería más rápida y más profunda.

Esquema de la presentación

A. ¿Salimos de la recesión?

B. Crecimiento en perspectiva
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Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Argentina

Desde 2011 el PBI de Argentina está estancado, 
con un crecimiento promedio anual del 0%.
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Chile

Latinoamérica

Desarrollados

Argentina

Desde 2011 el PBI de Argentina está estancado, 
con un crecimiento promedio anual del 0%.

En el mismo periodo, el crecimiento 
promedio anual de Latinoamérica 
fue de 1,9% y el de Chile 2,9%.
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Fuente: IIE sobre la base de Banco Central de Chile e INDEC.
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Fuente: IIE sobre la base de Banco Central de Chile e INDEC.

Chile

Argentina

El PBI de Argentina es además muy volátil, con 
frecuentes subidas y bajadas.

A esto contribuyen, entre otros, dos factores estructurales:
i. Excesiva agro-dependencia.
ii. Sistema financiero local muy pequeño.
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Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Argentina

Una correcta evaluación de las políticas públicas se debe basar en un 
análisis contrafactual.

¿Qué hubiera pasado si no se aplicaban las políticas que se implementaron 
en estos cuatro años?

¿Cómo evaluamos el último gobierno?

• En 2018 la contracción del PIB no agrícola 
fue menor que en recesiones anteriores:

La recesión 
hubiera sido más 

fuerte:

• Política fiscal responsable

• Banco Central independiente

• Mercado cambiario y de capitales libre

• Déficit externo sostenible

• Balance energético

• Desarrollo de la infraestructura

• Institucionalidad anticorrupción e 
instrumentos de medición confiables

Queda mucho por 
hacer, pero se ha 

avanzado en:

2018 1,4%

2016 1,9%

2014 2,9%
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Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Chile

Latinoamérica

Desarrollados

Argentina

A pesar del difícil momento, se están sentando las 
bases para salir del estancamiento y lograr una 
tendencia de crecimiento sostenido.
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