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La economia navega en medio de turbulencias globales

El indice Compuesto Coincidente de Actividad Econémica de Argentina (ICA-ARG) volvié a tener un leve
incremento en mayo, del 0,1% mensual. La comparacion con igual mes del afio pasado, en tanto, indica un
crecimiento en los ultimos doce meses del 6,0%.

De esta manera, continldan observandose sefiales de un ritmo de recuperacién mas lento. Ello se inscribe en
un contexto externo extremadamente volatil a partir de las negociaciones que conduce Estados Unidos para
recalibrar el comercio internacional via aranceles, y se explica, principalmente, por un freno en los Ultimos
meses en la recuperacién de la industria, las importaciones, el poder adquisitivo de los salarios y los puestos
de trabajo registrados, que hicieron mella también en la recaudacién del gobierno nacional. Sin embargo, la
recuperacién del producto agro, gracias al avance de la trilla de soja y los incentivos que genera la rebaja
temporal de derechos de exportacién lograron inclinar la balanza.

En el Grafico 1 se muestra la evolucién del ICA-ARG mensual de Argentina, con base en el aino 2004, desde
enero de 1994 hasta mayo de 2025. Las zonas sombreadas en gris oscuro representan los periodos recesivos.

Grafico 1 | indice Compuesto de Actividad Econdmica (ICA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: mayo 2025.
Fuente: Centro de Investigacién del Ciclo Econdmico (CICEc)
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1. Los indicadores del ciclo econdmico argentino

El ICA-ARG sintetiza informacidon comparable de diez indicadores econédmicos que abarcan amplios sectores
de actividad y tienen una naturaleza de series coincidentes, a saber: (1) producto de los principales cultivos
extensivos, (2) produccién industrial, (3) actividad de la construccién, (4) importaciones totales de bienes,
(5) ventas minoristas, (6) patentamientos de vehiculos nuevos, (7) recaudacién nacional total, (8) asalariados
del sector privado registrado, (9) tasa de entrada al mercado laboral, (10) remuneracién bruta total real
(sector privado registrado). Todas las series mencionadas en el informe fueron filtradas por estacionalidad y
valores irregulares extremos; las series nominales, ademads, fueron previamente expresadas en términos
reales. Las variaciones mensuales de los uUltimos meses de estos indicadores se presentan en la Tabla 1, Ia
Tabla 2 presenta los datos correspondientes a las variaciones interanuales?.

Al analizar la Tabla 1, se observa que cuatro de los diez indicadores tuvieron un desempeno positivo y seis
negativos durante mayo. Por otro lado, en la Tabla 2, se observa que ocho de los diez indicadores mostraron
crecimiento con relacién a igual mes de 2024.

El producto de los principales cultivos extensivos tuvo un nuevo incremento en mayo del 7,9% mensual, de
la mano de un fuerte avance en las labores de cosecha en la primera parte del mes luego de un abril en el
que las sucesivas lluvias habian ralentizado la recoleccidn. La variacién interanual, por su parte, muestra una
leve caida respecto a mayo de 2024, del 3,6%.

Por otra parte, la produccidn industrial hilvano su tercera variacién mensual negativa consecutiva en mayo
de —0,2%, aunque desacelerando la caida con relacién a los meses previos. En la comparacién interanual,
contindan observandose ratios positivas, de un 6,3% con relaciéon a mayo del afio pasado.

La actividad de la construccion corté una racha de seis meses consecutivos de tasas mensuales positivas y
cay6 -0,9% en mayo. En el Gltimo mes, el indice de Costo de la Construccién publicado por INDEC exhibié un
incremento luego de dos meses de caidas, que ademas se ubico por encima del aumento en el nivel general
de precios medido por el IPC. En la comparacidn interanual, la actividad de la construccién registré una
variaciéon positiva de 11,5% aunque sigue teniendo mucho terreno por recuperar, dado que es una de las
series que mas bajo nivel muestra.

Las importaciones totales de bienes registraron una nueva caida en mayo, con una disminucién del 1,3%
respecto al mes anterior, acelerando su retraccién en comparacién con abril. En términos interanuales, se
observa un crecimiento del 35,0%. Este resultado corresponde al primer mes completo bajo el nuevo
esquema cambiario implementado el 11 de abril, que establece una flotacidn entre bandas. Asi, la
adecuacién a la nueva politica cambiaria aln estd en proceso, lo que podria influir en la dinamica de las
importaciones en los préximos meses.

! La tonalidad de colores en las tablas se gradua en base a la mayor tasa de cambio positiva y negativa, respectivamente, que
haya presentado cada serie en su ultimo ciclo completo (valle-pico-valle).
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Por otro lado, las ventas minoristas llevan siete meses consecutivos de subas, aunque desacelerando en los
ultimos tres. En particular, la estimacion de mayo marca una variacidn practicamente neutra con respecto
de abril. Durante dicho mes se destaca una importante suba en las ventas en supermercados y en centros de
compras, en tanto caen las ventas en autoservicios mayoristas y las ventas de electrodomésticos. La variacién
interanual de la serie, por su parte, arroja un incremento del 2,4%.

Tabla N°1| Tasas de cambio mensuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis meses.

Monitor mensual de actividad economica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

die.-24 ene.-25 feh.-25 mar.-25 abr.-25 may.-25

- 0,8% 0,4% -0,1% 0,0% 0,1%
Producto de los principales cultivos extensivos - -2,4% -3,8% -6,3% 0,5% -
Produccion industrial 0,5% 0,5% 0,2% -0,6% -0,7% -0,2%
Actividad de la construccion 2,6% 2,8% 1,6% 1,2% 0,8% -0,9%
Importaciones totales de bienes 4,0% 2,4% 0,1% 0,3% -0,1% -1,3%
Ventas minoristas * 0,7% 1,0% 1,1% 0,8% 0,2% 0,0%
Patentamientos de vehiculos nuevos 7,4% 3,6% 0,8%
Recaudacion nacional total 0,3% 0,3% -1,6% -0,3%
Asalariados del sector privado registrados * 0,1% -0,12% 0,165 -0,11% -0,04% -0,14%
Tasa de entrada al mercado laboral * 2,3% 5,5% 2,3% 0,1% 2,2% 0,7%

Remuneracién bruta total Real Sec. Priv. Reg.* _ 0,8% -0,4% -0,5% -0,7%

{*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Economica (CICEc)

Los patentamientos de vehiculos nuevos siguen su senda alcista, marcando un crecimiento de 0,8% mensual
desestacionalizado en mayo respecto de abril. De esta manera, la serie ya lleva 15 meses consecutivos de
variaciones mensuales positivas y alcanza su nivel mas alto desde agosto de 2018. Ademas, la comparacién
respecto a mayo 2024 marca una suba interanual de 72,6%.

La recaudacion total del gobierno nacional cay6 un 0,3% en mayo, marcando tres meses consecutivos de
caidas, aunque con una desaceleracién en su retraccién. En términos interanuales, se encuentra aun un 4,9%
por encima de los valores de mayo de 2024. La caida en la recaudacién de impuestos internos (DGlI)
desacelerd considerablemente, mientras que la recaudacién por impuestos al comercio exterior (DGA)
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registréd el mayor retroceso, principalmente debido a una merma en las importaciones y la reduccién
temporal de las alicuotas de derechos de exportacién de los principales productos agroindustriales.

Tabla N°2| Tasas de cambio interanuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis meses.

Monitor interanual de actividad economica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

dic.-24 ene.-25 feb.-25 mar.-25 abr.-25 may.-25

Producto de los principales cultivos extensivos _ 21,7% 6,0% -4,1% -3,6%

Produccion industrial 2,1% 5,2% 7,5% 8,0% 7,1% 6,3%
Actividad de la construccion -10,7% -1,8% 5,0% 9,4% 11,9% 11,5%
Importaciones totales de bienes 12,8% 22,1% 27,6% 32,5% 35,5% 35,0%

Ventas minoristas *

29,5%

Patententamientos de vehiculos nuevos

Recaudacion nacional total 5,2% 7,3% 9,9% 8,6% 6,5% 4,9%
Asalariados del sector privado registrados * -1,4% =-1,2% -0,6% -0,5% -0,2% -0,2%
Tasa de entrada al mercado laboral * 0,0% 11,5% 20,7% 27,5% 30,2% 25,4%

(*) Ultimo dato estimado.

Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Economica (CICEc)

El nimero de asalariados privados registrados continia mostrando un panorama de deterioro, con una
caida mensual de -0,1% en mayo, la tercera consecutiva. Ademas, la variacion interanual marca una caida de
-0,2 %. Asi, los puestos de trabajo registrados en el sector privado se ubican alrededor de 167.000 plazas por
debajo del maximo observado en agosto de 2023, mientras que se habrian recuperado sélo alrededor de
6.000 desde julio de 2024, contabilizando las ultimas caidas de la serie.

Por su parte, la estimacion para mayo de la tasa de entrada al mercado laboral registré una variacién
positiva, estimada en 0,7%, mientras que, en la comparacion con igual mes del afio pasado el incremento
arroja 25,4%, equivalente a una suba de 0,39 puntos porcentuales en el nivel de la tasa (pasé de 1,52 en
mayo de 2024 al 1,91 del dltimo mes?).

2 La tasa de entrada al mercado laboral es un indicador expresado en tasas porcentuales, por lo cual para la construccién del ICA-
ARG la misma se introduce como diferencia, en lugar de tasa de cambio. Sin embargo, en el analisis presentamos sus variaciones
como tasas de cambio porcentual, para facilitar su lectura, en lugar de diferencia de puntos porcentuales en su nivel.
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Finalmente, para la remuneracion bruta total de los empleados privados registrados, se estima una caida
en mayo de -0,7%. Esto no sélo es producto de la retraccidn del salario privado registrado, que se viene
ajustando por debajo de la inflacion, sino también de la retraccién en el nimero de asalariados privados
registrados. La comparacion interanual, no obstante, marca una mejora del 14,7% respecto de mayo de 2024.

2. Sintesis y perspectivas

La actividad econémica medida por el ICA-ARG mostrd en mayo una leve recuperaciéon de 0,1% que revierte,
aunque de manera muy parcial, la contraccién registrada en marzo (-0,1%) y el estancamiento de abril (0,0%)
pero continla marcando sefales de freno en la recuperacion econdmica. Sin embargo, este comportamiento
positivo no se replicé en los indicadores lideres ya que el indice Compuesto Lider de Actividad de Argentina
(ILA-ARG) (Grafico 2) registrd una caida de -0,2% en mayo, aunque menos pronunciada que la de los ultimos

meses.
Grafico 2 | indice Compuesto Lider de Actividad Econémica (ILA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: mayo 2025.
Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Econémico (CICEc)
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En mayo, el ILA-ARG mostré un desempeio mixto: siete de las doce series que componen el ILA-ARG
mostraron datos positivos, aunque en su mayoria con variaciones leves. Sin embargo, las cinco series
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negativas tuvieron un impacto mas significativo. Entre los sectores mads afectados, destacé un nuevo ajuste
en el gasto de capital del Estado Nacional, que alcanzé en mayo el segundo registro mas bajo de la serie.

Con este resultado, el ILA-ARG acumula tres meses de caidas mensuales consecutivas (marzo, abril y mayo)
consistentes con el freno registrado en la recuperacién de la actividad econédmica nacional. En el plano local,
mayo fue el primer mes completo bajo el nuevo esquema cambiario y monetario, generando ajustes. La
economia sigue adaptandose a las nuevas reglas de juego, con cierta incertidumbre en relacion con lo que
pueda ocurrir con sectores claves que todavia no han podido recuperarse completamente. A nivel global, Ia
volatilidad persiste, con nuevas tensiones comerciales, recrudecimiento de conflictos bélicos, y el
consecuente agudizamiento de medidas proteccionistas, moderando las expectativas.




