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Semana Economica

La inversion no reacciona: capacidad ociosa, demanda débil y tasas volatiles

v La inversién es el componente de la demanda interna que mas cayd entre 2023 y 2026: la
Formacion Bruta de Capital Fijo cerrd el primer trimestre de este ano 11% por debajo del promedio
de 2023, seguin los datos de INDEC. En el segundo trimestre, el indice de Difusién de la Encuesta
de Condiciones Crediticias (ID-ECC) del Banco Central permanecio en terreno negativo (-2,6 para
empresas) por séptimo trimestre consecutivo y los préstamos a las empresas cayeron 1,8%
respecto de enero-marzo. La misma ECC sostuvo que “para el tercer trimestre del ano (...) se
anticipa un sesgo levemente restrictivo en los estandares crediticios asociados al segmento de
las empresas nivel general”. La inversidn no recuperd en la primera mitad de 2026.

v En 2024y 2025, lainversion en Argentina tuvo los peores nimeros de la region: una caida de casi
4% en el acumulado de dos anos contra una suba que rozé el 7% en el promedio de los demds
paises. El avance estuvo liderado por Paraguay, sequido por Pert y Brasil. En el otro extremo,
nuestro pais liderd los retrocesos, sequido de México y Uruguay: solo 3 de 9 paises sufrieron una
contraccidn de la inversion en 2024-2025.

v En el primer semestre de 2026, la Utilizacién de la Capacidad Instalada de la Industria (UCII)
promedid 57,6%: casi lo mismo que en la primera mitad de 2025 (57,3%), pero 7 p.p. menos que
en 2021-2023 (64,5%). Al igual que en el nivel de actividad, y en buena medida como resultado
de este, diez de las once ramas en que INDEC divide al sector manufacturero registran un menor
uso de capacidad instalada que en 2021-2023. Si bien la industria es uno de los rubros mas
golpeados por este modelo, su capacidad ociosa refleja que, antes que invertir en plantas nuevas,
las empresas tendran incentivos para aumentar el uso de las maquinas y equipos ya existentes.

v Un aumento de las ventas esperadas podria impulsar la inversion. Dado que los hogares de los
deciles mds bajos destinan una proporcion mayor de sus recursos al consumo, producto de su
menor capacidad de ahorro, una mejora en su ingreso podria reactivar esta variable. Sin embargo,
el perfil regresivo de la pérdida de poder adquisitivo, concentrada en los convenios colectivos de
trabajo de salarios menores que el promedio (ver Semana Econémica 946), impacta mas que
proporcionalmente sobre el consumo, complicando la recuperacion de las ventas esperadas.

v “Ordenar la macro” también es crear condiciones para que crezca la inversion. Mientras el uso de
la capacidad instalada y las ventas esperadas sigan en niveles bajos, sera dificil esperar un rebote
de esta variable. En el mismo sentido, la volatilidad de |a tasa de interés desincentiva los gastos
de mediano plazo de las empresas, ya que es mas dificil saber si un proyecto sera rentable. Para
que la economia argentina no siga rezagandose frente a sus pares de la regién, serd fundamental
impulsar la inversion en el corto plazo: si la dinamica de 2024-2026 no se revierte, nuestra tasa
de crecimiento de seguira por debajo de paises similares.
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La inversion no reacciona: capacidad ociosa, demanda débil y tasas volatiles

La inversion es el componente de la demanda interna que mas cayd entre 2023 y 2026: la Formacion
Bruta de Capital Fijo cerré el primer trimestre de este aiio 11% por debajo del promedio de 2023,
segun los datos de Cuentas Nacionales de INDEC. Menores ventas actuales y esperadas, niveles de
utilizacién de la capacidad instalada por debajo de la media histérica y un costo de financiamiento volatil
explicaron el deterioro.

Evolucién de la inversién: Formacién bruta de capital fijo
Fuente: INDEC, promedio 2023=100.
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En el segundo trimestre, el indice de Difusién de la Encuesta de Condiciones Crediticias (ID-ECC) del
Banco Central permanecié en terreno negativo (-2,6 en el segmento empresas) por séptimo trimestre
consecutivo. De esta forma, reflejé que prevalecia la cautela para la demanda de crédito, una de las
principales fuentes de financiamiento de la inversidn. En el mismo sentido, entre abril y junio, el stock de
préstamos a las empresas se contrajo 1,8% respecto de enero-marzo: la demanda de financiamiento
se achico, complicando un eventual rebote de la inversion.

Mas aun, la misma ECC sostiene que “para el tercer trimestre del ano, a nivel agregado, se anticipa un
sesgo levemente restrictivo en los estandares crediticios asociados al segmento de las empresas nivel
general™. Sin datos oficiales todavia, segun el indice de Inversién Bruta Interna Mensual que elabora
Orlando Ferreres, la inversién retrocedio 3,5% en julio, ubicandose 5,5% por debajo de marzo. Con estos
nimeros, podemos afirmar que la inversion cayo en los primeros siete meses de 2026, y que
lejos de revertirse, el problema se agravé en los tiltimos meses.

La economia global también estd atravesando un proceso de fuertes cambios: el crecimiento de la
produccidn y productividad china, con su correlato en sus exportaciones y las respuestas de distintos
paises para moderarlas -suba de aranceles de Estados Unidos, por caso-, mas la irrupcion de la

" Pdgina 3: https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/ECC/2026-t2-encuesta-condiciones-
crediticias.pdf.
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inteligencia artificial y su impacto sobre el mercado de trabajo estdn mutando significativamente el
entramado productivo general.

Sin embargo, cuando miramos los niimeros de la regidn, se observa un fuerte crecimiento de la
inversion, no una caida. En promedio, esta variable trepd 6,8% en los ultimos dos anos, liderada por
Paraguay, Peru y Brasil (+23%, +15,6% y +10%). Mas aun, de nueve paises, los gastos de capital crecieron
en seis: solo retrocedieron en Argentina, México y Uruguay, y nuestro pais encabezé la contraccion. La
comparacion regional marca entonces que el desempeno argentino fue anémalo.

Inversidn en la region, promedio anual
Fuente: CERPAL Base 2023=100, precios constantes, (1) Sin Argenting,

Yariacion

acumulada
Argenting 100,0 82,58 96,5 -3,7%
Brasil 100,0 105,49 110,0 10,0%
Chile 100,0 Q3,4 105,3 5,3%
Colombia 100,0 100,7 102,0 2,0%
Ecuadar 100,0 a7,a 1034 3,4%
MExiCo 100,0 103,5 96,9 -3,1%
Perd 100,0 105,2 115,56 15,5%
Paraguay 00,0 108,23 123,0 23,0%
Uruguay 00,0 93,3 98,5 -1,5%
Promedio (1) 100,0 1024 106,58 6,8%

La pregunta entonces pasa a ser cuando y cdmo podria empezar a revertirse este proceso. Qué factores
podrian impulsar la inversion y reinsertar a la economia argentina en el sendero virtuoso de mayores
gastos de capital -publicos y privados-, mayor creacién de empleo y mayor generacion de valor.

En el primer semestre de 2026, la Utilizacién de la Capacidad Instalada de la Industria (UCIl) promedio
57,6%: casi lo mismo que en la primera mitad de 2025 (57,3%), pero 7 p.p. menos que en 2021-2023
(64,5%). Asimismo, al igual que en el nivel de actividad, la pérdida fue generalizada: diez de las once
ramas en que INDEC divide a la tuvieron un menor porcentaje de uso de capacidad instalada en el primer
semestre de 2026 que en igual periodo de 2021-2023. Solo refinacién de petréleo, fuertemente
impulsado por factores naturales, pudo quedar por encima.

Si bien la industria es uno de los sectores mdas golpeados de este modelo -en el segundo trimestre de
2026 se ubicd 8,5% por debajo del promedio de 2023, seguin los datos de INDEC- concluir que la inversion
no va a repuntar solo a partir de estos datos puede ser un poco presuroso. La subutilizacion de la
capacidad instalada marca que, antes que invertir en plantas nuevas, las empresas tendran
incentivos para aumentar el uso de su maquinaria y equipo existente. En consecuencia, es
posible que, incluso en un escenario optimista de rebote de la demanda interna, la inversion no
se recupere: que primero aumente la UCII -estd 5 p.p. por debajo del promedio 2016-2023-, para que
luego recupere la inversion.

Un aumento de las ventas esperadas podria impulsar la inversién. Dado que los hogares de los deciles
mas bajos destinan una proporcién mayor de su ingreso al consumo, producto de su menor capacidad

Semana Econdmica | Gerencia de Estudios Economicos




N°948 | Del 31 de agosto al 4 de septiembre de 2026 Banco Provincia ‘”

de ahorro, una mejora de su poder de compra podria motivar una aceleracion de los gastos de capital.
Sin embargo, el perfil regresivo de la caida salarial, concentrada en los convenios colectivos de trabajo
(CCT) de menor salario (ver Semana Econémica 946: solo 2 de los 14 CCT con salarios por debajo de la
media crecieron entre 2023 y 2026), impacta de manera mds que proporcional sobre las ventas
esperadas, complicando eventuales rebotes de la inversion.

En segundo lugar, los gastos de capital también dependen del costo de financiamiento. Asi, la volatilidad
de la tasa de interés y su encarecimiento tendencial actian como un freno extra sobre esta variable. El
costo de los adelantos de cuenta corriente oscila entre 25 y 27% nominal anual desde marzo, pero la
inflacion bajo de 3,4% mensual a la zona de 2% en este lapso. Como resultado, la tasa de interés real
pasé de terreno neutro a +0,35% mensual: el costo de financiamiento se encarecié en un contexto de
caida de la demanda interna.

En este escenario, la participacidn de la inversidn en el PBI se acercé a los minimos de los ultimos quince
anos, solo por debajo de la pandemia y el primer trimestre de 2024, es decir, periodos de elevada
incertidumbre que desalentaba casi cualquier gasto de mediano plazo.

Inversion como % del PBI
Fuente: efoboracion propia en base a INDEC
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“Ordenar la macro” también es crear condiciones para que crezca la inversion. Mientras el uso de la
capacidad instalada y las ventas esperadas sigan en niveles bajos, sera dificil proyectar un rebote de este
factor de la demanda interna. En el mismo sentido, la volatilidad de las tasas de interés desincentiva los
gastos de mediano plazo de las empresas, ya que es mas dificil saber si un proyecto sera rentable
pasados algunos meses.

Para que la economia argentina no siga rezagandose frente a sus pares de la region, sera fundamental
impulsar la inversion en el corto plazo: si la dinamica de 2024-2026 no se revierte, nuestra tasa de
crecimiento de sequird por debajo de paises similares.
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Principales variables

Variable Frecuencia Ultimo dato Var ke o n
Diferencia

Actividad
PBIl precics censtantes 4 5.2y wlia |-26 0,74 23%
EMAE Y 5.2 ywlaa jun-26 0,8% 27%
Salarios privados registrados
Salarios neminales INDEC 44 5.2 yviha jun-26 195 29 6%
Salarios reales INDEC % R jun-26 0,1% -3,0%
Fiseal
Ingresaos totales % PIB dif ia. | Acum. afc jul-26 B2% -0.2pp.
Gasto primaric % PIB, dif. 3. | Acum. afic jul-26 73% 0,6p.p.
Resultado primario U PIB, dif ia. | Acum. anc jul-26 09% -02pp.
Intereses o PIB, dif.ia. | Acum. afc jul-26 -0.7% 0.0p.p.
Resultade financiers % PIB, dif. 3. | Acum. afic jul-26 0,1% -02pp.
Precios
|PC Mivel General, Nacicnal 44 wim y viia jul-26 218 338%
IPCMdcles, Nacicnal % wOHm v viha jul-26 1,80 332%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) Uso IMes v 12m jul-26 2.854 97974
Importacienes (IMDEC) Ush M Mes v 12m jul-26 6739 74243
Balanza comercial (INDEC) s Mes y T2m jul-26 215 2373
Balance cambiario
Bienes (BCRA) UsD M Mes y 12m jul-26 4077 23209
Servicios y rentas (BCRA) s Mes y T2m jul-26 -3.bb4 255962
Cuenta capital v financiera (BCRA) Uso IMes v 12m jul-26 2205 3358
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARSfUSD Diarie 2-sept-lb 15116
Tipe de cambie real multilateral Dic 01=1 Diariz 2-sept-26 12
ccL ARS{USD Diaric 2-5ept-26 1584 4
CCL real multilateral Dic 01=1 Diarie 2-sept-lb 13
Reservas
Reservas brutas IS0 Diarie 3-5ept-26 50.200
Compra neta de divisas semanal Ush M Diarie 3-sept-2E 104

Titulos piblicos

AL30 Ush Diarie 3-5ept-26 581
G030 Ush Diariz 3-sept-2b 607
Riesga Pafs Ush Diariz 1-sept-26 S04
Maonetario

LECAP mas corta Y TEM Diariz 3-sept-2b 19%
TAMAR Bancos privades G THA Diariz 3-5ept-26 24 5%
Internacional

Real Brasil BRL{USD Diarie 2-sept-26 51
Yuan China CMH{USD Diariz 2-sept-26 67
Soja (tn) ush Diaric 2-5ept-26 4815
WTI (Petrélec) ush Diarie 2-sept-26 El

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 seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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