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JP Morgan cambi0 su prondstico para la

Argentina en apenas cuatro dias y ahora
anticipa una recesion

El banco de inversién habia proyectado un crecimiento de 2,7% para
2026. Tras el dato de actividad de julio, recort6 su estimacioén al 1,5% y
prevé una contraccion anualizada de 4% en el tercer trimestre.
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a economia argentina termind la semana con un cambio

brusco en las expectativas. JP Morgan recorto de 2,7% a

1,5% su prevision de crecimiento para 2026 y ahora estima que
la actividad tendra una contraccidn anualizada del 4% durante el

tercer trimestre.
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La modificacion llegd después del dato que difundié el INDEC el
jueves: la actividad econdémica cay6 2,9% en julio, en la
comparacién mensual y con la serie desestacionalizada. El
resultado fue bastante peor de lo que esperaba el banco de

inversion, que habia calculado una baja cercana al 1%.



Lo llamativo es la velocidad del cambio. En apenas cuatro dias,
JP Morgan pasd de una perspectiva de crecimiento mas
cercana al 3% a advertir sobre una posible recesion. En el
medio quedaron el dato oficial de actividad, nuevas estimaciones
de consultoras privadas y una jornada negativa para los

mercados.
JP Morgan recorto su proyeccion para 2026

El banco estadounidense revisé sus numeros después de conocer
el desempefio de la economia durante julio. En su nuevo
escenario, la Argentina creceria 1,5% durante 2026, 1,2 puntos
porcentuales menos que lo que habia proyectado a comienzos de

la semana.

La entidad también prevé una caida anualizada del 4% durante
el tercer trimestre. El cdlculo toma relevancia porque la
economia ya habia registrado una baja de 0,6%

desestacionalizada durante el segundo trimestre.

JP Morgan prevé que Argentina podria alcanzar el
grado de inversion si Milei reelige en 2027

Si entre julio y septiembre se confirma una nueva contraccidn, la
Argentina acumularia dos trimestres consecutivos de caida de
la actividad, una situacion que suele identificarse como recesion
técnica.



JP Morgan habia advertido que esperaba un desempeno débil en
julio, pero el dato termind siendo peor de lo previsto. El descenso
informado por el INDEC superd ampliamente la estimacion que

manejaba el banco.
La caida de julio golped a la actividad

El dato del INDEC mostrd, ademas, que la actividad econdémica
retrocedio 1,4% frente a julio de 2025. La baja no fueigual en
todos los sectores. El comercio registré una caida interanual de
5,1%, mientras que la industria manufacturera retrocedi6 4,6%.
Ambos sectores tuvieron una incidencia importante en el

resultado general.

Otros sectores, en cambio, tuvieron crecimiento. La explotacidn
de minas y canteras avanzo 8,4%, mientras que agricultura,

ganaderia, cazay silvicultura registré una suba de 0,7%.

El dato de julio dejo, ademds, al nivel de actividad

desestacionalizado en su punto mas bajo desde marzo de 2025.

El cambio de JP Morgan se produjo en un contexto en el que otros
analistas comenzaron a revisar sus propios numeros para este
afio. Miguel Kiguel sostuvo que la caida de julio fue peor de la
esperada y considerd que es casi un hecho que el tercer trimestre
terminard en recesion. Para el director de Econviews, la economia

argentina creceria este afio cerca de 1%.

La consultora Outlier, dirigida por Gabriel Caamario, también

modifico su estimacidon y ahora proyecta un crecimiento de 1,9%



para 2026. En la misma direccion se movieron otros estudios
privados, como Analytica, LCG y PXQ, que comenzaron a

incorporar el impacto del dato de julio en sus perspectivas.

El ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM),
publicado por el Banco Central con datos de agosto, todavia
ubicaba el crecimiento esperado para 2026 en 2,1%. Esa
estimacion fue realizada antes de conocerse el resultado de julio

y podria ser revisada en la préoxima edicion.

Por qué la economia perdido dinamismo

Entre los factores que aparecen en el debate estd la composicion

del crecimiento de los ultimos meses.

Sectores como la energia y la mineria concentran inversiones y
muestran sefiales de expansion, pero suimpacto sobre el resto de
la economia puede ser mas limitado. El comportamiento del
comercio y de la industria, dos actividades con una incidencia
mayor sobre el nivel general de actividad, muestra en cambio un

escenario mas débil.

Otro elemento es la politica econdmica del Gobierno. El
programa de Javier Milei mantiene como prioridades el
equilibrio fiscal y la desaceleracion de la inflacion, con una

politica monetaria y fiscal que busca sostener esos objetivos.

El Riesgo Pais escala a 609 puntos por la caida
generalizada de los bonos en dolares



Para Caamafio, una recuperacion mds dindmica requeriria, entre
otras cosas, una mayor recuperacion de los salarios y cambios
en las condiciones monetarias. El economista planted la
posibilidad de revisar los topes de las paritarias y los encajes para

reducir el costo del crédito.

Kiguel puso el foco en otro problema: cémo impulsar la
actividad sin abandonar los objetivos centrales del programa
econdmico. Segun el economista, el desafio pasa por encontrar
una forma de reactivar la economia sin resignar el equilibrio

fiscal ni el proceso de desinflacion.
Una semana que cambio el escenario

La secuencia de los ultimos dias muestra cdmo un solo dato de
actividad puede modificar las proyecciones para todala
economia. El lunes, JP Morgan habia proyectado un crecimiento
de 2,7% para la Argentina en 2026. El miércoles habia difundido
una perspectiva positiva sobre el acceso del pais al grado de
inversion en caso de una eventual victoria de Milei en las

elecciones de 2027.

El jueves, el INDEC informé la caida de 2,9% de la actividad en
julio. Y el viernes, JP Morgan recalculd sus numeros: ahora
espera un crecimiento de 1,5% para todo 2026 y una
contraccidon anualizada del 4% durante el tercer trimestre. Ese

mismo dia, el riesgo pais llegd a 609 puntos, su nivel mas alto



desde abril.

La frase del economista Rudiger Dornbusch ayuda a describir la
velocidad con la que pueden cambiar las expectativas
econdmicas: “En economia, las cosas tardan mas en pasar de lo

que pensabas, y después ocurren mads deprisa de lo que creias”.
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El ddlar arranca estable esta
semana, pero el riesgo pafs se
mantiene arriba de los 500
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