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Semana Economica

Sin rebote a la vista: ¢hasta cuando durara el estancamiento?

v La economia cayd 2,9% en julio y quedd 4% por debajo del cierre de 2025. En este marco, el REM
del Banco Central ajustd sus proyecciones de crecimiento para 2026, que pasaron de 3% en junio
a 1,5% en septiembre. En simultdneo, el mismo informe redujo el avance esperado para 2027 de
3% a 2,5%. Dado que el arrastre estadistico de este ano podria ser negativo -el nivel de actividad
deberia crecer al menos 2,3% entre agosto y diciembre para evitarlo- tiene sentido preguntarnos
qué podria impulsar a la actividad en el corto plazo.

v El Producto Bruto Interno medido por demanda tiene cuatro componentes: consumo privado,
consumo publico, inversién y exportaciones. El primero representa mas del 70% del PBI y
depende principalmente del poder adquisitivo, el nivel de empleo, el crédito y las transferencias
del sector publico a los hogares. En el acumulado de los primeros siete meses del ano, el salario
real formal cayd 1% segun los nimeros de INDEC, acumulando -2,8% en los ultimos doce meses.
Los Convenios Colectivos de Trabajo muestran que la pérdida de poder adquisitivo tiene un
caracter regresivo: solo 2 de los 14 CCT que estan por debajo del promedio no cayeron. Dado que
los ingresos mas bajos tienen menor capacidad de ahorro que los mas altos, y por tanto se
consume un mayor porcentaje de estos, el perfil regresivo agrava la caida de la demanda interna.

v" Si el consumo no impulsara esta economia, la inversion podria tomar ese lugar. Sin embargo, los
numeros complican el optimismo: en la primera mitad de 2026 cayd 3% segun INDEC, y en el
acumulado a agosto el nimero se estird a -4%, segun los principales indicadores adelantados.
Por su parte, el Gltimo indice de Confianza Empresaria de INDEC se ubic en -20,2, minimo del
ano: mas de la mitad de los empresarios consultados considera que su cartera total de pedidos
esta “por debajo de lo esperado”, un 20% dice que su stock esta “por encima de lo esperado” y
mismo porcentaje proyecta una caida de produccidén para septiembre-noviembre. Con este
panorama y la volatilidad de tasas de 2025, es dificil esperar un rebote de la inversion.

v Por ultimo, quedan las exportaciones, que representan 25% del PBI. Su incremento de 11,5% en
los ultimos doce meses no alcanza para compensar la contraccion de los demas componentes de
la demanda agregada. Hacia adelante, si bien es probable que esta variable siga en ascenso, no
alcanzaria para revertir el retroceso del consumo y la inversion.

v" La economia habria entrado en recesion técnica en el tercer trimestre, y serd dificil superar el
estancamiento en el corto plazo: la magra trayectoria de los salarios y el empleo, en un contexto
de crédito y gasto publico en caida limitan la recuperacién del consumo. El deterioro de las
expectativas que muestran las encuestas empresariales y el sesgo contractivo de la politica
monetaria en materia de financiamiento al sector privado, complican el rebote de la inversion. El
dinamismo de las exportaciones no compensa la caida de la demanda interna.
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La economia cayo 2,9% en julio y quedd 4% por debajo del cierre de ano pasado. En este contexto, el
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central ajusté sus proyecciones de
crecimiento para 2026, que pasaron de 3% en junio a 1,5% en septiembre. En simultaneo, el mismo
informe redujo el avance esperado para 2027 de 3% a 2,5%.

Ahora bien, dado que es probable que el arrastre estadistico de este ano sea negativo -el nivel de
actividad deberia crecer al menos 2,3% entre agosto y diciembre para evitarlo, y 1,4% para llegar al
numero del REM-, tiene sentido preguntarnos qué podria impulsar la actividad en los meses venideros,
es decir, cuando y por qué se podria superar el estancamiento en el que estd inmersa la economia.

Nivel de actividad y proyeccion de crecimiento
Fuente: INDECy BCRA
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En primer término, sobresale que el deterioro por oferta es generalizado. Por caso, en julio de 2026, solo
2 de los 15 sectores se ubicaron por encima de diciembre 2025: pesca (+4,5%) y minas y canteras (+6,5%),
que en conjunto representan el 5% de la economia. En contraste, el 95% restante estd produciendo
menos que a finales del ano pasado, donde sobresalen Comercio, Industria y Construccién, que
representan un 35% de la economia, con caidas de 4,6%, 2,8% v 2,1%, respectivamente.

Por su parte, Intermediacidn financiera y Agricultura y ganaderia, que habian motorizado el rebote de la
ultima parte del ano pasado, revirtieron la dindmica positiva en 2026: en el primer caso por la contraccion
real de los préstamos (-3,1% entre enero vy julio y -3,6% entre enero y septiembre) y en el sequndo por
el buen cuarto trimestre de 2025 (+11,5%), cuando la cosecha récord de trigo y maiz dejé una base de
comparacion alta para los meses siguientes.

El rojo por oferta, entonces, es transversal, de modo que sera dificil esperar un rebote tirado por
encadenamientos sectoriales: a pesar de que la extraccion de minas y canteras necesita de servicios de
transporte y produccién manufacturera, su avance no estd alcanzando para revertir la menor demanda
de las demds ramas de actividad. Al revés, la caida de la construccién o la produccién industrial, por
ejemplo, afectan negativamente a las demas ramas de la economia, “contagiando la caida”.
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El Producto Bruto Interno medido por demanda suma cuatro componentes: consumo privado, consumo
publico, inversidn y exportaciones. Analizar qué explica cada uno nos ayudara a precisar cuando y por
qué la economia podria “pegar la vuelta”. El consumo privado representa mas del 70% del PBI, por lo
que tiene sentido detenerse en su evolucidn esperada.

A su vez, esta variable depende principalmente del poder adquisitivo, el nivel de empleo, el crédito y las
transferencias del sector publico a los hogares. Vamos por partes. En el acumulado de los primeros siete
meses del ano, el salario real formal -aquel que surge de los registros informativos- cayd 1% segun los
numeros de INDEC, arrastrando una pérdida de 2,8% en los ultimos doce meses. Si bien es cierto que en
los Gltimos meses se verificd una recuperacion (+0,8% entre junio y julio), ésta no se extenderia de modo
tal de impulsar un rebote del consumo.

Si desagregamos los distintos Convenios Colectivos de Trabajo (CCT), la pérdida de poder adquisitivo
muestra su caracter regresivo: solo 2 de los 14 CCT que estan por debajo del promedio no cayeron en
términos reales (Encargados de edificio y Construccion) en julio 2026, en tanto que 6 de los 13 que estan
por encima de la media crecieron en términos reales. Este perfil no es solo un problema en términos
distributivos, sino que, ademas, afecta mas que proporcionalmente al consumo: los salarios mas bajos
se gastan en mayor proporcidon que los mds altos, producto de su menor capacidad de ahorro. En
consecuencia, no solo la caida del salario real complica la recuperacién de la demanda interna, sino que
su perfil regresivo la profundiza.

Convenios colectivos de trabajo: variacion real interanual jul-26
Fuente: Secretaria de Trabajo e INDEC
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Los datos no son mas alentadores en cantidad de trabajadores: en julio se perdieron 21.000 empleos con
aporte jubilatorio, segun los datos de SIPA, y mas de 135.000 en el Ultimo ano (-1%). El rojo obedecid a
la contraccién de 2,1% en el empleo privado registrado y de 0,7% en el publico. En contraste, la categoria
Monotributo crecid 2,7%, pero no alcanzé a compensar el deterioro de las demas modalidades de empleo.
A la pérdida de poder adquisitivo se suma, entonces, la pérdida de puestos de trabajo, y el consumo sufre
un doble golpe.

En materia de crédito, la contraccion de 3,6% entre enero y septiembre se convierte en un desplome de
10% cuando solo miramos los préstamos a las familias (personales y tarjetas). En este caso, tasas
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nominales anuales que duplican a la inflacién esperada y una politica mas restrictiva por parte del sistema
financiero, producto de que la mora estd en niveles récord de los Ultimos veinte anos, explican la baja 'y
vuelven dificil pensar en una recuperacién de corto plazo.

Por ultimo, como marcamos en el Semana Econdmica 952, |la contraccién de los ingresos del Sector
Publico Nacional (-4,2% i.a. en el acumulado enero-agosto) complica el aumento del gasto, restando
también fuerza a este motor para recuperar el nivel de actividad. En este sentido, vale notar la falta de
margen del Gobierno Nacional para hacer politica contraciclica, algo que suele ser la norma en los paises
de ingreso medio: acumular resultados positivos en los momentos de crecimiento de la economia para
luego usarlos en los momentos de caida. En la Argentina de 2025, la rebaja de retenciones a las
exportaciones redujo 15% i.a. la recaudacion por este tributo en términos reales durante el ano pasado.
Asi, restd margen y flexibilidad para adoptar politicas mds activas en tiempos de caida del nivel de
actividad, es decir, en la actualidad.

En el mismo sentido, y como marcamos en el Semana Econémica 953, la aprobacién de la reforma de
la Carta Organica del Banco Central limitaria su giro de utilidades al Tesoro (algo que se usé en 2025 y
2026). Si el riesgo pais sigue estacionado en 600 puntos basicos y por tanto la emisién de deuda en
ddlares en el mercado local y externo permanece cerrada, el Gobierno Nacional debera reforzar su ajuste
fiscal y monetario en 2027 para conseguir los pesos para comprar los délares necesarios para pagar la
deuda en moneda extranjera. El Sector Publico tampoco motorizaria la recuperacion de la actividad.

Si el consumo no impulsara esta economia, la inversién podria tomar ese lugar. Sin embargo, los nimeros
complican el optimismo: en la primera mitad de 2026 cayd 3% segun los datos de INDEC, y en el
acumulado a agosto el numero se estird a -4%, segun los principales indicadores adelantados.

Inversién Bruta Interna Mensual (IBIM)
Fuente: OJF. Base promedio 2023=100.
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La ultima Encuesta de Tendencia de Negocios de INDEC tampoco refleja una mejora de esta variable en
el corto plazo. Mas de la mitad de los empresarios consultados considera que su cartera total de pedidos
esta “por debajo de lo esperado”, un 20% dice que su stock estd “por encima de lo esperado” y mismo
porcentaje proyecta una caida de produccidn para septiembre-noviembre. Como resultado, el Indicador
de Confianza Empresarial que elabora el organismo oficial fue de -20,2 en septiembre, piso de 2026.
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En la misma direccion, la Encuesta de Condiciones Crediticias del Banco Central anticipa un sesgo
“levemente restrictivo” para los préstamos, en un contexto donde la demanda de crédito también se
reduce, principalmente en el segmento PyME. Expectativas de ventas y de financiamiento acotadas, mas
la memoria de la volatilidad de tasas de 2025, hacen dificil pensar que la inversién podria explicar un
eventual rebote de la economia en el corto plazo.

Por ultimo, quedan las exportaciones. Esta variable representa 25% del PBI, y su incremento de 1% en el
acumulado del primer semestre (los términos de intercambio hacen que el crecimiento en valores sea
mayor que en cantidades) y de 11,5% en los uUltimos doce meses no alcanzan a compensar la contraccion
de los demas componentes de la demanda agregada. Hacia adelante, si bien es probable que esta
variable siga en aumento, no alcanzaria para revertir el retroceso del consumo y la inversion.

La economia habria entrado en recesion técnica en el tercer trimestre, y sera dificil superar el
estancamiento en el corto plazo: la magra trayectoria de los salarios y el empleo, en un contexto de
crédito y gasto publico en caida limitan la recuperacién del consumo. El deterioro de las expectativas que
muestran las encuestas empresariales y el sesgo contractivo de la politica monetaria en materia de
financiamiento al sector privado complican el rebote de la inversion. En contraste, el dinamismo de las
exportaciones, que se mantendria en el mediano plazo, no alcanza para compensar caida de la demanda
interna.

Semana Econdmica | Gerencia de Estudios Econdmicos




N°954 | Del 13 al 16 de octubre de 2026 Banco Provincia d

Principales variables

Variable Frecuencia Ultimo dato Nerta So
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes % S8,y viba [I-26 -0,6% 2,0%
EMAE % s.e.y vioa jul-26 -2.5% -14%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC % s.e yvia jul-26 23% 297%
Salarios reales INDEC T s.e yviba jul-26 0,1% -3 1%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif. ia.| Acum.ano 9,6% -0.7 p.p.
Gaste primario % PIB, dif. ia. | Acum.ano -8,6% 05pp.
Resultado primario % PIB, dif. ja. | Acum. ano 1,1% -02pp.
Intereses % PIB, dif. ia. | Acum.afo -0.5% 0,1p.p.
Resultado financiero % PIB, dif.ia. | Acum. afio 0.2% -02pp.
Precios
IPC Nivel General, Nacional L sept-26 1,9% 33,4%
IPC Niicleo, Nacional Gz vahm y viha sept-26 17% 31,6%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) usD M Mes y 12m ago-26 8.883 98554
Importaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m ago-26 6.696 Th 494
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mesy 12m age-26 2187 24,460
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usD M Mes y 12m ago-26 3176 30540
Servicios y rentas (BCRA) usDm Mes y 12m ago-26 -2370 -26313
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M Mesy 12m ago-26 -1.056 526
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARSfUSD Diario 15139
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 12
e ARS/USD Diarig 16153
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 13
Reservas
Reservas brutas usoD M Diario 15-oct-26 50.040
Compra neta de divisas semanal usp M Diario 15-oct-26 574
Titulos publicos
AL30D usD Diario 581
GD30 ush Diario 15-oct-26 60,7
Riesgo Pais ush Diario 15-oct-26 63
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario 15-nct-26 1,4%
TAMAR Bancos privados O TNA Diaric 15-oct-26 24,6%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 15-oct-26 51
Yuan China NH/USD Diario 15-0ct-26 67
Soja (tn.) UsD Diario 15-0ct-26 4651
WTI (Petroleo) Usb Diario 15-0ct-26 976
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