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Como dijimos en los informes anteriores en junio la recesion encontrd su piso. Dirilamos que
entre julio y diciembre la produccién se estabilizo, y a partir de enero reaccioné con empefio
pero con cierto nivel de incertidumbre. Como sigue en adelante a nivel de indicadores reales
nadie sabe pero los cuadros que se adjuntan no permiten salir del pesimismo.

La baja de inflacion minorista que se afianzé por debajo del 3% mensual a partir de septiembre
24, y la mayorista por debajo del 2% mensual, son factores que han mejorado los ingresos
reales de algunos sectores, y el crédito, y con ello la recuperacién de algunas actividades.

En este caso, como en la edicién anterior, hemos agregado un cuadro 1 que hace una
comparacion mensual de algunos indicadores que sirve para darnos una vision de corto plazo
en relacion con la posibilidad de detectar la continuidad de algunos movilizadores de la
actividad econémica (realmente mas bajo que el 2024 es dificil que ocurra).

Aun asi en ese cuadro 1, aunque faltan datos claves del mes de junio 25, la recuperacion
parece no mantenerse, por una cuestion de mercado interno y externo. Por el contrario el mes
de marzo 25 fue catastrdfico con todas las variaciones en rojo a nivel de valores
desestacionalizados.

Cuadro 1 — Variacién de cada indicador respecto el mes anterior

Variacion % mes a mes

AIGUICHR LD SOl LA ene-25 | feb-25 | mar-25 | abr-25 | may-25 | jun-25
1 Estimador Mes Act Econdmica EMAE desest 2004=100 | -0,1% 0,8% 1,7% 1,8% -0,1%
2 indice Lider deflac 1,6% 1,7% -1,1% 1,3% -1,0% | -1,6%
3 Indice General de Actividad Economica OJF 0,2% 1,6% -1,9% 1,1% -0,2%
4 Actividad Metalurgica ADIMRA 1,2% 1,0% -2,8% 23% | -1,1%
5 Indicador de Produccién Industrial [Pl / INDEC desest | -1,5% 0,0% -3,9% 2,6% 2,2%
6 Utilizacion capacidad instalada en la industria -5,6% 3,3% -1,4% 1,0% 0,7%
7 Indice Produccion Industrial OJF desest -1,5% -0,1% -3,9% 2,0% 1,0%
8 Indicador Produccién Industrial FIEL 0,7% 0,1% -1,0% -0,9% 0,2%
9 ISAC Indice desest act de la construccion 2004=100 -1,1% 2,0% -3,6% 5,2% -2,2%
10 Acero Crudo (Produccién) Miles TN 16,9% 5,6% 4,6% -4.1% 10,4% | -8,6%
11 Cemento Portland (despacho nac) Miles TN 88% | -11,7% | 0,7% 13,1% | -24% | -0,9%

Fuente: INDEC-FIEL-ADIMRA-UTDT

Considerados los indicadores en conjunto en el cuadro 1, la economia parece estar en lo que
podria ser un punto de inflexiéon cercano a la recesién y las mejoras computadas hasta ahora
fueron una simple pausa en la caida. Los datos sugieren que la actividad habria hecho piso
en marzo 25, luego de vacaciones y ha superado la temporada parcialmente con mejores
perspectivas.

En enero y febrero se registraron vacaciones, donde seguramente se gastd el medio
aguinaldo, con su impacto en la gastronomia y la hoteleria en ciudades turisticas, nacionales
y extranjeras, que sufren naturalmente un repunte. Ademas los acuerdos paritarios logrados
por los grandes gremios permitieron a esos sectores recuperarse frente a la inflacién de este
afo, que aunque baja afect6 la capacidad adquisitiva de los salarios.

Con relacién a igual mes de 2024, trece de los sectores de actividad que conforman el EMAE
registraron subas en mayo, entre los que se destacan Intermediacion financiera (25,8%
interanual) y Pesca (12,2% interanual).

En la variacién interanual la actividad de Comercio mayorista, minorista y reparaciones (26%
interanual) fue la de mayor incidencia positiva del EMAE, seguida de Intermediacion financiera
(25,8%) e Industria manufacturera (5%). Por su parte, dos sectores de actividad registraron
caidas en la comparacion interanual Electricidad, gas y agua (-9%) y Administracion publica
y defensa (-0,9%). Estas actividades le restan -0,2 puntos porcentuales al crecimiento
interanual del EMAE.

Si observamos el Cuadro 2 con los datos mensuales del mismo grupo de indicadores que
antes pero comparados con el mismo mes del afio anterior (como se debe hacer) los datos



de actividad mejoran en el ler semestre, aunque siempre comparados con el ler semestre
del 2024 que padecié una caida pronunciada en todos los indicadores. Todo rojo sin
contemplaciones.

Como sigue luego esta historia? Es impredecible. “La verdadera incognita sobre la
sustentabilidad interna, aunque hoy parezca futuro remoto, es lo que sucedera en la segunda
parte del gobierno, es decir en el ciclo que comenzard después de octubre (con las
elecciones). Para entonces, los efectos del tipo de cambio barato sobre el aparato productivo
comenzardn a ser mas evidentes. El sector servicios dejara de ser capaz de absorber la
destruccién de empleo industrial. El desempleo aumentara retroalimentando las tendencias
recesivas. La imposibilidad de recomponer ingresos y la continuidad de la eliminacién de las
funciones basicas del Estados, como salud, educacion e infraestructura, se traduciran en un
aumento del descontento social. La ausencia del esperado flujo de inversiones productivas,
carisimas en ddlares, completara la impredecibilidad del panorama™.

Quo vadis?

Vale la pena hacer el seguimiento de los salarios y jubilaciones que publica el INDEC para
conocer nuestras posibilidades de crecimiento. El consumo interno representa el 70% del PBI
y sin un movimiento efectivo por ese lado las posibilidades para entrar en un periodo virtuoso
en el futuro sera muy complejo (ver Cuadro 1).

Cuadro 1

indice indice indice indice Haber

salario salario salario REAL salario minimo real

REAL REAL privado no REAL b

privado publico registrado Total con bono
ene-25 79,35 61,10 61,94 73,35 95,54
may-25 78,26 62,84 72,08 75,36 93,82

-1,4 % 28% 16,4 % 2,7% -1,8%

En el mes de mayo 25 el salario privado hoy esta por debajo de los niveles de enero 25 en -
1,4%. El salario publico registra un crecimiento de 2,8%, aunque si analizamos un periodo
mas amplio es uno de los grupos que mas ha caido, y los informales a pesar de todo estan
recuperando con 16,4%. En total la suba salarial ha sido del 2,7% lo cual permite entender
que el nivel de consumo sera estable en los proximos meses. En ese sentido opera la gestion
oficial: no alcanza con el ajuste fiscal sino que, ademas, se necesita para contener la inflacién
una paritaria administrada.

A nivel de los haberes jubilatorios no es de extrafiar la caida de estos meses con el gran
impacto a nivel de consumos ya que el haber minimo es percibido por mas de 3 millones de
jubilados.

En sintesis, el nivel del salario real y las jubilaciones no impulsan ninguna actividad vinculada
con el consumo (a pesar del entusiasmo del gobierno), el TCRM tampoco lo hace con las
exportaciones, y si con las importaciones que compiten con nuestra produccion, y la industria
y la construccion por lo visto en el cuadro 1 se encuentran internadas y quizas en unos meses
podrian pasar a terapia intermedia pensando en las préximas elecciones.

Ademas hay que agregar una problemética creciente: el deterioro del empleo registrado, en
linea con el crecimiento del monotributo. De acuerdo a los Gltimos datos oficiales, en los 4
primeros meses del afio ya van 29 mil empleos menos en el sector formal privado: desde
noviembre 23 se destruyeron mas de 117 mil puestos laborales. Sumado a esto, también entre
noviembre 23 y abril 25 se recortaron 115 mil puestos en el sector publico nacional por el
achicamiento del Estado.

En cambio, hay una figura de trabajador que si crecié en nueve de los Ultimos 11 meses: el
trabajador independiente. Ya hay 50 mil monotributistas mas que en enero 25. Sin olvidar que
hay méas de 3 millones de trabajadores informales?, que son los que en el cuadro 1 figura con
un aumento del 16,4%, con niveles salariales muy bajos y sin ninguna garantia de proteccion
laboral o social.

1 https://www.eldestapeweb.com/opinion/javier-milei-presidente/geopolitica-y-efecto-riqueza-20257240524

2 Seguin datos de UNSAM por primera vez hubo un aumento estadistico considerable en el rubro de trabajadores de plataformas. En ese contexto, explicaron,
la economia de plataformas (Uber, Cabify, Rappi, PedidosYa, y demas) se esta posicionando como una de las principales ocupaciones laborales de refugio y
complemento de ingresos. https://www.pagina12.com.ar/844658-la-argentina-de-milei-crecio-el-trabajo-en-uber-y-rappi-como
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Por lo tanto vale la pena preguntar... ;cémo seguimos? Cuando la ultima columna del cuadro
2 de abajo, que compara mayo 25 con noviembre 23, muestre mas valores positivos que
negativos podremos decir que estamos despegando del piso.

1) El Estimador Mensual de Actividad Econdmica que publica el INDEC aument6 5% en la
comparacion interanual (cuadro 2), pero cay6 -0,1% a nivel mensual mayo/abril 25, una caida
mensual reducida pero importante teniendo en cuenta que venia de varios altibajos mensuales
en el presente ejercicio (cuadro 1). Sin embargo si bien algunos dicen que la actividad empezo6
a crecer en el primer semestre, y posiblemente también hasta fines de afio, las estimaciones
mensuales estan reflejando que los datos no son tan alentadores y se va a frenar el ritmo de
recuperacion (ver cuadro 2).

El problema principal es que si realmente la actividad mejora, comenzaran a surgir las
presiones en el frente externo®. El volumen de las importaciones tiene una elasticidad de 3,5%
con respecto al nivel de actividad. Por lo tanto, la reactivacion econémica podria obstaculizar
la acumulacion de reservas.

En este sentido, las importaciones maostraron un aumento del 70% en mayo 25 respecto de
un afo atras, en tanto las exportaciones lo hicieron en un 36%, y eso es una complicacion
futura para el gobierno en su objetivo de acumular reservas. Mientras tanto el saldo comercial
cayo un -70% y en el segundo semestre la salida de cereales no sera sustantiva mucho mas
cuando los aranceles son motivo de enfrentamientos sectoriales.

2) El indice LIDER* de la UTDT busca anticipar cambios de tendencia en el ciclo econémico,
cae -1,0% en su versién desestacionalizada durante mayo 25. En términos interanuales, el
indice Lider crece 5,5% con respecto a mayo 24. El indice de Difusion (IDCIF) se encuentra
en 40%. Esto quiere decir que de las series que componen el indice, 4 presentan variaciones
positivas significativas. La probabilidad de salir de la fase expansiva en los proximos meses
se ubica en 57%.

3) El resto de los indicadores industriales tanto del INDEC, como de OJF (Orlando J. Ferreres),
como de ADIMRA, muestran bajas a nivel mensual, y reducidos crecimiento interanuales. La
industria representa el 20% sectorial aproximadamente y su movimiento tiene fuerte impacto
en el PBI. Durante mayo del 2025, la actividad metallrgica registré una variacién interanual
de 1,0% y una disminucion de -1,1% respecto al mes pasado.

Durante mayo, las empresas proveedoras de la cadena agropecuaria volvieron a liderar el
crecimiento, con una suba interanual del 8,3 %, consolidandose como uno de los motores mas
dinamicos del entramado sectorial. También se registraron variaciones positivas entre las
firmas vinculadas a alimentos y bebidas (1,2%), energia eléctrica (0,9%), construccion (2,4%)
y consumo final (4,3%), con mejoras moderadas en relacién con los meses previos.

En cambio, las empresas vinculadas a la cadena automotriz volvieron a mostrar una caida (-
0,9%), revirtiendo la desaceleracion observada en el primer trimestre. Por su parte, las
empresas proveedoras del sector petréleo y gas (-3,2%) continlan en terreno negativo,
afectadas por la reduccion de pedidos, el cambio de enfoque comercial en grandes
operadoras como YPF y Pan American, en un contexto de fuerte ingreso de productos
importados.

Las expectativas de produccion a corto plazo (proximos tres meses) muestran un
desaceleramiento en los ultimos meses. En mayo, el 60,5% de las empresas esperan que su
produccion continlde sin cambios o se contraiga. En este contexto, cada vez mas empresas
anticipan una posible caida en su nivel de actividad. Por otro lado, las expectativas en cuanto
al empleo reflejan que el 16,9% de las empresas anticipan posibles reducciones en su plantilla
de personal, mientras que un 69,2% no espera cambios considerables. El sector manifiesta
gue la depresion en la demanda interna es el factor que més incide en estos nimeros.

También lo dijimos fundamentalmente para la construccion, el blanqueo ayudoé a ese sector
hacia fines de afio, pero el atraso del tipo de cambio esta entregando un costo por m2 muy
elevado en términos de US$ lo que parece frena esa actividad en el sector privado. El acceso
al crédito, y las nuevas disposiciones respecto los fideicomisos, podria favorecerla, pero la

3 https://economiadpunto0.wordpress.com/2019/12/19/la-relacion-del-pib-con-las-importaciones-1980-2015/

4 El indice Lider es elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella y esta conformado por diez series seleccionadas entre mas de cien, en base a los criterios de
conformidad, consistencia temporal, racionalidad econdmica, representatividad, disponibilidad y oportunidad. El ILCIF se construye a partir de la agregacion de
estas diez variables.
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disminucion de la rentabilidad del campo, introdujo en la actividad en un compas de espera
que recién comenzd a mostrar algunos signos de mejoria sobre los Gltimos meses de este
afo y se diluyo en el ler semestre 25. Tampoco la obra publica practicamente paralizada
durante el 2024 fue un factor aliado de la recuperacion, sobre todo en los sectores de Cemento

y Acero.

Lo que es cierto es que el PBI en el 2025 tendré un resultado de entre 4% y 5%, lo cual dejara
al pais en niveles de PBI similares al del afio 2011 (mortui sumus).

Cuadro 2 - Variacion de cada indicador respecto el mismo mes del afio anterior

Variacion % mes a mes interanual Vart s
ACTIVIDAD ECONOMICA ; , ,

may-24 | jun-24 | jul-24 | ago-24 | sep-24 | oct-24 | nov-24 | dic-24 | ene-25 | feb-25 | mar-25 | abr-25 | may-25 | NovZ

1 Estimador Mes Act Econdmica EMAE 2004=100 2,0% | -34% | -04% | -30% |-24% | 03% | L,2% | 6,6% | 6,4% | 56% | 55% | 8,0% | 50% | 46%
2 Indice Lider -10,8% |-16,8% | -12,6% | -13,8% |-10,6%| -8,6% | -51% | 1,0% | 44% |138% |149% |11,9% | 55% | -14%
3 Indice General de Actividad Economica OJF 0,1% | 0,0% | 08% | 0% | 1,5% | 1,3% | 0,0% | 1,0% | 0,2% | 1,6% |-1,9% | 11% |-0,2% | 14%
4 Actividad Metalirgica ADIMRA -17,6% |-17,3% |-11,7% | -10,2% | -7,3% | -7,0% | -7,.2% | 1,1% |-1,5% | -01% |-39% | 2,0% | 1,0% | 1,6%
5 Indicador de Produccion Industrial IPI / INDEC -14.9% |-20,2% | -5,3% | 6,7% |-6,2% |-19% | -16% | 8,7% | 7,6% | 55% | 5% | 87% | 57% |-33%
6 Utilizacion capacidad instalada en la industria -15,7% |-16,5% |-154% | -14,6% |-139% |-12,9% |-12,3% |-11,2% | 0,7% | 1,2% | 14% | 18% | 2,1% |-14,0%
7 Indice Produccion Industrial OJF -11,3% |-135% | -6,6% | -4,6% |-15% | 3.1% | -12% | 6,1% | 64% | 3,0% | 28% | 1,0% | 39% | -50%
8 Indicador Produccion Industrial FIEL 107% |-13,8% | -2,6% | -104% |-51% | 03% | -24% | 3,1% | 30% | 30% | L1% | 33% | 30% |-1,9%
9 ISAC Indice Sint actividad de la construccion 2004=100 {-32,6% |-35,3% |-20,3% | -26,5% |-25,2% |-24,8% |-24,0% |-10,2% | -1,3% | 3,7% |15,7% | 26,0% | 8,6% |-713%
10 Acero Crudo (Produccion) Miles TN -29,4% |-35,0% | -9,2% | -17,8% |-17,1% |-21,6% |-18,1% |-23,1% |-26,5% | -2,2% | 37,0% | 0,2% | 12,2% |-22,6%
11 Cemento Portland (despacho nac) Miles TN -21,2% |-32,8% |-14,4% | -26,4% |-18,4% |-20,0% | -14,5% | -5,5% | 8,5% | 7,6% |16,7% |27.8% | 4,7% |-20,5%

Fuente: INDEC-FIEL-ADIMRA-UTDT




