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El ICA-ARG presentd una variacion mensual del - 0,01% en septiembre

En un escenario similar al del mes previo, se evidencian valores positivos en cinco de los diez indicadores que
integran el ICA-ARG. Entre ellos se destacan la produccion agricola, las importaciones y las remuneraciones
totales a los empleados registrados del sector privado. En contraposicion, como puntos negativos resaltan
caidas persistentes en la actividad industrial, la construccion y la recaudacién nacional, ademas del deterioro
en el empleo registrado durante los ultimos meses.

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

Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Econdmico (CICEc).
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‘ [ Recesiones Expansiones —I|CA - ARG e Cambios de fase del ciclo

1. Los indicadores del ciclo econdmico argentino

El ICA-ARG sintetiza informacién comparable de diez indicadores econdmicos 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
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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 la mitad de los indicadores presentan variaciones positivas, mientras
que, en la Tabla 2 se percibe que seis de los diez indicadores se encuentran por encima del nivel registrado
un afio atras.

El producto de los principales cultivos extensivos presenté una variacion del 0,7% mensual en septiembre,
gracias a los buenos resultados de la campaiia de maiz, que se encuentra practicamente finalizada. La tasa
de cambio interanual se ubicé en el 37,8%, debido a la baja base de comparacién de la campaia pasada, en
la cual el maiz tardio tuvo serios inconvenientes por el spiroplasma. Para los préximos meses, las perspectivas
de la cosecha fina resultan muy auspiciosas, con un trigo que se estima en niveles cercanos al récord de la
campafia 2021/22; y una cosecha gruesa que inicia las siembras con perfiles recargados después de un
invierno que dejo lluvias muy por encima de la media historica.

La produccién industrial, por su parte, extiende su desempefio negativo por séptimo mes consecutivo,
aunqgue se destaca un aminoramiento de la caida en los ultimos dos meses. La variacién mensual de
septiembre fue de -0,2%, mientras que la comparacién con igual mes del afio pasado evidencia una
contraccion del 3,1%. A lo largo de 2025, la mayoria de los sectores industriales presentan un retroceso, con
algunas excepciones entre las que se encuentran en sector alimentario, la refinacién de petréleo y el sector
de productos quimicos.

La actividad de la construccién tuvo una nueva variacién mensual negativa, la quinta de manera consecutiva,
con una caida del 0,8% en el ultimo mes. Sin embargo, la tasa de cambio interanual continda en terreno
positivo, con un 1,4% en septiembre. A lo largo del afio se consolidé un panorama en el cual la evolucidn de
los precios finales de los inmuebles no acompaiié los altos costos de construccidn, lo que implica limitaciones
para que los proyectos privados compensen la menor actividad de la obra publica nacional.

Las importaciones totales de bienes acumulan su tercer mes de crecimiento, luego del traspié que sufrié la
serie en mayo y junio. En la ultima medicidon las importaciones aumentaron un 1,9%, mientras que la
comparacion con septiembre del aflo pasado da cuenta de una variacion del 14,8%. Por otro lado, las
exportaciones también presentaron signos positivos los ultimos meses, favoreciendo a la balanza comercial
de bienes del pais, que retorné a valores de la segunda mitad de 2024.

Las ventas minoristas, que presentaban un escenario contractivo notorio, muestran una variacion positiva
en la estimacion para el noveno mes del afio, del 0,2%. La variacién interanual estimada es del -5,4% vy el
nivel de la serie continta por debajo de los minimos del afio pasado. En septiembre, la recuperacion estimada
se debe a un crecimiento en las ventas en centros de compras, acompafiadas por electrodomésticos y
articulos para el hogar, mientras que las ventas en supermercados y autoservicios mayoristas contintian en
baja.

! 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 econdmica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

abr.-25 may.-25 jun.-25 jul.-25 ago.-25 sep.-25

Producto de los principales cultivos extensivos 4.6% -0.3%

Produccién industrial -0.7%

Actividad de la construccion 0.4% -0.5% -0.4% -0.8% -1.6% -0.8%
Importaciones totales de bienes 0.0% -1.9% -2.0% 0.2% 2.3% 1.9%
Ventas minoristas * -0.5% _ -0.4% 0.2%
Patentamientos de vehiculos nuevos 3.9% 0.2% -3.0% -1.3% -0.2% -0.5%
Recaudacién nacional total -1.8% -0.7% -0.6%

Asalariados del sector privado registrados * 0.0% 0.0%

Tasa de entrada al mercado laboral * 2.1% 3.3%

Remuneracion bruta total Real Sec. Priv. Reg.* -0.4% -0.7%

(*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacidn del Ciclo Econédmico (CICEc)

Los patentamientos de vehiculos nuevos volvieron a caer en la medicién mensual, -0,5% en septiembre, que
constituye el cuarto mes negativo del indicador. A pesar de la merma de los ultimos meses, la comparacion
con igual mes de 2024 indica un crecimiento del 26,9% y el volumen mensual patentado continda en los
niveles mas elevados de los ultimos siete afios.

La recaudacion total del gobierno nacional es otro de los indicadores cuyo deterioro mensual es persistente,
con una caida en septiembre del -2,5%, la séptima de manera continua. Ademas, la variacién interanual
muestra un deterioro del 6,7% en comparacion al mismo periodo del afio pasado. Al observar el nivel del
monto recaudado el Ultimo mes, se advierte que presenta una magnitud similar a la registrada en el minimo
de 2024, lo que implica que entre marzo y septiembre se perdié toda la recuperacién que se habia logrado
durante los once meses previos. Otro aspecto para destacar es que, en agosto y septiembre la recaudacion
por impuestos al comercio exterior (DGA) cayé una vez finalizadas las disminuciones transitorias en las
alicuotas de derechos de exportacion.

El nUmero de asalariados privados registrados cae por cuarto mes consecutivo, con una variacion estimada
para septiembre del -0,2% mensual y del -0,5% en la comparacién interanual. Se observa que el deterioro de
los ultimos meses ubica la cantidad de empleos registrados del sector privado en alrededor de 180.000
puestos por debajo del maximo histérico (agosto de 2023).
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Tabla N°2| Tasas de cambio interanuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis meses.

Monitor interanual de actividad econdmica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

abr.-25 may.-25 jun.-25 jul.-25 ago.-25 sep.-25

ICA-ARG - 5.5% 3.9% 2.6% 2.1% 1.9%

Producto de los principales cultivos extensivos -3.0% -5.1% -8.0% -4.5% 18.0% -
Produccién industrial 6.8% 5.3% 2.2% -0.6% -2.0% -3.1%
Actividad de la construccién 10.7% 10.7% 9.2% 6.1% 2.6% 1.4%
Importaciones totales de bienes 35.2% 33.2% 27.3% 21.6% 18.6% 14.8%

Ventas minoristas *

1.3% -1.4% -4.5%

Patententamientos de vehiculos nuevos

Recaudacién nacional total 6.3% 4.3% 2.7% 2.2% -1.8% -6.7%
Asalariados del sector privado registrados * 0.1% 0.3% 0.2% 0.1% -0.2% -0.5%
Tasa de entrada al mercado laboral * 34.3% 30.1% 24.6% 17.9% 11.6% 9.9%

Remuneracion bruta total Real Sec. Priv. Reg‘* _

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

Por su parte, la tasa de entrada al mercado laboral volvid a tener un signo positivo en la variacién mensual
estimada del noveno mes del afio, con un 2,5%, luego de tres meses de caidas. En la comparacién con igual
mes de 2024 se observa un crecimiento estimado del 9,9%, equivalente a una suba de 0,18 puntos
porcentuales en el nivel de la tasa (pasé de 1,75 en septiembre de 2024 al 1,92 el Gltimo mes?).

Finalmente, se estima que la remuneracion bruta total de los empleados privados registrados volvié a tener

una recuperacion leve, del 0,1% en el ultimo mes. Asi, en septiembre de 2025 la serie se ubica un 6,3% por
encima de igual mes de 2024.

2. Sintesis y perspectivas

En el noveno mes del afio se observa un escenario similar al de agosto, con una tasa de cambio mensual del
ICA-ARG cercana a cero y algunas sefiales positivas en indicadores coincidentes. Sin embargo, observando

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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los balances trimestrales del indicador, con el dato de septiembre se cierran dos trimestres consecutivos con
caidas. Ademas, el indice de difusién de las series coincidentes® disminuyé hasta ubicarse en torno al 25,0%,
luego de encontrarse encima del 75,0% en los primeros meses del afo.

El indice Compuesto Lider de Actividad de Argentina (ILA-ARG) también presenta un deterioro notorio

desde febrero. En septiembre tuvo su séptima variacion mensual negativa consecutiva, con una contraccion
del -0,3%.

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

Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Econémico (CICEc).
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I Recesiones Expansiones —ILA-ARG e Maximos y minimos relativos del ILA

De los doce indicadores lideres componentes del ILA-ARG, en el ultimo mes se encuentran cinco con
variaciones positivas: la Base Monetaria, el indice de Precio de Materias Primas de Exportacion, el Gasto de
capital del Gobierno Nacional, el indice de Difusién de Expectativas de Empleo y el sector industrial de
productos quimicos. Entre los indicadores con evolucién negativa mas significativa se destacan el indice de
Confianza del Consumidor, el indice de Tipo de Cambio Real Multilateral y los indicadores de los mercados
bursatiles.

A pesar de un aminoramiento en la magnitud de la caida en agosto y septiembre, todos los indicadores de
seguimiento del ciclo econdmico indican un escenario recesivo a partir del segundo trimestre del afio. La alta

3 Indica la proporcidn de series coincidentes que mantuvieron variaciones mensuales positivas durante los Gltimos seis meses.
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volatilidad en variables clave para la economia —particularmente el tipo de cambio y las tasas de interés—,

tuvieron un efecto negativo en la actividad en los ultimos meses, a lo que se sumo la incertidumbre politica
propia de un afio electoral.

Con este Ultimo factor despejado después de las elecciones del domingo 26/10, sera necesario consolidar un

modelo de politica econdmica que determine un cambio de expectativas y permita sentar las bases para
retomar una senda de crecimiento de largo plazo.




