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Evolucidn de la actividad econdmica en julio de 2024

El indice Coincidente de Actividad de Argentina (ICA-ARG) hilé su cuarta variacién mensual positiva de
manera consecutiva en julio, con un 0,4%. Si bien se destaca la tasa de cambio positiva, la magnitud de Ia
misma se encuentra por debajo de las variaciones de los meses anteriores. Ademas, estos cuatro meses de
mejora no lograron compensar la caida del primer trimestre, dando como saldo una merma de -1,0% en la
comparacion con diciembre ultimo. Por su parte, la comparacidn con igual mes del afio pasado continta en
terreno negativo, con un -4,8% en julio.

De esta manera, ya han transcurrido 26 meses desde el pico registrado en mayo de 2022, periodo en el que
se acumula un -6,0% de caida en la actividad econémica?.

En el Grafico 1 se muestra la evolucién del ICA-ARG mensual de Argentina, con base en el afio 2004, desde
enero de 1994 hasta julio de 2024. Las zonas sombreadas en gris oscuro representan los periodos recesivos.

Grafico 1 | indice Compuesto de Actividad Econémica (ICA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: julio 2024.
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Fuente: Centro de Investigacién del Ciclo Econémico (CICEc)

! Desde 1990 se observaron 8 recesiones (incluyendo la actual en curso). Las siete recesiones previas presentaron una duracién
promedio de 19 meses, con una amplitud media (caida total de la recesidn, entre el pico y el valle) del -8,0%.
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1. Los indicadores del ciclo econdmico argentino

El ICA-ARG sintetiza informacidon comparable de diez indicadores econdmicos que abarcan amplios sectores
de actividad y tienen una naturaleza de series coincidentes, a saber: (1) producto de los principales cultivos
extensivos, (2) produccién industrial, (3) actividad de la construccién, (4) importaciones totales de bienes,
(5) ventas minoristas, (6) patentamientos de vehiculos nuevos, (7) recaudacién nacional total, (8) asalariados
del sector privado registrado, (9) tasa de entrada al mercado laboral, (10) remuneracidn bruta total real
(sector privado registrado). Todas las series mencionadas en el informe fueron filtradas por estacionalidad y
valores irregulares extremos; las series nominales, ademads, fueron previamente expresadas en términos
reales. Las variaciones mensuales de los ultimos meses de estos indicadores se presentan en la Tabla 1,
mientras que la Tabla 2 presenta los datos correspondientes a las variaciones interanuales. La tonalidad de
colores en las tablas refiere a la intensidad de las variaciones de cada serie, respecto a la variacion maximay
minima correspondiente al ciclo previo especifico de cada una de ellas.

Al analizar la Tabla 1, se observa que disminuyd la cantidad de indicadores con desempenfio positivo en julio:
seis de los diez indicadores registraron variaciones mensuales positivas, mientras que en junio fueron ocho.
En la Tabla 2, continuda reflejandose un panorama poco alentador, ya que solo una de las series muestra una
mejora respecto a igual mes del afio pasado: el producto del agro.

Tabla N°1| Tasas de cambio mensuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis meses.

Monitor mensual de actividad economica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

feb.-24 mar.-24 abr.-24 may.-24 jun.-24 jul.-24

Producto de los principales cultivos extensivos

Produccién industrial

Actividad de la construccion

Importaciones totales de bienes

Ventas minoristas *

Patententamientos de vehiculos nuevos

Recaudacion nacional total

Asalariados del sector privado registrados *

Tasa de entrada al mercado laboral *

Remuneracidn bruta total Real Sec. Priv. Reg.”

(*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacién del Ciclo Econémico (CICEc)
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El sector agricola, que se erigia como uno de los pilares de la actividad en los ultimos meses, reflejé en julio
los problemas productivos que sufrid el cultivo de maiz tardio por la enfermedad producida por la llamada
chicharrita del maiz. Asi, el producto de los principales cultivos extensivos de Argentina disminuyd un 7,3%
el ultimo mes. Su variacion interanual, en cambio, continda dando evidencia de la inmediata recuperacién
del sector luego de la histérica sequia de la campafia 2022/23, con una tasa de cambio de 72,1%.

Por su parte, la serie de produccién industrial? continda su fase recesiva, con una variacion mensual en julio
de -0,1%. La tasa de cambio interanual fue de -12,9%, mostrando un leve aminoramiento en los ultimos
meses, luego de alcanzar en abril la tasa de cambio interanual negativa mas pronunciada desde 1990 para
esta serie. Las tasas mensuales dan cuenta de una moderacion en la caida de la actividad industrial en los
ultimos meses, gracias a incipientes recuperaciones en sectores puntuales, entre ellos la agroindustria.

Tabla N°2 | Tasas de cambio interanuales del ICA-ARG y sus componentes. Ultimos seis meses.

Monitor interanual de actividad economica

Variaciones de series ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos

feb.-24 mar.-24 abr.-24 may.-24 jun.-24 jul.-24

Producto de los principales cultivos extensivos

Produccién industrial

Actividad de la construccion

Importaciones totales de bienes

Ventas minoristas *

Patententamientos de vehiculos nuevos

Recaudacion nacional total

Asalariados del sector privado registrados *

Tasa de entrada al mercado laboral *

Remuneracion bruta total Real Sec. Priv. Reg.*

(*) Ultimo dato estimado.
Fuente: Centro de Investigacién del Ciclo Econémico (CICEc)

La actividad de la construccion, por su parte, continudé recuperando en julio, siendo su tercera variacion
mensual positiva, del 5,4%. Este sector constituye uno de los mas afectados por la recesidén, con una caida
s6lo comparable con el registrado durante el periodo de pandemia; fundamentalmente relacionado al freno

2 Esta serie combina dos indices de produccién industrial, para mayor detalle consultar el documento metodoldgico.
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de la obra publica. Ello se refleja en la tasa de cambio interanual que se ubicd en -22,3% en julio, recortando
en términos de valor absoluto, en linea con la recuperacion de los ultimos meses.

La serie de importaciones totales de bienes, que se ubicaba entre las que aportaban de manera negativa al
indicador en los meses anteriores, interrumpid la caida en julio, con una tasa de cambio mensual del 3,4%.
Esto constituye una noticia positiva desde el punto de vista de su coincidencia con el ciclo econdmico, pero
cabe destacar que generd una leve disminucidn del resultado superavitario que viene mostrando la balanza
comercial. En este sentido, es cada vez mds importante apuntalar el superdvit externo con un aumento
sostenido de las exportaciones. La serie de importaciones se destaca, ademads, por ser de las que peor
resultado presenta en la comparacién con julio de 2023, con una caida de -26,2%.

Las ventas minoristas contintan reflejando un importante descenso en la medicién interanual, con una tasa
de -10,9%. Las variaciones mensuales, en cambio, muestran una leve recuperacion desde abril, con un
incremento de apenas 0,1% en la estimacion de julio. Es de destacar que, de las categorias que se incluyen,
las ventas en Centros de Compras y las ventas de Electrodomésticos y Articulos del Hogar son las que
sostienen al agregado, mientras que las ventas en Supermercados y en Autoservicios Mayoristas contintan
en terreno negativo.

Los patentamientos de vehiculos nuevos, volvieron a crecer de manera importante durante el séptimo mes
del afio, luego de haber atenuado la recuperacion en junio. La tasa de cambio mensual fue de 5,0% en julio,
acumulando cinco variaciones mensuales positivas consecutivas. Ello se observa también en un
aminoramiento de las tasas de cambio interanual en los Ultimos meses, siendo de -9,2% el ultimo mes, luego
de haber alcanzado mds de veinte puntos de caida interanual en marzo.

La recuperacion que evidenciaba la recaudacidn total del gobierno nacional durante los meses anteriores
se moderd, con un incremento de apenas 0,1% durante julio. Si bien es de destacar que constituye su cuarta
variacion positiva mensual, las comparaciones interanuales contindan en torno al -10,0%. Se destaca una
disminucion mensual en la recaudacién de impuestos internos (DGI), mientras que los impuestos al comercio
exterior (DGA) explican la variaciéon positiva.

El mercado laboral, por su parte, continta el proceso de deterioro. El nimero de asalariados privados
registrados tuvo una variacion mensual estimada de -0,3% el ultimo mes, ubicandose en un 2,9% por debajo
a julio de 2023. Esta dindmica refleja una contraccidon de los empleos registrados de casi doscientos mil
puestos, si se comparan los niveles actuales con el maximo previo de la serie, ocurrido en agosto de 2023.

La tasa de entrada al mercado laboral presenta una variacion levemente negativa en la estimacion de julio,
del -0,1%, luego de tasas positivas en los tres meses previos. Esta serie es una de las que mas alejada se
encuentra de los maximos previos, encontrandose en un nivel de la serie equivalente a la crisis 2001/02, sélo
superado en términos histdricos por la crisis del COVID-19. Esta situacion se refleja en la tasa de cambio
interanual, que se ubicé en julio en un -30,1%.
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La remuneracion bruta total de los empleados privados registrados, en cambio, continla evidenciando un
proceso de recuperacion, con un incremento mensual del 1,2% en el ultimo mes. A pesar de ello, esta serie
continda un 5,5% por debajo del valor de igual mes del afio pasado y se encuentra en un nivel en torno al
minimo del periodo 2020-2021 y 7,7% por debajo del maximo previo, alcanzado en febrero de 2023.

2. Sintesis y perspectivas

La caida en la actividad econdmica se observa interrumpida en los Ultimos meses, con variaciones mensuales
positivas partiendo de un nivel muy deteriorado. En este contexto, la recuperacidon se moderd en julio, lo
que se refleja en una tasa de cambio mensual del ICA-ARG menor a la observada los meses previos, como asi
también en el desempeio de muchos de los indicadores que componen el indice coincidente. En efecto, la
cantidad de series coincidentes con resultado mensual positivo, que habia sido de siete en mayo y ocho en
junio, disminuyd a sélo seis durante el ultimo mes. A pesar de ello, el indice de difusion de series
coincidentes, que mide el porcentaje de series que contribuyeron positivamente al indicador en los ultimos
seis meses, se encuentra en torno al 50,0%, luego de alcanzar un minimo del 10,0% en enero.

En cuanto a las perspectivas, presentamos el indice Compuesto Lider de Actividad Econdmica de Argentina
(ILA-ARG), que tiene como objetivo anticipar los cambios en el ciclo econdmico medido por el ICA-ARG. En
el grafico se presenta el indicador lider superpuesto sobre las recesiones argentinas (zonas sombreadas de
gris oscuro) y se aprecia como el ILA-ARG presenta maximos y minimos con anticipacion al inicio y final de
las zonas grises, respectivamente (grafico 2).

El indice Compuesto Lider de Actividad Econémica de Argentina (ILA-ARG) encadend su cuarta variacién
positiva en julio, con un 0,3%. A diferencia del indice coincidente, la tasa de cambio de julio fue levemente
superior a la del mes anterior. El indice de difusidn de series lideres continda en ascenso, indicando que un
63,6% de las mismas contribuyeron positivamente al indicador los ultimos seis meses. Este valor es cercano
a la media histérica de los valores que se ubican por encima del 50,0%, que se fija en un 69,0%, lo cual es
alentador. En particular, en julio, solo siete de las doce series que conforman el indice mostraron un
desempeiio positivo.
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Gréfico 2 | indice Compuesto Lider de Actividad Econémica (ILA-ARG).
indice, base 2004=100. Ultimo dato disponible: julio2024.
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Fuente: Centro de Investigacién del Ciclo Econémico (CICEc)

Sin embargo, las variaciones interanuales del ILA-ARG, todavia se encuentran en terreno negativo y alejadas
de los valores criticos que permitirian corroborar un punto de giro cercano. Por el lado de las Variaciones
Anuales Suavizadas de 6 meses (VAS-6)3, también se encuentran en terreno negativo, pero recortando en
los ultimos meses, auspiciando la idea de una posible interrupcién de la caida en el ILA-ARG.

En sintesis: el aminoramiento de la recuperacidon de la actividad econdmica de los ultimos cuatro meses
(abril-julio), producto del desempeiio de los principales indicadores descriptos anteriormente, deja en claro
gue todavia queda camino por recorrer hasta avizorar de manera mas concluyente la instalacion de una fase
expansiva de la actividad.

3 Es la variacién entre el valor de un mes y el promedio de los 12 meses anteriores, expresado como tasa anual.
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Sobre el informe

El presente informe constituye el segundo de una serie de reportes mensuales que estaran disponibles en
forma abierta y sin costo para toda la comunidad interesada en el desempeno de la actividad econdmica
argentina, y sus perspectivas a mediano plazo.

El indice Compuesto de Actividad Econdmica de Argentina (ICA-ARG) brinda informacién mensual de la
evolucidon de la actividad econdmica del pais, considerando mediciones de diversas variables que son
significativa y consistentemente coincidentes con el ciclo econdmico argentino. La informacion que brinda
el indice es de alta calidad, apoyada en un detallado analisis de cada variable, y en un marco metodolégico
que permite sintetizar la evolucién conjunta de diez indicadores representativos de la economia nacional.
Dichos indicadores fueron seleccionados de acuerdo al abordaje de los denominados leading economic
indicators del National Bureau of Economic Research® (NBER) y de The Conference Board® (TCB) de EEUU, y
en base a la adaptacién metodoldgica desarrollada entre 1994 y 2016 por el Dr. Juan Mario Jorrat® en la
Universidad Nacional de Tucuman para el estudio de los ciclos econémicos de Argentina.

A lo largo del tiempo, el indicador mensual de actividad econdémica presenta fases de crecimiento
(expansiones), alcanzando valores mdaximos en meses determinados (picos), alternada por fases de
contraccion (recesiones), hasta alcanzar una magnitud minima (valles). Los picos y valles se denominan
puntos de giro porque sefalan los inicios de las fases recesivas y expansivas, respectivamente, cuya sucesion
constituye el ciclo econémico de la economia argentina. Ver Grafico 1.

También se incluird informacion relativa al indice Compuesto Lider de Actividad Econémica de Argentina
(ILA-ARG), que tiene como objetivo anticipar los cambios en el ciclo econédmico medido por el ICA-ARG. Con
similar metodologia que utiliza el ICA-ARG, el indicador lider sintetiza informacidn de doce series de tiempo
econdmicas que, de manera consistente, constituyen indicadores anticipados del ciclo econédmico
argentino.

¢Qué es el CICEc?

Las Bolsas de Comercio de Santa Fe y Rosario se asociaron para crear el Centro de Investigacion del Ciclo
Econdmico (CICEc), cuyo objetivo es analizar el ciclo econémico argentino para determinar si la economia
se encuentra en una etapa expansiva o recesiva. Esto se lleva a cabo mediante la confeccién de un indice
Compuesto Coincidente de Actividad Econédmica (ICA-ARG) y un Indice Compuesto Lider de Actividad
Econdmica (ILA-ARG).

La metodologia de los indices compuestos permite la agregacion de diferentes series representativas de
la actividad, de manera que el indice compuesto brinda un seguimiento oportuno de la coyuntura
econdmica nacional.

4 https://www.nber.org/
5 https://www.conference-board.org/us/
6 Profesor Consulto de la Universidad Nacional de Tucuman y Premio Konex al Andlisis Econdmico Aplicado.
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