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eEconomia
Continuo la recuperacion de la actividad en

octubre

Centro de Investigacion del Ciclo Economico (CICEC)

En el mes de octubre ICA-ARG tuvo un incremento del 0,5% respecto al mes anterior, sosteniendose
asi la recuperacion de la actividad econdémica por séptimo mes consecutivo.

La tasa de cambio interanual del ICA-ARG, sin embargo, fue del -2,2% en octubre, aunque ya se ubica por encima del nivel
que tenia en diciembre de 2023.

Entre mayo de 2022 y el valle provisorio, fechado en marzo ultimo”?, el indicador coincidente acumulé una caida del 8,5%.
En cambio, en los ultimos siete meses el indice evidencia una recuperacion acumulada del 3,9%.

En el grafico 1 se muestra la evolucion del ICA-ARG mensual de Argentina, con base en el ano 2004, desde enero de 1994
hasta octubre de 2024. Las zonas sombreadas en gris oscuro representan los periodos recesivos.
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Grafico 1l | Indice Compuesto de Actividad Econdmica (ICA-ARG).
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Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Econdmico (CICEC)

1. Losindicadores del ciclo econémico argentino

El ICA-ARG sintetiza informacion comparable de diez indicadores economicos que abarcan amplios sectores de actividad
y tienen una naturaleza de series coincidentes, a saber: (1) producto de los principales cultivos extensivos, (2) produccion
industrial, (3) actividad de la construccion, (4) importaciones totales de bienes, (5) ventas minoristas, (6) patentamientos de
vehiculos nuevos, (7) recaudacion nacional total, (8) asalariados del sector privado registrado, (9) tasa de entrada al
mercado laboral, (10) remuneracion bruta total real (sector privado registrado). Todas las series mencionadas en el
informe fueron filtradas por estacionalidad y valores irregulares extremos; las series nominales, ademas, fueron
previamente expresadas en terminos reales. Las variaciones mensuales de los ultimos meses de estos indicadores se

presentan en latabla 1, la tabla 2 presenta los datos correspondientes a las variaciones interan uales’2
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Tabla N°1| Tasas de cambio mensuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultim os seis
meses.

Monitor mensual de actividad econémica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

may.-24 jun.-24 jul.-24 ago.-24 sap.-24 oct.-24

ICA-ARG 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.3% 0.5%
Producto de los principales cultivos extensivos 4.7% 1.3% =2.2% =5.8% - 4.0%
Produccidn industrial 0.5% 1.0% 1.7% 1.4% 0.7% 0.5%
Actividad de la construccicn 3.6% 3.4% 2.6% 0.7% -1.0% -0.9%
Importaciones totales de blenes -1.8% 1.3% 8.7% “ 6.1% 4.3%
Ventas minoristas * 0.9% 0.1% 0.2% 0.1% -0.6% 0.6%
Patententamientos de vehiculos nuevos 2.7% 21% 6.0% B.1% 4.6% -2.5%
Recaudacion nacional total 1.1% 1.0% -0.4% 0.1% 2.0% 1.2%
Asalariados del sector privado registrados * =0.2% - =0.1% 0.0% 0.1% 0.0%
Tasa de entrada al mercado laboral * 6.1% 3.3% 2.0% 5.1% 4.9% 0.0%

Remuneracién bruta total Real Sec. Priv. Reg.* 1.5%

(*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Econamico (CICEc)

Al analizar la tabla 1, se observa que ocho de los diez indicadores tuvieron un desempeno positivo en octubre, aunque
dos de ellas presentaron una variacion practicamente nula. En la tabla 2, solo tres muestran una evolucion positiva en la
comparativa interanual, similar a Lo registrado en los dos meses previos.

El producto de los principales cultivos extensivos nuevamente muestra una variacion mensual positiva, del 4,0% en
octubre, gracias al buen inicio de la cosecha de trigo y dejando atras los problemas productivos del maiz tardio ocurridos
hacia el final de la campana 2023-2024. A pesar de dichos inconvenientes, el sector cerrd una aceptable campana luego
de la sequia del ano previo, lo que lo posiciona entre las series con tasas de cambio interanuales positivas. Ademas, las
buenas perspectivas para la campana fina 2024/25 brindan un panorama auspicioso para los proximos meses.

La produccion industrial, por su parte, mantiene ya seis meses de variaciones positivas, con un incremento de 0,5% en
octubre. La tasa de cambio interanual, por otro lado, continua en terreno negativo (-3,8%), aunque la misma fue
aminorando su magnitud mes a mes.
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Tabla N°2 | Tasas de cambio interanuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultim os
seis meses.

Monitor interanual de actividad economica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

may.-24 jun.-24 jul.=24 ago.-24 sep.-24 oct.=24

ICA-ARG -4.0% -3.3% -2.2%

Producto de los principales cultivos extensivos

Produccidn industrial

Actividad de la construccion

Importaciones totales de bienes

Ventas minoristas *

Patententamientos de vehiculos nuevos -16.8% -14.4% -7.5% 8.1% 16.4% 7.5%
Recaudacidn nacional total -6.1% -2.5%
Asalariades del sector privado registrados ™ -2.7% -2.4% -2.3%
Tasa de entrada al mercado laboral * -18.6% -1.3% -1.8%

Remuneracion bruta total Real Sec. Priv. Reg.*®

(*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacidn del Ciclo Econdmico (CICEC)

La actividad de la construccion protagoniza una de las novedades negativas de este informe, presentando una leve caida
en los ultimos dos meses, luego de un significativo repunte en los cuatro meses previos. La tasa de cambio de octubre se
ubico en un -0,9%, mientras que la tasa de cambio interanual fue del -25,1%. Dado que este sector es clave para la
dinamica del ciclo econdmico argentino, sera crucial monitorear su potencial de recuperacion en un contexto marcado
por la falta de reactivacion de la obra publica nacional.

La serie de importaciones totales de bienes, por su parte, continla evidenciando una recuperacion notoria, acumulando
una suba del 25,8% en los ultimos cinco meses. En octubre las importaciones crecieron un 4,3%, mientras que la
comparacion con igual mes del ano pasado arroja una tasa de cambio del -3,4%. Como contrapartida, las exportaciones
retomaron el crecimiento, aunque de manera mucho mas leve que el incremento de las importaciones. Asi, la balanza
comercial acumula cinco meses consecutivos de deterioro en las mediciones mensuales, aunque se mantiene en
terreno positivo.

Las ventas minoristas conforman uno de los indicadores que no muestran signos de recuperacion clara. A pesar de que
en los ultimos siete meses se observan mayoria de tasas mensuales positivas, estas son leves, mostrando una silueta de
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estancamiento luego de haber caido un 14,4% entre abril de 2023y marzo de 2024. La estimacion para octubre arroja una
tasa de cambio mensual del 0,6%, mientras que la tasa de cambio interanual fue del -10,2%. Al interior de los
componentes, se observa que las ventas en supermercados continuan en caida, aunque la estimacion de octubre
muestra un leve repunte. Por su parte, las ventas en autoservicios mayoristas mantienen su descenso, mientras que las de
los centros de compras detuvieron la recuperacion registrada en los meses previos. En contraste, las ventas de
electrodomeésticos y articulos para el hogar siguieron mostrando una recuperacion significativa.

Otra de las novedades negativas proviene de la serie de patentamientos de vehiculos nuevos, la cual tuvo una variacion
negativa en octubre (-2,5%) luego de siete meses consecutivos de importante recuperacion. Sin embargo, la variacion
interanual continua en terreno positivo, un 7,5% por encima de octubre de 2023, y en niveles en torno a maximos desde
2019.

La recaudacion total del gobierno nacional continua con la recuperacion iniciada en marzo, arrojando una tasa mensual
del 1,2% en octubre, mientras que la comparacion con igual mes del ano pasado muestra una tasa de cambio del -2,5%. Si
bien es un indicador que se encuentra en niveles historicos muy bajos, se destaca que todas las categorias impositivas se
encuentran en recuperacion: los impuestos internos (recaudacion DGl total e IVA DGI) de manera mas lenta, mientras que
los impuestos externos (recaudacion DGA) y por seguridad social, presentan una recuperacion mas acelerada.

Por otro lado, luego de doce meses de caida en el empleo, periodo en el que se perdieron alrededor de 180 mil puestos
de trabajo registrados, el numero de asalariados privados registrados dejo de caer en los ultimos meses, con una tasa de
cambio estimada en 0,01% para octubre. Por su parte, la tasa de cambio interanual se ubico en -2,3%. Si bien no se observa
aun una recomposicion clara en los puestos de trabajo, es importante que la serie haya frenado su caida. Al observar el
desempeno al interior de los sectores los datos son ambiguos: continua cayendo el empleo industrial, mientras que, en
comercio y construccion, por ejemplo, se observan algunos valores positivos.

La tasa de entrada al mercado laboral también evidencia una variacion nula en la estimacion de octubre, manteniéndose
latasa en el nivel de 1,75% que alcanzo el mes previo. A su vez, laimportante recuperacion de los meses previos permitio
que la serie se ubique apenas por debajo de igual medicion que octubre de 2023, con una tasa de cambio interanual del
-1,8% (-0,03 puntos porcentuales en la tasa)’3,

La remuneracion bruta total de los empleados privados registrados continud su recuperacion, en linea con la continuidad
del proceso de desinflacion. La tasa de cambio interanual del indicador fue de 5,4%, mientras que la estimacion para
octubre arroja una variacion mensual del 1,9%. Asi, el poder adquisitivo del conjunto de trabajadores registrados privados
se recupero un 11,9% desde enero, aunque todavia se encuentra un 3,7% por debajo del maximo previo (febrero de 2023).

2. Sintesisy perspectivas

ELICA-ARG continud con la recuperacion en octubre, aunque la heterogeneidad en los diferentes sectores continta
vigente. Por un lado, el empleo registrado, el indicador que se comporta de manera mas rezagada, comenzo a mostrar
signos positivos; por otro, indicadores como el de construccion y el de patentamientos, que venian apuntalando de
manera importante al ICA-ARG, volvieron a mostrar datos negativos, mientras que las ventas minoristas no muestran un
repunte evidente.
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Aun asi, la mayoria se las series coincidentes han tenido un desempeno positivo en los ultimos meses, dando lugar a un
indice de difusion del 78,5%. Sumado a ello, los siete meses consecutivos de variaciones mensuales positivas del indice
coincidente, brindan sustento, cada vez mas claro, de que el ciclo econdmico argentino se encuentra en una fase
expansiva.

Por su parte, el indice Compuesto Lider de Actividad Econémica de Argentina (ILA-ARG) (grafico 2) tuvo una variacion
mensual del 0,3% en octubre, su séptima variacion mensual positiva consecutiva. De las doce series que componen el ILA,
solo tres tuvieron un desempeno negativo en octubre (gasto de capital del gobierno nacional, transferencias de
vehiculos usados y el indice de difusion de expectativas de empleo), mientras que las nueve restantes tuvieron
variaciones mensuales positivas (entre ellas se destaca el indice de precios de materias primas de exportacion, que tuvo
dos variaciones positivas por primera vez desde 2022). Asi, el indice de difusion de series lideres continla en torno al
80,0%, maximo registro desde 2011 para este indicador.

Gréfico 2 | indice Compuesto Lider de Actividad Econdmica (ILA-ARG).
indice, base 2004=100, Ultimo dato disponible: actubre 2024,
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Fuente: Centro de Investigacidn del Ciclo Econdmico (CICEc)

En conclusion, aunque persisten desafios en algunos sectores, tanto el ICA-ARG como el ILA-ARG contintan reflejando
senales de que el ciclo econémico argentino se establece en una nueva fase expansiva, respaldados por una
recuperacion en la mayoria de los indicadores clave.
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715 requieren dos condiciones técnicas para considerar un cambio de fase del ciclo: que la fase tenga una duracion de,
al menos, seis meses; y que el ciclo completo (es decir, el encadenamiento de una fase expansiva y una recesiva) dure, al
menos, dieciocho meses. Con los datos disponibles, la primera de estas condiciones se considera cumplida, dando la
posibilidad de fijar un valle de manera provisoria.

72 | a tonalidad de colores en las tablas se gradua en base a la mayor tasa de cambio positiva y negativa, respectivamente,
que haya presentado cada serie en su ultimo ciclo completo (valle-pico-valle).

/3 | a tasa de entrada al mercado laboral es un indicador expresado en tasas porcentuales, por lo cual para la
construccion del ICA-ARG la misma se introduce como diferencia, en lugar de tasa de cambio. Sin embargo, en el analisis
presentamos sus variaciones como tasas de cambio porcentual, para facilitar su lectura, en lugar de diferencia de puntos
porcentuales en su nivel.
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