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La actividad alcanza un récord, motorizada por el consumo

En el primer trimestre del ano, el PBI crecid 0,7%  Gréficol: Crecimientototal y per cépita
sin estacionalidad, hilando su séptima suba e 2000 anesacionaidad

consecutiva. Respecto al peor momento de la -
PBI per capita

crisis, que fue el segundo trimestre de 2024, la 10 ‘
mejoria acumulada es de 8,9%. Asi, el producto

en precios constantes llegd a un récord, e

aunque continda 8,9% debajo del maximo de

2011 al medirlo por habitante (ver Gréfico 1).

Las importaciones cayeron un 25% vy, en
términos absolutos, esa reduccion fue mayor al o
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aumento del PBI. Por eso, aunque la produccion
domestica crecio, la demanda global —que Grafico 2: Componentes de la demanda agregada
comprende el consumo, la inversidon y las  indice 2015100~ sin estacionalidad
. . ° 2 150 = Consumo privado m—Consumo pablico
exportaciones- se contrajo un 0,6%. EI mads
dindmico de sus componentes fue el consumo
privado, que subié 0,8% trimestral, mejorando
15,6% desde su valle (ver Grdfico 2). Esta suba
fue contrarrestada por el consumo publico, la |,
inversion y las exportaciones, que cayeron 24%, o
1,7% y 3%, respectivamente. Mientras que las =0
exportaciones interrumpieron una buena
racha previq, la inversion y el consumo publico &0
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profundizaron sus tendencias negativas. Fuente: INDEC

Fuente: INDEC
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La composicion actual del PBI difiere de sus valores histéricos, siendo el mds notorio de estos
cambios el incremento del peso del consumo privado. Este pasd de representar un 56% de la
demanda agregada en el promedio de 2004-2024 a un 60% en la actualidad (ver Gréfico 3).
Midiéndolo como proporcidn del PBI, pasé de 65% a 69%. La contracara del incremento en las
compras de las familias no es una caida del consumo publico, que se mantiene cerca de su
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mediq, sino una reduccidn de la inversion, cuya
participacion en la demanda agregada cayd
de 15% a 13%, y en el PBI de 17% a 15%. Aqui si
impacta la reduccion de la obra publica. Por
altimo, las exportaciones también son menores
a sus valores promedio, pero esto se debe a
coémo se valdan y no a una reduccién en los
volumenes exportados (la apreciacién reduce
su participacién en el PBI corriente).

El crecimiento interanual de la actividad fue de
23%. Nuevamente, la coida de las
importaciones (-7,5% i.a.) hizo que la variacién

Grafico 3. Componentes de la demandaagregada
Participacion promedio. A precios corrientes
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Fuente: INDEC

del PBI supere a la de la demanda global, que cayd 0,1% i.a. En esta medicién, destaca la suba
de las exportaciones (+9,8% i.a.) y se repite el buen rendimiento del consumo de las familias
(+2,7% i.a.). La formacién bruta de capital, por su parte, fue 1,6% menor a la del primer trimestre

de 2025 y el consumo publico cayd 0,9% i.a.

La evolucién del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) completa el panorama de
la produccidn, mostrando un desempeno erratico en lo que va del 2026. Su crecimiento en el

primer trimestre (+0,7% desestacionalizado)

coincide con las cuentas nacionales, pero

comprende una brusca caida en febrero (-2,7%) seguida de una importante recuperacion en
marzo (+3,1%). El dato de abril muestra una nueva caida (-15%), ubicandose debajo del cierre

del afio pasado. El nivel de la economia en
diciembre de 2025 era mayor al promedio
anual, dejando un arrastre estadistico de 2,3%
(crecimiento contable esperado sila economia
permaneciera invariante durante 2026; ver
Grdfico 4). Sin embargo, si la actividad se
mantuviera el resto del afno en los niveles de
abril, el crecimiento promedio seria de apenas
1,4%. De cualquier maneraq, el Relevamiento de
Expectativas de Mercado del BCRA espera un
crecimiento de 3,0% y el EMI proyecta 3,5%,
indicando que los analistas esperan que se
recupere el dinamismo en los préximos meses.
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Grafico 4. Arrastre estadistico y actividad econémica
EMAE Sin estacionalidad - 2022=100
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El crecimiento sigue concentrado sectorial y geograficamente

La recuperacién de la actividad econdédmica lleva casi dos afos en curso. Desde entonces, es
notorio que el proceso es heterogéneo, con algunos rubros creciendo a ritmos muy acelerados
y otros sectores que no recuperan, como ya sefaldbamos en el Informe macroecondmico N° 3
y el Informe macroeconémico N° 11.

Este patréon se mantiene hasta la actualidad.  6rafico 5. Evolucién de la produccién por rubro

Sin estacionalidad - 2022=100. Sectores seleccionados

Como ilustra el Grafico 5, el sector minero no —Agro Minaria — Industria
interrumpi6 su crecimiento durante el Gltimo '*  ——construccion Comercio ——Int. financlerg
ciclo de la actividad general, evadiendo la o
recesidn que el resto de los sectores sufrié entre
la segunda mitad de 2022 y la primera parte de
2024. Actualmente, produce 41% mdas que en el '®
promedio de 2022. El sector de intermediacion g
financiera es otro de los rubros mdas dindmicos

de esta etapa. Aunque si tuvo una caidag, la
reVirtié en IOS UIUmOS dOS Oﬁos y hoy tiene un 55c:l3r 22 oct-22 abr-23 oct-23 abr-24 oct-24 abr-26 oct-25 abr-26
nivel de actividad 19% por encima del promedio  Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

de 2022. El agro, cuya crisis fue mds marcada que la del resto de sectores por la sequia de 2023,
también se recuperd por completo y ya produce 17% mdas que en 2022. Estos tres sectores
representaron en 2025 un 16% del Valor Agregado Bruto de la economia -VAB- y apenas 9% del

empleo privado registrado.

ns

Por el contrario, la industria, la construccién y el comercio, que conjuntamente son el 38% del
VAB y el 44% del empleo registrado privado, son los rubros mds afectados. En el ditimo afo,
mientras el agro, la mineria y la intermediacion financiera crecieron entre 4% y 17% i.a, la
industria, el comercio y la construccién volvieron a caer entre 2 y 3%. Asi, los tres siguen entre 4%
y 13% por debajo de sus niveles del 2022.

Esta asimetria tiene dos consecuencias Gréfico 6. Evoluciéndel empleo por modalidad

Sin estacionalidad - junio 2022=100

principales. En primer lugar, las actividades —Total ——Total asalariados
mas pUjGnteS tienen poco peso en el empleo y 108 —— psalariados privados Asalariodos Pablicos
ni  siquiera estdn  aumentando  sus %

. Sorae . . b
contrataciones  (las  dltimas  variaciones 12 | S
interanuales de asalariados en Explotacién de \

minas y canteras e Intermediacion financiera
mostraron caidas de 6% y 4%, mientras que los
empleados por el agro crecieron apenas 1%). * -
Esto hace que el empleo total se encuentre en >
descenso, habiendo 328 mil asalariados totales 92

mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23 mar-24 mar-25 mar-26

menos en relacion a agosto de 2023, cuando  fuente Ministerio de capital humano
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este nimero comenz6 a reducirse (-3%). 77% de esta caida se corresponde con pérdidas de
empleo en el sector privado, que se redujo 4%.!

El segundo efecto de esta recuperacioén asimétrica es que las actividades mds pujantes tienen
una distribucién regional particular. Sobre todo, la mineria y el agro estdn fuertemente
concentradas geogrdficamente, lejos de los centros urbanos de mayor poblacidn. Esto hace
que en muchas regiones la actividad todavia no haya recuperado sus niveles previos a la crisis.

Para estimar esto, utilizamos los datos de distribucién de empleo privado por provincia y rubro
como ponderadores para asignar la evolucién de los rubros del EMAE (a cuya evolucion le
quitamos la estacionalidad, como en el Grdfico 5). Este ejercicio es el mismo que se realizdé en
el Informe macroecondmico N° 3, con datos hasta mayo de 2025. En aquel momento, sélo 8 de
las 24 provincias tenian una actividad por encima de la de junio de 2022 (el méximo valor
mensual nacional previo a la crisis). Casi un afo después, y habiendo superado aquel pico
previo en el EMAE general, son apenas 12 Ias  erafico 7. Estimacién de variacién de la actividad

Desde junio de 2022 - Sin estacionalidad - Se excluye adm. pablica

provincias en que la actividad es mayoralade g,
junio de 2022, mientras que otras 12 todavia no

7).2En el primer conjunto de provincias reside el s«

155
se recuperaron, siendo el conurbano
bonaerense el drea mds afectada (ver Grafico '™ I
29% de la poblacidn, mientras que el 71% Illl---__

restante vive en regiones que siguen sin o o -......IIII
recuperarse del todo. Estas estimaciones 883 §’§ 5§83 5 8 % 2e zg g2g E §2egs3¢
podrian ser incluso peores si incluyéramos el £35: 5 3% 585 3E5e°8333%3
sector pulblico, cuyo consumo e inversion ; $ £ 5

retrocede Yy que emple(] cada vez menos Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y SIPA
personas.

La evolucion sostenidamente dispar de los sectores sugiere una reconfiguracion de nuestra
economia con un mayor peso de las actividades extractivas y una menor participacion
industrial. Este patrén podria ser duradero, consoliddndose como un cambio estructural. Por el
momento, esta dindmica no es problematica para el frente externo. Por el contrario, el BCRA
comprd mas de USD 11.000 millones de reservas en lo que va del afo, incluso con el mencionado
crecimiento de la actividad, y logré mantener USD 7.000 millones de divisas brutas adicionales
tras el pago de vencimientos de deuda. Sin embargo, la pata floja de la nueva composicion
productiva sigue siendo la laboral. Mientras el crecimiento siga tan concentrado en pocos
sectores, serd dificil que se perciba un repunte de los ingresos laborales en todo el pais.

"Para mas detalles sobre la situacion del empleo y los ingresos, consultar informes del EDIL.

2 Analizamos un total de 25 entidades subnacionales cuando en realidad existen 24 jurisdicciones. Esto se debe a que
estamos separando los partidos del conurbano bonaerense del resto de la Provincia de Buenos Aires, tanto por su
diversidad como también porque es la Unica con dicha disponibilidad de datos en las bases del Observatorio de Empleoy
Dinamica Empresarial. De cualquier manera, ambas divisiones de la PBA tienen niveles de actividad menores los de junio-
2022.
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Principales variables macroeconémicas

. Var. Interanual
Fuente Ultimo dato Var mensual o Acumulado 2026
T-

Actividad econémica* INDEC abr-26 - -15% 2% 6% -2% 2% 2%
Ventas en supermercados INDEC abr-26 - 0,8% -4% -5% -3% -1% -3%
Produccién industrial* INDEC may-26 - 0,4% -6% -3% 5% -9% -3%
Actividad de la construccion* INDEC may-26 - 6,3% 4% -3% 13% -2% 3%
Salario priv. nominal mediano (bruto)  SIPA mar-26 $1540.251 -0,1% 28% 30% 30% 31% 29%
Salario priv. real mediano (bruto)* SIPA mar-26 - -33% -3% -2% -2% 1% -3%
Inflacién nacional INDEC may-26 - 2% 33% 32% 33% 33% 15%
Inflacién nicleo INDEC may-26 - 19% 32% 32% 34% 34% 14%
Tipo de cambio oficial BCRA 7/7/2026 $1.492 34% 19% 21% 25% 29% 2%

Tipo de cambio MEP Ambito 7[7/2026 $1529 42% 20% 23% 25% 3% 3%

Tipo de cambio real (17-12-15=100) BCRA 7/7/2026 86,2 17% -6% -2% 5% 9% -9%
Gasto primario real MECON may-26 - ** -22% 16% -5,8% -8,8% -33%
Recaudacion real AFIP may-26 - * 18% -3,9% -4,.8% -9,8% -6,7%
Exportaciones de bienes INDEC may-26 US$ 9537 M ** 34,4% 336% 30,1% -29% US$ 40304 M
Importaciones de bienes INDEC may-26 US$ 6033 M ** -70% -4,0% 17% -19% US$ 28581 M
Saldo comercial INDEC may-26 +US$ 3504 M ** ** +US$ 11723 M
Exportaciones de bienes y servicios BCRA may-26 US$ 10546 M ** 17,8% 20,8% 38,7% 9,2% US$ 44145 M
Importaciones de bienes y servicios BCRA may-26 US$ 7026 M ** -13,0% -70% -0,8% -N7% US$ 34850 M
Saldo comercial BCRA may-26 +US$ 35620 M * ** +US$ 9294 M
Reservas Brutas BCRA 2/7/2026 US$ 47996 M | - US$ 434 M (-1%) 16,2% 31,0% 14,4% 746% | +US$ 6829 M (+17%)
Deuda Pablica / PBI ** MECON 17-26 734% ** -28 p.p. -
Riesgo pais Ambito 7[7/2026 405 p.b. -94 p.b. -293pb. -173pb.  -196 pb. -2l p.b. -166 p.b.
TEA de LECAP corta (fin de mes prox)  IAMC 8/7/2026 23,3% +10 p.p. - - - - -

Tasa de interés BADLAR (TNA) BCRA 7[7/2026 210% +11pp. - - - - -

Base Monetaria prom. BCRA jun-26 $4338B 5% 20% 20% 25% 36% -

M2 prom. BCRA jun-26 $87B 5% 18% 15% 16% 25% -

M2 transaccional privado prom. BCRA jun-26 $ 6238 7% 23% 22% 18% 22% -

M3 prom. BCRA jun-26 $1746B 3% 28% 30% 31% 31% -

* La variacién mensual se realiza sobre la variable desestacionalizada // ** No se reporta por tener estacionalidad o por corresponderse con datos trimestrales

Actividad econdémica - indice promedio 2021=100 Salariosreales - indice dic-2016=100
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