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Informe de actividad econémica nacional. Publicacion N°14, afio 2.

La actividad econdmica argentina retrocede 0,5% en julio

El indice Compuesto Coincidente de Actividad Econémica de Argentina (ICA-ARG) cayé un 0,5% en julio y
registro la tercera tasa mensual negativa de manera consecutiva y la cuarta en lo que va del afio. La tasa de
cambio interanual, en cambio, continda en terreno positivo, con un 3,0% el tltimo mes. Como balance de los
primeros siete meses de 2025, se observa que el ICA-ARG se ubica 0,1% por encima de diciembre del afio
pasado, a pesar de los buenos registros de enero y febrero.

En julio se repitié el patrén observado durante el mes previo, con variaciones mensuales negativas en la
mayoria de los componentes del ICA-ARG. Entre ellos, destacan el deterioro en el sector industrial y en la
masa salarial real del empleo privado registrado, junto con caidas significativas en las importaciones totales
de bienes.

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

Grafico 1 | indice Compuesto de Actividad Econémica (ICA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: julio 2025.

Fuente: Centro de Investigacion 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. Todas las series fueron filtradas por
estacionalidad y valores irregulares extremos; las series nominales, ademas, fueron previamente expresadas
en términos reales. Las Ultimas variaciones mensuales de estos indicadores se presentan en la Tabla 1, y la
Tabla 2 presenta los datos correspondientes a las variaciones interanuales?.

Al analizar la Tabla 1, se observa que solo dos de los diez indicadores presentan variaciones positivas, similar
a lo ocurrido el mes pasado. Por otro lado, en la Tabla 2 se observa que ocho de los diez indicadores se
encuentran por encima del nivel registrado un afio atras.

El producto de los principales cultivos extensivos tuvo una nueva variacion negativa en julio, del -6,0%. Las
lluvias durante dicho mes demoraron las labores de cosecha de maiz en buena parte del territorio productivo
nacional, particularmente en Buenos Aires, Cérdoba y Santa Fe, lo que se tradujo en menor actividad del
sector productor agricola. Respecto a igual mes del aiflo pasado, esta serie es una de las que presenta un
deterioro, con una caida del 5,9%.

La produccion industrial, por su parte, encadena cinco meses consecutivos de caidas mensuales. La variaciéon
en el séptimo mes del ano fue de -0,7% intermensual y 0,6% respecto a igual mes del afio pasado, lo que
indica que se ubica en niveles practicamente iguales a los de hace un ano.

Al interior de la actividad industrial, persiste una notable heterogeneidad entre las diferentes ramas, pero
en los ultimos meses predominan las caidas en casi todos los sectores. Entre los mas relevantes, alimentos y
bebidas tuvo mermas en seis de los Ultimos siete meses; Productos Quimicos alterna tasas positivas y
negativas en lo que va del afio, sin un balance claro; Madera, papel, edicién e impresidn continta con tasas
positivas, pero en niveles historicos muy deprimidos; e Industrias metadlicas basicas acumula tres meses de
caidas luego de una recuperacién muy débil.

La actividad de la construccion evidencié un nuevo retroceso el Ultimo mes, aunque leve, del 0,1%. A pesar
de la merma de los ultimos tres meses, esta serie se ubica un 9,1% por encima del registro de julio de 2024,
sin embargo, persiste en los menores niveles de los ultimos quince afios (exceptuando el periodo de las
restricciones por COVID-19).

Las importaciones totales de bienes contintian con la caida iniciada en abril, mes que coincide con la
implementacién de la nueva politica cambiaria. Durante julio se registré una variacion mensual de -1,9% en
este indicador, aunque la tasa de cambio interanual fue del 17,8%. Como contracara, las exportaciones
crecieron durante los ultimos tres meses, luego de un mal comienzo de afio, lo cual permitid una
recuperaciéon de la balanza comercial, que en los primeros meses de 2025 habia mostrado un fuerte
deterioro.

! 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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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

feb.-25 mar.-25 abr.-25 may.-25 jun.-25 jul.-25

ICA-ARG 0.4% -0.1% 0.1% -0.1% - -0.5%

Producto de los principales cultivos extensivos -3.6% -4.6% 3.7% - -1.1% -6.0%

Produccion industrial 0.1% -0.6% -0.7% -0.6% -0.9% -0.7%
Actividad de la construccion 1.4% 1.2% 1.2% -0.9% -1.0% =0.1%
Importaciones totales de bienes 0.1% 0.2% -0.4% -2.3% -2.9% -1.9%
Ventas minoristas * 1.0% 0.5% -0.5% _E
Patentamientos de vehiculos nuevos 5.4% 3.1% 3.6% 0.1% -3.1% -1.7%
Recaudacion nacional total 0.3% - -1.7% -0.6% -0.1% 0.7%
Asalariados del sector privado registrados * 0.2% 0.02% 0.05% 0.06% 0.01% -0.13%
Tasa de entrada al mercado laboral * 2.3% 0.2% 4.0% 3.8% 0.4% 0.0%

Remuneracion bruta total Real Sec. Priv. Reg.* 0.9% -0.3% -0.4% -1.0% _

{*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacidn del Ciclo Econdmico (CICEC)

Las ventas minoristas, que habian comenzado su proceso de recuperacién en los ultimos meses de 2024 —
con cierto rezago en comparacioén con el resto de los indicadores—, registraron caidas en los ultimos meses.
La estimacion para julio da cuenta de una variacion mensual del -0,8%. En este caso, las caidas mencionadas
borraron la incipiente recuperacion previa, llevando a la tasa de cambio interanual nuevamente a terreno
negativo, con una caida del -4,9% estimada el Ultimo mes.

Los patentamientos de vehiculos nuevos tuvieron su segunda caida mensual consecutiva (-1,7% en julio),
aungue se mantienen en los niveles mas elevados desde 2018. La tasa de cambio interanual, si bien evidencia
un aminoramiento en los Ultimos meses, se mantiene como la de mayor crecimiento, con un 47,0%.

La recaudacidon total del gobierno nacional, por su parte, cortd con la seguidilla de datos negativos,
obteniendo una tasa de cambio mensual positiva luego de cuatro meses. En julio, la recaudacidn crecié un
0,7% mensual, con un importante impulso de los impuestos al comercio exterior (DGA), mientras que la
recaudacion por impuestos internos (DGI) mostré una leve recuperacién luego de cuatro meses de bajas.
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Tabla N°2| Tasas de cambio interanuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis meses.

Monitor interanual de actividad econémica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares

extremos
feb.-25 mar.-25 abr.-25 may.-25 jun.-25 jul.-25
Producto de los principales cultivos extensivos 15.6% 3.5% -3.5% -4.7% -8.3% -5.9%
Produccion industrial 7.4% 7.8% 6.8% 5.6% 3.3% 0.6%
Actividad de la construccion 4.7% 9.2% 12.2% 11.5% 10.2% 9.1%
Importaciones totales de bienes 27.6% 32.5% 35.1% 33.0% 26.1% 17.8%
Ventas minoristas * 0.1% 1.9% 1.3% -1.5% -4.0% -4.9%

Patententamientos de vehiculos nuevos

Recaudacion nacional total 10.2% 8.7% 6.4% 4.3% 2.8% 3.9%
Asalariados del sector privado registrados * -0.6% -0.2% 0.1% 0.3% 0.5% 0.5%
Tasa de entrada al mercado laboral * 20.7% 27.6% 32.9% 32.3% 29.6% 26.4%

Remuneracion bruta total Real Sec. Priv. Reg.®

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

La evolucidn del nimero de asalariados privados registrados presenta un claro estancamiento, con una
caida estimada para julio del 0,1%, lo que ubicaria al indicador en un nivel similar al de febrero. La variacién
interanual, en cambio, continda siendo positiva, con un incremento estimado del 0,5% en los Ultimos doce
meses. De esta manera, el empleo asalariado registrado permanece alrededor de 140.000 puestos de trabajo
por debajo del maximo histérico (agosto de 2023).

Por su parte, la tasa de entrada al mercado laboral presenta una variacion neutral en la estimacién para el
mes de julio, representando asi uno de los pocos indicadores que no se deterioraron de manera notoria en
lo que va del afo. En la comparacion con julio de 2024, se observa un crecimiento del 26,4%, equivalente a
una suba de 0,42 puntos porcentuales en el nivel de la tasa (pasé de 1,59 en julio de 2024 al 2,01 el 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 julio del 2,0%, la quinta de manera consecutiva. En este caso, la serie se ve afectada por los ajustes
salariales por debajo de la inflacién, asi como también por el freno en la recuperacion del empleo formal. A
pesar de ello, en la comparacion frente a igual mes del afio pasado, se observa un crecimiento del 5,9%.

2. Sintesis y perspectivas

Tras el amesetamiento observado en los meses previos, el ICA-ARG derivd en una trayectoria descendente,
debido a caidas significativas en junio y julio. Asi, el indicador coincidente se ubica en su nivel mas bajo en lo
gue va del afio, apenas por encima del registro de diciembre de 2024. El freno en la recuperacién adquiere,
ademas, un caracter cada vez mas generalizado, con un indice de difusién de series coincidentes que se
mantiene por debajo del 50,0%, sefial de que el deterioro alcanza a la mayoria de los sectores.

Por su parte, los indicadores lideres también confirman la dindmica negativa de los ultimos meses. En julio
el indice Compuesto Lider de Actividad de Argentina (ILA-ARG) (Grafico 2) cayé un 0,6% y encadena cinco
meses consecutivos de variaciones negativas.

Grafico 2 | indice Compuesto Lider de Actividad Econémica (ILA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: julio 2025.

Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Econdmico (CICEc).
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Durante el ultimo mes, ocho de los doce indicadores lideres presentaron caidas, entre los que se destacan el
indice de Tipo de Cambio Real Multilateral, el indice de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en pesos
constantes, y las Transferencias de Vehiculos Usados, los cuales acumulan seis meses consecutivos de
deterioro. Ademas, es importante mencionar la Registracién de Maquinarias Nuevas y el indice de Confianza
en el Consumidor, las cuales cayeron por tercer y segundo mes consecutivo, respectivamente. Por otra parte,
las series con un aporte positivo considerable fueron la Base Monetaria y algunos sectores especificos de la
industria, mientras que el indice de Difusién de Expectativas de Empleo tuvo una variacién practicamente
nula.

En febrero de este afio, la actividad econédmica se acercaba a niveles maximos previos, gracias a un buen
ritmo de recuperacién entre abril de 2024 y dicho mes. Sin embargo, a partir de alli comenzaron a observarse
signos de agotamiento. El retroceso mensual de la actividad en julio evidencia la debilidad del consumo y Ia
inversion, que se vieron desfavorecidos por las fluctuaciones de las tasas de interés luego de que se dejaran
de renovar las LEFI (Letras Fiscales de Liquidez) a partir del 10 de julio. Al mismo tiempo, persisten las
tensiones geopoliticas en el plano internacional, tanto a nivel bélico como arancelario, configurando un
escenario global aun incierto. La volatilidad externa, sumada a los desequilibrios domésticos, limita la
perspectiva de una recuperacion sostenida en el corto plazo.




