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Semana Economica

Caida en julio sin rebote en agosto, ;como seguira la actividad?

v En agosto, el nivel de actividad no recuperé practicamente nada de lo que habia caido en julio (-
2,8% primero y +0,1% después) y estda 3,9% por debajo del cierre del ano pasado. Para
dimensionar, la evolucién real de enero-agosto de 2026 fue la cuarta peor desde 1993: solo detras
del 2020 de pandemia (-8%), 2001 (-7,4%) y 1995 (-6,9%), cuando la crisis del tequila de
diciembre de 1994 habia golpeado la economia.

v En septiembre, las ventas minoristas se redujeron 1,2% seguin CAME, acumulando su cuarta baja
al hilo y cediendo mas de 7% desde junio. Por el lado de la oferta, la produccién automotriz se
contrajo 3,6% segun ADEFA, la de acero crudo 4% y el indice Construya 0,6%. Por su parte, |a
faena de ganado retrocedié 0,5%. En contraste, la produccién metalurgica crecié 2,6% durante
el mes pasado segun ADIMRA y el consumo local de cemento portland casi 10%. Los indicadores
adelantados arrojan un resultado mixto para el mes pasado, y no un rebote firme.

v" Segln los datos de INDEC, el rojo fue generalizado entre sectores: solo 3 de las 16 ramas de
actividad, que juntas explican menos del 10% de la economia, estan por encima del cierre del ano
pasado: Minas y canteras (+7,6%), Hoteles y restaurantes (+1,7%) y Servicios sociales y de salud
(+0,7%). Por el contrario, las trece restantes se encuentran por debajo de diciembre 2025. Los
tres principales rubros de la economia y los que mayores eslabonamientos presentan cayeron
significativamente en 2026: Industria -3,2%, Construccidn -4% y Comercio -4,8%. En conjunto,
estas tres ramas explican el 35% de la economiay el 45% del empleo privado registrado. Su fuerte
vinculo con los demds sectores limita las posibilidades de recuperacion por oferta, en tanto que
su incidencia en el mercado de trabajo limita la eventual recuperacién por demanda.

v El Relevamiento de Expectativas de Mercado del Banco Central redujo a la mitad su crecimiento
esperado en tres meses, pasando de 3% en junio a 1,5% en septiembre. Luego de la publicacién
de los datos de actividad de agosto, el 1,5% parece un escenario optimista: el EMAE deberia crecer
2% por mes entre septiembre y diciembre (+8,2% en el periodo), para alcanzar ese promedio
anual. Mas aun, incluso es posible que la economia caiga en 2026: para evitar esto, deberia crecer
0,2% mensual entre septiembre y diciembre (+0,8% acumulado y 3% anualizado). Este escenario
es plausible, pero no estd garantizado.

v Si los motores del consumo privado siguen apagados -salario real, puestos de trabajo,
transferencias del Sector Publico y crédito- y la rentabilidad esperada, uno de los principales
impulsores de la inversién, tampoco reacciona, sera dificil alcanzar una recuperacién sostenida.
En 2026, la produccidon minera trepd 6%, pero la economia en general acumulé una de las cuatro
mayores caidas de los Ultimos treinta anos. Evidentemente, ya no alcanza con un sector de
enclave paraimpulsar el total: una economia que no crece no puede tener una macro en equilibrio.
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En agosto, el nivel de actividad no recuperd practicamente nada de lo que habia caido en julio (-2,8%
primero y +0,1% después) y esta 3,9% por debajo del nivel de diciembre de 2025. Para dimensionar, la
evolucion de enero-agosto de 2026 fue la cuarta peor desde 1993: solo detras del 2020 de pandemia (-
8%), 2001 (-7,4%) y 1995 (-6,9%), cuando la crisis del tequila de diciembre de 1994 habia golpeado la
economia.

Nivel de actividad: variacién acumulada contra diciembre del afio anterior
Fuente: INDEC
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Mas aun, con excepcion de 2001, cuando el nivel de produccién se contrajo 15% en el acumulado
interanual, la caida se recortd entre septiembre y diciembre en el resto de los anos citados. En 1995, el
Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) termind retrocediendo 5,4% entre puntas (+1,6%
en los ultimos cuatro meses) y en 2020 cayd 2,2% (+6,4% en un contexto de flexibilizacion de las
restricciones a la circulacién). En 2026, ese escenario no esta garantizado.

A pesar de la recuperacion de los salarios formales durante agosto (+1%, segun los datos de INDEC), el
crédito en pesos se contrajo 0,5% en términos reales entre julio y septiembre, fuertemente explicado
por el deterioro de familias (-2%) en un contexto de estancamiento del financiamiento a empresas (+0%)
y avance de los préstamos hipotecarios (+2%). En igual sentido, seguin nuestra desestacionalizacién, el
gasto primario del Estado Nacional se ubicé en septiembre 0,5% por encima del promedio enero-agosto,
por lo que tampoco habria aportado un gran impulso a la demanda privada. Como muestra preliminar,
las ventas minoristas se redujeron 1,2% segun la Cdmara Argentina de la Mediana Empresa (CAME),
acumulando su cuarta baja al hilo y cediendo mas de 7% desde junio.

Por el lado de la oferta, la produccién automotriz se contrajo 3,6% en septiembre seguin la Asociacion de
Fabricantes Automotores (ADEFA), la de acero crudo 4% (segun Acero Argentino) y el indice Construya,
que elabora el grupo homonimo, 0,6%. Por ultimo, la faena de ganado retrocedié 0,5%, segun la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca. En contraste, vale notar que la produccién metalurgica
crecio 2,6% durante el mes pasado segun la Asociacidn de la Industria Metaldrgica (ADIMRA) vy el
consumo local de cemento portland casi 10% segun su Asociacion de Fabricantes (AFCP). De este modo,
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si bien no podemos afirmar que hubo una nueva baja en septiembre, los indicadores adelantados
tampoco permiten intuir que la economia haya rebotado y que la caida de julio y agosto se haya achicado.

En consecuencia, no solo la dindmica de la economia real de 2026 entre enero y agosto fue de las peores
de los ultimos treinta anos, sino que ademas la recuperacion inmediata seria mas lenta que en las
anteriores contracciones.

El rojo fue generalizado a nivel sector: solo 3 de las 16 ramas de actividad, que juntas explican menos del
10% de la economia, produjeron mas en agosto que en diciembre del ano pasado: Minas y canteras
(+7,6%), Hoteles y restaurantes (+1,7%) y Servicios sociales y de salud (+0,7%). Por el contrario, las 13
restantes, que representan el 90% de la economia (y el 88% del empleo asalariado privado registrado),
se encuentran por debajo de diciembre 2025.

Actividad econdmica: variacion acumulada contra dic-25
Fuente: elaboraciin propia en base a INDEC. Contribucion al crecimiento por sector.
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Los tres principales rubros de la economia y los que mayores eslabonamientos presentan cayeron
significativamente en 2026: Industria -3,2%, Construccion -4% y Comercio -4,8%. En conjunto, estas
tres ramas explican el 35% de la economia y el 45% del empleo privado registrado. Su fuerte vinculo con
los demas sectores limita las posibilidades de recuperacién futura por oferta, en tanto que su incidencia
en el mercado de trabajo limita las posibilidades de recuperacion por demanda. Hacia adelante, un
escenario de estancamiento secular puede incluso ser optimista.

En el Semana Econdmica 954 mostramos cdmo el Relevamiento de Expectativas de Mercado del Banco
Central habia reducido a la mitad sus expectativas de crecimiento en tres meses, pasando de 3% en junio
a 1,5% en septiembre. Luego de la publicacidn de los datos de agosto, el 1,5% parece un escenario muy
exigente: el nivel de actividad deberia crecer 2% por mes entre septiembre y diciembre, es decir, acumular
una suba de 8,2% en el periodo, para alcanzar ese nimero.

Considerando el cambio de tendencia que esta dinamica implicaria -y descartando un crecimiento tan
acelerado para septiembre-octubre, que no trajeron grandes novedades-, es probable que el préximo
rem traiga un nuevo recorte en las expectativas de crecimiento. Mds aun, incluso es posible que la
economia caiga en el promedio interanual: para evitar esto, deberia promediar un crecimiento de 0,2%
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mensual entre septiembre y diciembre, equivalente a 0,8% acumulado y 3% anualizado. Si bien este
escenario es plausible (por caso, la economia promedid +0,2% mensual en 2025), no esta garantizado.

Por el contrario, tomando los nimeros de los Ultimos meses, analizando qué sectores fueron los menos
afectados y mirando las perspectivas del salario y el empleo (ver Semana Econémica 954), el
crecimiento del PBI en el promedio anual no parece garantizado. Todo esto en el ano de términos de
intercambio -precio de exportaciones sobre precio de importaciones: capacidad de compra en ddlares de
los bienes que vende la Argentina- récord.

Escenario necesario para que la economia crezca como REM sep-26: 1,5%
Fuente: BCRA e INDEC. Base 100=2023.
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Hacia adelante, |a dltima Encuesta de Tendencias de Negocios de INDEC arroj6 un saldo negativo: 1 de
cada 5 encuestados espera que su produccion se reduzca en el Ultimo trimestre del ano, 1 de cada 2
encuestados considera que su cartera de pedidos se encuentra por encima de lo adecuado y 1de cada 5
encuestados asegura que tiene mas stock del esperado. Aunque esta encuesta se enfoca en la industria,
uno de los sectores mas golpeados del esquema actual, de modo que es probable que el pesimismo esté

sobrerrepresentado, refleja las magras expectativas de recuperacion del sector empresario. Sin una
mejora de éstas, sera dificil que rebote la inversion.

Por lo tanto, si los motores del consumo privado siguen apagados -salario real, puestos de trabajo,
transferencias del Sector Publico y crédito- y la rentabilidad esperada, uno de los principales impulsores
de la inversion, tampoco reacciona, serd dificil entender qué podria encabezar una recuperacién
sostenida.

En lo que va del ano, la produccién minera trepd 6% -impulsada por la extraccidon de petréleo, que saltd
mas de 15% i.a.-. Sin embargo, la economia en general acumuld una de las cuatro mayores caidas de los
ultimos treinta anos (o la tercera, si excluimos el 2020 de pandemia). Evidentemente, ya no alcanza con
un sector de enclave para impulsar el agregado: una economia que no crece no puede tener una macro
en equilibrio.
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https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/etn_industria_manufacturera_10_263EB1C34688.pdf

N°955 | Del 19 al 23 de octubre de 2026

Principales variables
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Variable Frecuencia Ultimo dato VAR s e
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes 4 5.k ywiha I-26 -00,6% 2.0%
EMAE 4 5.2 ywlaa ago-26 0,1% -1,7%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC % s yviha jul-26 23% 29 7%
Galarios reales INDEC % c.e yvilha jul-26 0,1% -31%
Fiseal
Ingresos totales % PIB dif ia | Acum. afio ago-26 9 64 07 pp
Gasto primaric % PIB, dif. ia. | Acum. afic ago-26 -8,6% 0.5 p.p
Resultads primaric U PIB, dif ia. | Acum. anc ago-26 11% -02pp.
Intereses % PIB dif ia | Acum. afio ago-26 -0,9% 01pp
Resultade financiers % PIB, dif. ia. | Acum. afic ago-26 02% -02pp.
Precios
IPC Mivel General, Nacienal 4 viimy vl sept-26 19% 33,45
IPCMiicles, Nacienal G4 wiom y vita sept-26 17% 31,6%
Comercio exterior
Exportacicnes (INDEQ) Ush Mes y 12m sept-26 10.036 100.845
Importacienes (IMDEC) UsD esy 12m sept-26 7080 TH373
Balanza comercial (INDEC) ush i Mes vy 12m sept-26 1976 647D
Balance cambiario
Bienes (BCRA) US04 sy 12m ago-26 376 20540
Gervicios y rentas (BCRA) ush i Mes vy 12m ago-26 -2370 26313
Cuenta capital v financiara (BCRA) Ush tesy 12m ago-26 -1.056 526
Tipo de cambio
Tipe de cambiz, A3500 ARSfUSD Diarie -oct26 15279
Tipe de cambie real multilateral Dic (1=1 Diariz -oet-26 12
L ARSfUSD Diaric F-nct-26 16395
CCL real multilateral Dic 01=1 Diarie -oct26 13
Reservas
Reservas brutas UsD 4 Dizrie F-oct-26 50166
Compra neta de divisas semanal ush Diarie -ort-26 bt
Titulos piblicos
AL30 uso Diaric F-nct-26 581
Goz0 ush Diarie Doct-26 B07
Riesga Pals ush Dizriz X-oct-26 702
Monetario
LECAP mas corta 4 TEM Diaric -pet-26 2,085
TAMAR Bances privados 4 THNA Dliaric 2-net-26 2429
Internacional
Real Erasil ERL{USD Diarie -oct26 50
Yuan China CHHUSD Diariz 22-oct-26 67
Sja (tn) usn Diaric 22-ort-26 4655
WTI (Petralec) ush Diarie 2-prt-26 99,5

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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