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Semana Economica

2026 no es 2025: el deterioro de la economia real en el ultimo semestre

4

La economia argentina atravesd distintas etapas en los ultimos dos anos y medio: una caida
acelerada en el arranque de 2024, un rebote, también acelerado, hasta febrero de 2025 y un
estancamiento entre marzo y noviembre del ano pasado. Desde diciembre, el escenario se
modificd y entramos en una nueva fase oscilante y de tendencia decreciente, explicada por
factores de oferta y demanda.

El Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) arrojé un crecimiento en diciembre, caida
en enero y febrero y recuperacién en marzo. Sin datos agregado desde abril, el indice de
Produccién Industrial retrocedid 2%, la mitad que el Indicador Sintético de Actividad de la
Construccién (-4%). Sumando la informacién que aportan estimadores sectoriales y de consumo,
la economia habria cedido en abril y arrojado senales mixtas en mayo.

Por el lado de la demanda, resalta que el salario real privado registrado cayd 5% entre agosto del
ano pasado y marzo de este ano. El de los empleados publicos perdid 4,5%. Asimismo, en el
ultimo ano, se destruyeron 120.000 puestos de trabajo asalariados (100.000 privados y 20.000
publicos), y si bien la incorporacién de 85.000 monotributistas moderd la pérdida agregada, ésta
fue significativa. Menos ingresos y menos empleo implican menos masa salarial, y por lo tanto
menor capacidad de consumo.

El crédito a empresas y familias cayd 4,5% entre enero y mayo de 2026. La irregularidad en
maximos de los Ultimos veinte anos, los vaivenes regulatorios del ano pasado y la oferta de titulos
publicos de rendimiento variable explican que la oferta de liquidez se esté trasladado del sector
privado al sector publico. La cantidad de personas en mora pasé de 4,8 millones en julio del ano
pasado a 6,8 millones en marzo de 2026: asi, 2 millones de personas entraron en situacion
irregular en los Ultimos meses. Si bien esto es mds una consecuencia que una causa del deterioro
de la demanda privada, refuerza el escenario descripto mas arriba: 2026 no es 2025.

En materia de oferta, la apreciacién cambiaria del arranque del ano (-13,5% el tipo de cambio real
entre enero vy abril, -13% entre enero y junio) y la flexibilizacidn de las importaciones de bienes
finales (en tanto que las compras al exterior de insumos productivos cayeron 11% i.a. en el primer
cuatrimestre, la de bienes de consumo y vehiculos livianos treparon 8% i.a.) estan sustituyendo
produccion local por externa, profundizando la crisis de la industria. Entre enero y abril de 2026,
12 de las 16 ramas industriales produjeron menos que en igual periodo de 2025.

Los rubros que producen para el mercado externo atenudan la caida estadistica a nivel agregado,
pero no matizan la contraccién del mercado interno: en un contexto de menos ingresos, menos
crédito y menos empleo, el deterioro de las ramas asociadas a la economia doméstica no encontré
un piso todavia.
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La economia atravesd distintas etapas en los ultimos dos anos y medio. A una caida acelerada de la
actividad en el arranque de 2024 (-5% entre noviembre 2023 y abril 2024), le siguié un rebote de 8%
entre mayo 2024 y febrero 2025. Sin embargo, la produccién se estancé entre marzo y noviembre 2025
(-0,4%), para adoptar una tendencia oscilante desde entonces: crecimiento en diciembre, caida en enero
y febrero y recuperacién en marzo.

En abril, todavia sin datos del Estimador Mensual de Actividad Econédmica (EMAE) del INDEC, indice que
capta el comportamiento mensual del PBI, los primeros nimeros reflejan que la economia habria vuelto
a retroceder: la produccidn industrial se contrajo 2%, la construccion el doble (-4%), las ventas minoristas
cayeron 1,3% segun la Cdmara Argentina de la Mediana Empresa (CAME) y la Confianza del Consumidor
y en el Gobierno, que elabora la Universidad Torcuato Di Tella, se redujeron 57% vy 12,1%,
respectivamente. Asi, la dindmica oscilante con mas rojos que verdes, se habria mantenido durante abril.

En mayo, con menos datos publicados, las senales son mixtas: la producciéon automotriz avanzé 0,6%,
luego de caer 4,5% en abril (ADEFA), y el indice Construya crecid casi 2% mensual. En contraste, si bien
la recaudacion de ARCA asociada a la actividad crecié 8% interanual (IVA DGI, Ganancias, Débitos y
créditos y Aportes y contribuciones a la seguridad social), esto se explicd integramente por Ganancias,
que tenia una base de comparacién inusualmente baja (en mayo de 2025 habia caido 40,1% i.a.): neto de
este impuesto, la recaudacidn vinculada a la actividad cayd 3,7% i.a. en mayo, acelerando su retroceso
respecto de abril (-1,6% i.a.). Asimismo, se redujo 4% segun nuestra estimacion sin estacionalidad.

Desde noviembre del ano pasado, entonces, la economia entré en una nueva “fase”, con algunos
componentes de estancamiento y otros de retroceso. Asi, podemos afirmar que 2026 no es 2025: en
materia de economia real es peor.

Actividad: principales indicadores
Fuente: elaboracion propia en base a varias fuentes. Base promedio 2025=100.
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El deterioro se explicé por factores de demanda y de oferta. En relacién con el primer punto, los ingresos
de la poblacidn se contrajeron sensiblemente en los Ultimos meses: seguin los datos de INDEC, el salario
de los trabajadores privados registrados cayé de manera ininterrumpida entre agosto 2025 y marzo
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2026, acumulando un retroceso de 5%. El salario de los trabajadores publicos tuvo algo mas de vaivenes,
pero también arrastra una pérdida de 4,5% en el periodo. En la misma direccidn, la jubilacion minima,
bono incluido, se contrajo poco mds de 2% entre el dltimo trimestre del ano pasado y el primero de este,
en tanto que habria cedido otro 0,5% entre abril y junio, segun nuestras estimaciones. La pérdida de
poder adquisitivo generalizada es el primer factor que explica que 2026 sea peor 2025.

En segundo lugar, se destruyeron 120.000 puestos de trabajo asalariados entre el primer trimestre de
2025 e igual periodo de 2026 (100.000 privados y 20.000 publicos). Si bien 85.000 personas se sumaron
al régimen de monotributo, de modo que la caida agregada fue de 35.000 empleos -neto de los
movimientos por monotributo social, con algunos cambios metodoldgicos en el ultimo tiempo que no
hacen comparable a la serie-, la pérdida de empleos registrados también contribuyé al deterioro
de la demanda interna en los ultimos meses.

En tercer lugar, el crédito en pesos cayd en absolutamente todos los meses de este ano, acumulando un
retroceso de 4,5% entre diciembre y mayo. La contraccién fue de 6,5% en familias, en tanto que en
empresas sumo 4,5%: el estancamiento de los préstamos hipotecarios y prendarios (+0,3%) atenud el
deterioro agregado. Entre las razones que explican la caida del financiamiento esta el pico de
irregularidad, los cambios regulatorios de 2025 -suba de encajes como respuesta al stress cambiario- y
la volatilidad inflacionaria, que desincentivan el crédito de mediano y largo plazo.

Ademas, la oferta de titulos publicos atractivos ex ante, que pagan el mayor entre inflacién y la tasa
TAMAR, tasa pasiva de depdsitos mayoristas y por tanto costo de fondeo de los bancos, incrementa la
oferta de liquidez del Tesoro Nacional en detrimento de la del sector privado.

En julio de 2025, habia 4,8 millones de personas con créditos en situacion irregular, incluyendo bancos y
otros tipos de prestadores. En marzo de este ano, ese nimero alcanzé 6,8 millones: 2 millones de
personas entraron en mora en los ultimos ocho meses. Aunque esto es una consecuencia de la pérdida
de ingresos, entre otras cosas, mas que una causa inmediata sirve para reforzar la tesis: el escenario
real de la primera mitad de 2026 es peor que el del ano pasado.

Cantidad de personas con mora crediticia: total sistema financiero
En millones de personas. Fuente: CENDEU.
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Para cerrar resta el andlisis por oferta. Para eso empezaremos por el indice de Produccién Industrial (IP1)
que publica INDEC: en el agregado, se contrajo 2,1% entre el primer cuatrimestre de 2026 e igual periodo
de 2025. A nivel sectorial, sobresale que 12 de las 16 ramas industriales cayeron en la comparacion
interanual.

Entre las ganadoras se ubicaron petrdleo y quimicos, impulsados por factores naturales -Vaca Muerta
en un caso, el temporal en Bahia Blanca de marzo 2025, que provocd que la produccién quimica cayera
10% i.a. en ese mes, en el otro-. También se sumd tabaco, que pesa menos de 1% en el agregado. Por
ultimo, Madera y papel produjo 3,8% mas este ano que en el arranque de 2025, pero 7,5% menos que
en el primer cuatrimestre de 2023: la reactivacion de Celulosa Argentina a fines del ano pasado explica
parte relevante de la mejora del sector, concentrada en pocas manos.

indice de Produccién Industrial (IP1): ene-abr 26 vs. ene-abr 25
Fuente: INDEC.
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En el otro extremo, se encuentran las ramas afectadas por la apreciacién cambiaria vy la flexibilizacion
importadora. Si bien la compra de bienes al exterior caydé 6,5% i.a. en el primer cuatrimestre, la de
insumos productivos se contrajo 11% i.a., en tanto que la de bienes finales (bienes de consumo y bienes
intermedios) salté 8% i.a. La sustitucién de produccién local por importada explica por qué la industria,
que representa casi 1 de cada 5 pesos que se producen en nuestro pais, arroja estos resultados.

Por su parte, Comercio, segundo sector en importancia (12,5% del PBI), cayd 2,4% i.a. en el primer
trimestre, segun INDEC. Los dos sectores mas vinculados con la demanda interna, entonces,
reflejan lo significativo de la caida: el mercado doméstico esta peor hoy que el afo pasado. En
contraste, vale notar que el sector agropecuario salté 17,5% i.a. y minas y canteras 12,5% i.a.

Asi, los rubros que producen para el mercado externo atenuan la caida estadistica a nivel agregado, pero
no matizan la contraccion del mercado interno: en un contexto de menos ingresos, menos crédito y
menos trabajo, el deterioro de las ramas asociadas a la economia doméstica -principalmente los
rubros transables- no encontré un piso todavia. Hacia adelante, serd clave que haya algun impulso
por oferta o demanda para revertir esta situacion: de lo contrario, podria seguir profundizandose.
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Principales variables

Var.i.a.% o
Frecuencia
Diferencia
Actividad
PBI precios constantes % s.e.y viha I-25 0,6% 21%
EMAE % s.e yviha mar-26 3,5% 5,5%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC % s.e yviba mar-26 21% 27.5%
Salarios reales INDEC % s.e yviba mar-26 -1,3% -3,3%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif.ia. | Acum.afo may-26 5,5% -0.6p.p.
Gasto primario % PIB, dif.i.a.| Acum.afno may-26 -44,8% 0.4 p.p.
Resultado primario U PIB, dif.i.a.| Acum.ano may-26 0,7% -01pp.
Intereses % PIB, dif.ia. | Acum.afo may-26 -0,5% 0.0pp.
Resultado financiero % PIB, dif.i.a. | Acum.afo may-26 0,2% -01p.p.
Precios
|PC Nivel General, Nacional % viom y viba may-26 21% 332%
IPC Miicleo, Nacional % viom y viba may-26 19% 32,0%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m may-26 9537 95.002
Importacicnes (INDEC) UsD M Mes y 12m may-26 6033 73783
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mes y 12m may-26 3504 nns
Balance cambiario
Bienes (BCRA) UsD M Mes y 12m abr-26 2946 25.866
Servicios y rentas (BCRA) usD M Mes y 12m abr-26 -1E13 -3.686
Cuenta capital y financiera (BCRA) usD M Mes y 12m abr-26 1.049 -89
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS/USD Diario 18-jun-26 14496
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 17-jun-26 12
L ARS/USD Diario 18-jun-26 15092
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 18-jun-26 13
Reservas
Reservas brutas UsD M Diario 18-jun-26 48363
Compra neta de divisas semanal usD M Diario 18-jun-26 183
Titulos pablicos
ALSO uUsDb Diario 18-jun-26 581
GD30 usDh Diario 18-jun-26 60,7
Riesgo Pais UsD Diario 17-jun-26 430
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario 18-jun-26 18%
TAMAR Bancos privados % TNA Diario 16-jun-26 21%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 18-jun-26 52
Yuan China CNH/USD Diario 18-jun-26 68
Soja (tn.) usD Diario 18-jun-26 4201
WTI (Petrdleo) usp Diario 18-jun-26 76,8

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccién total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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