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EL ICA-ARG arrojo una variacion mensual del
-0,1% durante marzo

Centro de Investigacion del Ciclo Economico (CICEC)

El indice Compuesto Coincidente de Actividad Econémica de Argentina (ICA-ARG) tuvo una
variacion mensual negativa en marzo, la primera en doce meses.

El aumento de la inflacion en dicho mes afectd negativamente las series de remuneracion del sector privado registrado y
la recaudacion nacional, en tanto industria e importaciones también traccionaron a la baja.

De todos modos, la variacion interanual muestra un crecimiento del 7,0% en los ultimos doce meses, teniendo como base
de comparacion el valor minimo (valle) de la ultima recesion. En comparacion al ultimo maximo, observado en mayo de
2022, el indice coincidente se encuentra todavia un 1,8% por debajo.

En el Grafico 1 se muestra la evolucion del ICA-ARG mensual de Argentina, con base en el aio 2004, desde enero de 1994
hasta marzo de 2025, Las zonas sombreadas en gris oscuro representan los periodos recesivos.
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Grifico 1 | indice Compuesto de Actividad Econémica (ICA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: marzo 2025,
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Fuente: Centro de Investigacidn 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 la Tabla 1, la Tabla 2 presenta los datos correspondientes a las variaciones interanuales?’.

Al analizar la Tabla 1, se observa que seis de los diez indicadores tuvieron un desempefno negativo y solo cuatro positivos
durante marzo. Por otro lado, en la Tabla 2, las tasas interanuales se fueron tinendo de verde a medida que nos
acercabamos a los peores meses de la recesion como base de comparacion. En el ultimo mes, ocho de los diez
indicadores mostraron crecimiento con relacion a marzo de 2024.
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En marzo, el producto de los principales cultivos extensivos mostro una caida del 1,2%, mientras que la comparacion con
igual mes del ano pasado evidencia un crecimiento del 20,4%. La caida mensual podria adjudicarse a una ralentizacion de
las labores de cosecha durante el mes de referencia, debido a un elevado numero de dias con precipitaciones.

La serie referida a la produccion industrial muestra un deterioro en los ultimos meses, con una caida en marzo del 0,9%.
Los informes sectoriales senalan algunas interrupciones productivas en las plantas por actualizacion de las lineas de
produccion, sobre todo en la rama automotriz. La tasa interanual, por su parte, muestra una suba del 7,3% en los ultimos
doce meses, debido al nivel historicamente bajo de marzo de 2024.

Por su parte, la actividad de la construccién es uno de los pocos indicadores con movimiento positivo el ultimo mes, con
una tasa mensual del 0,4%. A su vez, continua con tasas interanuales positivas, con un 10,3% en la ultima medicion. De
todas formas, esta serie continlia destacandose como una de las que mayor terreno por recuperar presentan, dado que
fue una de las de peor performance durante la ultima recesion.

Las importaciones totales de bienes conforman otra de las series que vieron interrumpida su recuperacion, con una
variacion mensual de -0,3 en marzo. Sin embargo, el importante crecimiento que se venia observando previamente se
refleja en un incremento del 30,8% en la comparacion con igual mes del ano pasado.

Por otro lado, las ventas minoristas, hilaron la quinta variacion positiva consecutiva, aunque no se observa un despegue
significativo. La estimacion para marzo arroja una variacion del 0,4% intermensual, mientras que en el monitor interanual
se observa un decrecimiento de la serie del 0,7% respecto a marzo de 2024. Ello demuestra que la recuperacion no es
clara en este indicador, aunque las tasas de cambio mensuales reflejan un leve proceso de mejora en los ultimos meses.
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Tabla N°1| Tasas de cambio mensuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis
meses.

Monitor mensual de actividad econémica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremaos

oct.-24 nov.-24 dic.-24 ene.-25 feb.-25 mar.-25

ICA-ARG 05% 103 1.0% 0.9% 043 0.1%
Producto de los principales cultivos extensivos _ 0.3% -2.9% -1.2%
Produccicn industrial 09% 0.9% 0.6% 0.4% 0.3% 0.9%
Actividad de la construccian 0.4% 0.8% 2.8% 3.0% 1.8% 04%
Importaciones totales de bienes 5.0% 3.4% 3.9% 2.2% 0.1% A.3%
Ventas minoristas * -1.1% 00%s 0.3% 0.2% 0.1% 043
Patentamientos de vehiculos nuevos 0.5% -0.4% 5.9% - 5.8% 03%
Recaudacion nacional total 10% 2% 0.1% 1.9% 1.5% -1.0%:
Asalariados del sector privado registrados ¥ 01% 0u02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.08%
Tasa de entrada al mercado laboral ¥ 0.2% -17% 1.6% 4.2% 3.7 40.3%

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

Los patentamientos de nuevos vehiculos muestran una continuidad en su crecimiento, aunque con un ritmo mucho mas
leve en la ultima medicion, con una suba mensual de 0,3%. Su variacion interanual fue del 68,5% ubicando a esta serie en
su mejor nivel desde 2018.

La recaudacion total del gobierno nacional tuvo su primera contraccion mensual desde el inicio de la recuperacion, con
una caida del 1,0% en marzo, aunque la comparacion contra igual mes del ano pasado da cuenta de un incremento del
10,5%. La merma mensual proviene de contracciones en casi todas las categorias de recaudacion, con la excepcion de la
recaudacion por impuestos al comercio exterior (DGA) que tuvo una leve mejoria. Es de destacarse que, a pesar de este
deterioro, el resultado primario y fiscal de la administracion nacional continua superavitario, aunque se contrajo en los
ultimos meses. En este sentido, sera importante el seguimiento de la evolucion de los ingresos del gobierno, debido a
que se acota el margen para la recuperacion del gasto publico que se observd en los primeros meses del ano.
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Tabla N°2 | Tasas de cambio interanuales del ICA-ARG y sus com ponentes. Ultimos

seis meses.
Monitor interanual de actividad econdmica
Variaciones deseries ajustadas por estacionalidad eirregulares
Exiremaos

oct.-24 nov.-24 dic.-24 ene.-25 feb-25 mar.-25
ICA-ARG -2.3% 0.1% 2.8% 51% B.6% 7.0%
Produccidn industrial -2.9% 0.1% 3.3% 58% 1.2% 71.3%
Actividad de la construccion - -1B.5% -10.8% 1L7% 5.6% 10.3%
Importaciones totales de bienes -8 2.2% 1209% 21.8% 26.8% 30.8%

Ventas minoristas ¥

Patententamientos de vehiculos nuevos

Remudacion nacional total

Asalariados del sector privado registrados ¥ -2.1% -19% -L6% -1.2% -0.9% -0.5%

Tasa de entrada al mercado kboral ¥ -3.8% -31% 1.8% 13.8% 29.3% 37.2%

Remuneracién bruta total Real Sec. Priv. RQI: _

(*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacion del Ciclo Econdmico (CICECc)

El numero de asalariados privados registrados contintia con un recorrido practicamente horizontal, con variaciones
mensuales positivas pero muy cercanas a cero. La estimacion para marzo muestra una tasa de cambio mensual del 0,03%,
mientras que la comparacion interanual senala una caida del 0,5%. De esta manera, a pesar de que la serie dejo de caer
en agosto del ano pasado, la cantidad de empleos registrados todavia se ubica alrededor de 150 mil puestos por debajo
de su maximo anterior.

Por su parte, la estimacion para marzo de la tasa de entrada al mercado laboral muestra un leve retroceso, del 0,3%, pero
la tasa de cambio interanual refleja una buena recuperacion, del 37,2%, durante los ultimos doce meses. Ello equivale a

una suba de 0,5 puntos porcentuales en el nivel de la tasa (paso de 1,38 en marzo de 2024 al 1,89 del ultimo mes?’)

Finalmente, la remuneracion bruta total de los empleados privados registrados, luego de trece meses consecutivos de
mejora, tuvo una caida del 0,7% durante marzo, en linea con el incremento de la tasa mensual de inflacion observada en
dicho mes. En la comparacion con igual mes del ano pasado, la serie acumula un incremento del 21,2%, alcanzando su
mejor nivel desde agosto de 2018.

2. Sintesisy perspectivas
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En el informe previo se habia destacado una contraccion en el ritmo de crecimiento de varios de los indicadores
coincidentes, que se reflejaban también en un aminoramiento de las tasas mensuales, tanto del ICA-ARG como del ILA-
ARG.

En lamisma linea, el indice Compuesto Lider de Actividad de Argentina (ILA-ARG) (Gréfico 2) tuvo en marzo la primera
variacion mensual negativa desde el valle registrado en marzo de 2024, con un -0,3%. Ademas, los nuevos datos
promovieron una correccion hacia abajo de los datos de febrero, dando como resultado una variacion nula del ILA-ARG
en febrero (0,0%, por debajo de la estimacion previa de 0,2%).

Grafico 2 | indice Compuesto Lider de Actividad Econdmica (ILA-ARG).
indice, base 2004=100, Ultimo dato disponible: marzo 2025,

150 |
201102 1 13,08 :

. R 2015.05 X

L0 > B - zn1:._m i
2022.04

: r : & |

10 2008.02 " oo :
= [ — 2016.02

10 :

.

2008.12 202008 2024.03
110 i L -
100
o0 - FEOEEEEEEI. BEn $0 BEEEE00 RN 000889090 U090 R ;
BD : . I BRI BN @ [ . EERESEEN |
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Recesiones Expansiones —|LA-ARG = Maximos y minimos relativos del ILA

Fuente: Centro de Investigacian del Ciclo Econdmico (CICEc)

Durante marzo, de las doce series que integran el ILA, solo tres tuvieron variaciones positivas, lo cual da cuenta de que la
mayoria de los sectores se vieron perjudicados. Estas tres fueron: indice general de la bolsa de comercio de Buenos Aires,
Gasto de Capital del Gobierno nacional (acumula tres meses de incremento, aunque desde un nivel historicamente bajo)
y el sector industrial de Caucho y Plastico.

Para complementar el analisis, resulta interesante mencionar el deterioro que se observa en el indice de difusion de
series lideres, que indica el porcentaje de series lideres que tuvieron variaciones positivas en los ultimos seis meses. Este
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se ubicaba en torno al 83% entre agosto y octubre de 2024 -nivel maximo desde 2011-, luego paso a alrededor del 78%
entre noviembre y enero, y en los ultimos dos meses disminuyo hasta el 62,1% del ultimo mes.

El resultado de marzo refleja el deterioro de los indicadores en respuesta a las inestabilidades surgidas en cuanto al
incremento en la tasa de inflacion y la volatilidad de los mercados internacionales a partir de los anuncios de politica
exterior de la nueva administracion gubernamental de Estados Unidos, entre otras cuestiones. En adelante, sera clave la
respuesta de los agentes economicos a la denominada Fase tres del plan de estabilizacion llevado adelante por el
gobierno nacional. Debe tenerse en cuenta que la contraccion en la actividad que se evidencia en marzo no constituye -ni
mucho menos- un fin de la etapa de recuperacion.

1/ | 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).

2/ | 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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