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OBJETIVO DEL INFORME

El Informe de Coyuntura Industrial PyYME se presenta como un insumo fundamental
para directivos y ejecutivos del sector industrial argentino, ofreciendo un analisis
exhaustivo de la situacion econdémica actual junto con proyecciones estratégicas a
corto y mediano plazo. Su principal objetivo es dotar a las pequefas y medianas
empresas industriales de informacion clave y oportuna, facilitando la identificacion de
desafios y oportunidades en un contexto econémico dinamico y desafiante.

La elaboracion de este informe se sustenta en una metodologia rigurosa que integra el
analisis critico de datos y series estadisticas provenientes de fuentes oficiales, entre
ellas el INDEC, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y la
Superintendencia de Riesgos del Trabajo (SRT). A través de la sistematizacion y el
procesamiento de estas variables, se construye un panorama actualizado y confiable
que permite anticipar tendencias y movimientos en el sector industrial, asi como
evaluar su impacto en las PyMEs.

En definitiva, este informe se constituye como una herramienta estratégica, disefiada
para responder a las demandas informativas del empresariado industrial. Con un
enfoque claro y accesible, presenta los indicadores macroeconémicos esenciales de
forma concisa, brindando a los lideres de las PyMEs una vision precisa y operativa
que contribuye a una toma de decisiones agil, informada y alineada con las realidades
del mercado.

Daniel Rosato
Presidente

Industriales Pymes Argentina
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RESUMEN EJECUTIVO

Actividad Econdmica: El crecimiento interanual del 3,5% es un fenémeno
estadistico que oculta una recesion estructural en el nucleo productivo; mientras el
agro y las finanzas exhiben tasas de dos digitos, la industria y el comercio se hunden,
acelerando la pérdida de empleo formal. Este modelo de expansion selectiva
concentra la renta en sectores extractivos dolarizados sin efecto derrame, dejando al
entramado pyme en niveles criticos de capacidad instalada. No se observa un proceso
de desarrollo, sino una desarticulacién del tejido industrial que compromete la
sostenibilidad social y el potencial de crecimiento genuino en el mediano plazo.

Precios: Los ocho meses consecutivos de alza confirman el agotamiento del ciclo
bajista. Con un IPC de enero en 2,9%, la inflacién no solo acelera, sino que desnuda
una subestimacién sistematica en las proyecciones oficiales: pensar en un 15% anual
es hoy una especulacion contrafactica frente a un piso real que ya asciende al 35%. La
disparada del 4,7% en alimentos —el corazon del consumo masivo— revela un
impacto regresivo brutal que el estancamiento de salarios no puede compensar. La
"inflacion nucleo" se resiste a bajar y, con servicios y regulados presionando la
estructura de costos, el escenario para marzo anticipa una tormenta de precios que el
mercado aun no termina de convalidar.

Empleo: La economia argentina perdié6 mas de 270.000 empleos formales en dos
afnos. Los datos de la SRT confirman que la destruccion de trabajo registrado no es un
bache, sino una tendencia estructural irreversible bajo el modelo actual; con 24 meses
consecutivos de caida, el sistema expulsa 11.000 trabajadores por mes. La industria
manufacturera, corazén del valor agregado, lidera el desplome con 42.000 bajas
interanuales, mientras el numero de empresas activas se hunde por debajo del umbral
critico de las 500.000. Sin un horizonte de reactivacion, el ajuste sobre el empleo
privado y la desaparicién de Pymes anticipan un deterioro social profundo que el leve
repunte de la construccién esta lejos de compensar.

Consumo: El rebote de 2025 es un efecto estadistico frente a una caida estructural
del 9%. Aunque el cierre de afio muestra una suba marginal del 0,5%, el consumo
masivo sigue operando en un escaldn histéricamente bajo, sostenido artificialmente
por un endeudamiento con tarjeta de crédito que ya explica el 43% de las ventas. La
pardlisis de los mayoristas y el pesimismo del 80% de los gerentes comerciales
confirman que no hay una recomposicion real del ingreso, sino una estrategia de
supervivencia de los hogares y las empresas. Sin sefiales de alivio en alimentos y con
una apertura importadora que erosiona la gondola local, el 2026 se perfila como un
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ano de estancamiento cronico del consumo, consolidando un mercado interno mas
chico, mas pobre y sin capacidad de reaccion.

Tipo de cambio: La estabilidad del tipo de cambio en $1.377 —sensiblemente por
debajo del consenso del REM ($1.475)— refleja el éxito de la banda de flotacién y el
sesgo contractivo de la politica monetaria, pero expone una dependencia critica de
factores transitorios. Si bien el BCRA alcanzé un stock bruto de USD 46.635 millones,
las reservas netas permanecen ajustadas frente a la meta de acumulacion de USD
10.000 millones pactada con el FMI. El esquema actual se sostiene sobre tasas reales
positivas (TAMAR 40,2%) y un desplome de la actividad que disciplina la demanda de
divisas, mientras el Gobierno recurre a instrumentos de deuda y Repos para blindar
los vencimientos de julio (USD 5.000 millones) sin comprometer el balance del Central.
El desafio de marzo sera perforar el piso de los 500 puntos de riesgo pais para
transformar este alivio financiero en un acceso sustentable al crédito que permita el
rollover de los USD 12.500 millones remanentes del afio.

Actividad industrial: La industria encadena dos trimestres de caida ininterrumpida.
El retroceso del 3,9% interanual en diciembre confirma que el rebote estadistico del
primer semestre de 2025 se agotd, dando paso a una fase contractiva que ya afecta al
nucleo duro del entramado fabril. Sectores estratégicos como el automotriz (-21,6%) y
el textil (-25,7%) operan en niveles de caida dificilmente sostenibles, disparando
alarmas sobre desinversion y pérdida definitiva de capacidades productivas. Mientras
la expansion se refugia en el ensamblado de bienes importados, el componente
manufacturero local sufre una tenaza de costos en dolares y consumo interno
deprimido, con un uso de capacidad instalada en minimos criticos. Sin una correccién
que devuelva dinamismo a la demanda y alivie el sesgo contractivo, la industria se
encamina a un tercer ano de deterioro, comprometiendo no solo el empleo calificado
sino la densidad tecnoldgica del pais.

Uso de la capacidad instalada: La capacidad instalada industrial retrocede a
niveles de prepandemia. El desplome del uso de la capacidad instalada (UCI) al 53,8%
en diciembre no es solo un dato estadistico; situa a la industria en un punto critico de
subutilizacion similar al de la cuarentena de 2020. Sectores clave como el automotriz
(31,2%) vy el textil (35,2%) operan hoy por debajo del umbral de eficiencia operativa,
comprometiendo la cobertura de costos fijos y la viabilidad financiera de las plantas.
Este escenario de "plantas vacias" anticipa un riesgo inminente de cierres definitivos y
pérdida de empleo calificado, ya que la escala de produccién actual resulta insuficiente
para sostener estructuras intensivas en capital frente a la competencia importada.

Comercio exterior: La contraccion interna financia la caja de divisas. El saldo de
USD 1.987 millones en enero no solo responde al vigor exportador (+19,3%), sino
fundamentalmente a una caida del 11,9% en las importaciones, traccionada por el
hundimiento de bienes de capital (-14,3%) e insumos intermedios (-18,8%). Este
"ahorro" forzado de divisas desnuda el parate en la industria y la inversion, donde la
sustitucion de produccion local por importada parece haber agotado su ciclo ante la
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erosion del consumo. Mientras la explosion en la importacién de vehiculos (+106,6%) y
envios por courier marca un consumo suntuario o atomizado, el nucleo productivo se
desabastece, configurando un modelo donde el superavit externo es el reflejo directo
de la paralisis doméstica.

Conclusion: El primer bimestre cierra con una peligrosa disociacién: un éxito
financiero - délar a $1.377 y reservas en USD 46.635 millones - que convive con una
economia real en niveles de prepandemia (UCI 53,8%). El superavit comercial es el
subproducto de una inversion paralizada y un consumo que, agotado el ciclo bajista de
precios con un IPC del 2,9%, se sostiene mediante el endeudamiento. Marzo sera el
mes de quiebre para perforar los 500 puntos de riesgo pais y habilitar el rollover de
deuda; de lo contrario, la solvencia externa seguira financiandose mediante la
desarticulacion del entramado industrial y una pérdida del empleo que ya suma
273.000 puestos de trabajo formales.

ACTIVIDAD ECONOMICA

En diciembre de 2025, el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) exhibio
una expansion interanual del 3,5% y un avance desestacionalizado del 1,8% respecto
de noviembre. En términos formales, el dato permite afirmar que la economia retomé
la senda de crecimiento interrumpida el mes previo. Sin embargo, una lectura menos
superficial obliga a relativizar el entusiasmo.

De los dieciséis sectores relevados, doce registraron variaciones positivas,
encabezadas por Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; Intermediacion financiera;
Explotacion de minas y canteras, Electricidad, gas y agua, Pesca; e Impuestos netos
de subsidios. En paralelo, Transporte y comunicaciones y Actividades inmobiliarias
mostraron mejoras moderadas, mientras que Servicios sociales, Ensefianza y
Construccion permanecieron practicamente estancados.

El problema no es el numero agregado del EMAE, sino su composicion. Los sectores
con mayor capacidad de generacion de empleo y de encadenamientos productivos —
la Industria manufacturera; Comercio mayorista y minorista; y Administracion publica—
volvieron a contraerse con fuerza. La manufactura, luego de acumular dos trimestres
consecutivos de caida, se consolida en “recesién sectorial”, con impacto directo sobre
la utilizacién de la capacidad instalada, el empleo formal y la supervivencia del
entramado industrial.

El crecimiento, en cambio, se concentra en las actividades primarias, extractivas y
financieras. Agricultura y finanzas exhiben tasas de dos digitos; minas y canteras
—impulsada mayormente por la extraccién de petroleo— crece en torno al 9%; vy el
componente Impuestos netos de subsidios avanza 5,2%, reflejando una mayor presion
tributaria y un menor volumen de transferencias. Este ultimo punto no es menor: su
expansiéon mejora el resultado del EMAE pero sin implicar necesariamente un aumento
proporcional en la produccion real de los bienes y servicios.
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En sintesis, se ha consolidado un patron de economia a “dos velocidades” donde los
sectores vinculados a los agronegocios, energia y finanzas explican la expansion,
mientras que las ramas intensivas en el empleo y la produccién doméstica atraviesan
por un recurrente proceso de deterioro. El dato de diciembre confirma el crecimiento
estadistico, pero no necesariamente una recuperaciéon estructural de la economia. La
dinamica vigente sugiere mas, un modelo econdémico altamente concentrado, con un
bajo efecto multiplicador y con crecientes tensiones en la base industrial y comercial

del pais.
EMAE. Actividad Econdmica. Variacion.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)
Anadlisis Sectorial de la Economia — diciembre 2025

El resultado del EMAE de diciembre exhibe nuevamente una tasa de crecimiento
positivo tanto en el interanual (+3,5%) como el desestacionalizado (+1,8%), pero, con
una fuerte heterogeneidad sectorial: el crecimiento sigue apoyado en un conjunto
limitado de actividades, mientras el corazéon de la economia real muestra sefiales de
agotamiento. Las mayores contribuciones positivas provinieron de actividades con bajo
efecto de arrastre sobre el empleo y el mercado interno como Agricultura, ganaderia,
caza y silvicultura (+32,2%); Intermediacion financiera (+14,2%); Explotacién de minas
y canteras (+9,1%) e Impuestos netos de subsidios (+5,2%).

Un segundo conjunto de actividades mostré mejoras interanuales significativas,
aunque concentradas en ramas de menor peso relativo dentro del producto. Tal es el
caso de la Pesca (+18,3%) y Electricidad, gas y agua (+10,1%), que exhibieron
variaciones relevantes, pero con incidencia acotada en la dinamica agregada y lejos
de las tasas de expansion observadas en los sectores estructuralmente mas
favorecidos por el actual esquema econdémico.
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En un escaldén mas abajo se ubican Transporte y comunicaciones (+1,8%); Actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler (+1,6%); Otras actividades de servicios
comunitarios, sociales y personales (+1,4%); Servicios sociales y de salud (+0,7%);
Enserianza (+0,3%) y Construccion (+0,3%). Se trata de desempefios positivos,
aunque marginales, e insuficientes para compensar la debilidad persistente de las
ramas productivas con mayor capacidad de arrastre en la actividad econdémica.

En contraste, el retroceso de actividades estratégicas vuelve a poner en evidencia la
fragmentacién del esquema de crecimiento. La Industria manufacturera registré una
caida (-3,9%), acompafada por descensos en Comercio mayorista y minorista (-1,3%)
y en Hoteles y restaurantes (-1,5%), tres ramas con elevada incidencia en el empleo
formal, en la red de pymes y en la generacion de valor agregado.

A este cuadro se agrega la contraccion de la Administracion publica (-1,1%), reflejo
directo del proceso de consolidacién fiscal y de una demanda interna que continda
debilitada. En conjunto, estos movimientos no solo compensan parcialmente el
impulso de los sectores primarios y financieros, sino que profundizan la divergencia
entre una expansién concentrada y un nucleo productivo que sigue perdiendo

dinamismo.
EMAE. Actividad Econdmica. Variacion
interanual. Diciembre 2025. En porcentaje.
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura e 3 )
Pesca IEEesss——— ]33
Intermediacion financiera e 14,1
Electricidad, gas y agua 10,7
Explotacion de minas y canteras e O 1
Impuestos netos de subsidios 5D
Transporte y comunicaciones m 13
Actividades inmobiliarias, empresariales y... m 16
Otras actividades de servicios... m 1,4
Servicios sociales y de salud 10,7
Ensefianza 10,3
Construccion 10,3
Administracion publica y defensa; planes... -1,1 =
Comercio mayorista, minorista y... -1,3 =
Hotelesy restaurantes -1,5 =

Industria manufacturera  -3,9 ==

-10,0-50 0,0 50 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)

En sintesis, el dato de diciembre confirma la consolidacion de una estructura cada vez

mas fragmentada. El crecimiento agregado se sostiene en un conjunto acotado de

sectores primarios, extractivos y financieros, mientras que las ramas con mayor

generacién de empleo y valor agregado —industria, comercio y actividades urbanas—

permanecen en retroceso. En este marco, la industria manufacturera ya acumula dos
6

@ www.ipa.com.ar X @ipapymes




OBSERVATORIO

ipd

Industriales Pymas Argentinos

trimestres consecutivos de caida, configurando una recesion sectorial que ya se refleja
en niveles criticos de uso de la capacidad instalada y en una abultada perdida del
empleo formal. Este esquema econdmico no produce derrame: esta concentrando la
renta en los segmentos dolarizados y de baja capacidad de encadenamiento al mismo
tiempo que esta erosionando el entramado pyme y la produccién local. El resultado es
la consolidacion de una economia a dos velocidades, con una expansion selectiva y
contraccion estructural en el nucleo productivo comprometiendo tanto el empleo
presente como el potencial de desarrollo en el mediano plazo.

EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Durante enero de 2026, el indice de Precios al Consumidor (IPC) registré un aumento
mensual del 2,9% y una evolucion intermensual del 0,1% mostrando una leve
aceleracién y acumulando una variacion anual del 32,4%. Desde mayo de 2025 -
cuando el indice alcanzo el piso de 1,5% - al mes de enero, se contabilizan ocho
meses consecutivos de inflacion al alza, lo que sugiere que el ciclo bajista podria
haberse agotado. Este comportamiento anticiparia un escenario econédmico mas
complejo, heterogéneo, caracterizado por un menor crecimiento econdmico, perdida
acelerada del empleo y de la actividad productiva, junto con la reaparicion de las
presiones inflacionarias sobre los precios generales.

IPC. Precios. Acumulado anual. Enero 2026. En
Porcentaje.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)

Durante enero de 2026, e/ indice de Precios al Consumidor (IPC) de los bienes se
aceler6 hasta el 2,8%, lo que implicé un incremento de 0,2 puntos porcentuales
respecto de diciembre. En contraste, el IPC de los servicios avanzé hasta 3,1% (-0,3
p.p. intermensual), empujado por el rubro comunicacién (telefonia + internet);
aumentos en vivienda (alquileres) y los aumentos de gas, agua, electricidad y servicios
publicos.
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IPC. PRECIOS. EVOLUCION
MENSUAL. ENERO 2026.
EN PORCENTAIJE.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)

En cuanto a la dinamica por rubros, los mayores incrementos se concentraron en
Alimentos y bebidas no alcohdlicas (+4,7%), Restaurantes y hoteles (+4,1%),
Comunicacion (+3,6%) y Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(+3,0%). También se registraron subas en Bienes y servicios varios (+2,7%), Salud
(+2,3%), Transporte (+1,8%), Equipamiento y mantenimiento del hogar (+1,8%) y
Bebidas alcohdlicas y tabaco (+1,5%). La aceleracién en alimentos —el componente
de mayor peso en la canasta— refuerza el impacto regresivo del proceso inflacionario
sobre el poder adquisitivo.

En contraste, los aumentos mas moderados se observaron en Recreacion y cultura
(+1,0%) y Educacion (+0,6%), mientras que Prendas de vestir y calzado registré una
caida interanual de precios (-0,5%), en un contexto de fuerte retraccion del consumo
en el sector.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), la divisidbn con mayor
incidencia en la variacion mensual fue Alimentos y bebidas no alcohdlicas (4,7%),
seguida por Restaurantes y hoteles (4,1%). A nivel de categorias, los precios
Estacionales lideraron el incremento (+5,7%), impulsados en parte por el receso de
verano, seguidos por el IPC nucleo (+2,6%) y los precios Regulados (+2,4%). La
composicion del alza confirma que la presion inflacionaria no responde Unicamente a
factores puntuales, sino que mantiene un componente nucleo aun resistente a la baja.
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IPC. Precios. Variacion. Enero 2026.
En porcentaje.

Alimentos y bebidas no alcohdlicas —— /| ]
Restaurantes y hoteles — /] ]
Comunicacion I 3
Vivienda, agua, electricidad, gasy otros... e 5 ()
Nivel General 2,9
Bienes y servicios varios EEE—— 7
Salud Eeeee—— ) 3
Transporte I—— ] 8
Equipamiento y mantenimiento del hogar e ] 3
Bebidas alcohdlicas y tabaco m—— 5
Recreacion y cultura ]
Educacion m (0,6

Prendas de vestir y calzado -0,5 ==

-1 0 1 2 3 4 5
Fuente:

Elaboracion propia en base a datos del INDEC (2026)

En materia de proyecciones conviene mantener la prudencia. Las estimaciones del
REM para diciembre y enero se ubicaron por debajo de los registros efectivos, lo que
sugiere un sesgo sistematico de subestimacién. En ese contexto, prever para febrero
(+2,1%) y marzo (+2,2%) una nueva desaceleracion luce poco consistente con la
dinamica observada: desde hace casi tres trimestres la tendencia bajista comenzo a
revertirse y los factores que presionan sobre el ndcleo inflacionario no muestran
sefales claras de moderacion.

Alimentos y bebidas ya se ubica en torno al 5% mensual; Vivienda, agua, electricidad,
gas y otros combustibles se mantiene por encima del 3%; y Comunicacion ronda
incrementos sostenidos del 3,5%, mientras que solo Transporte se estabiliza en torno
al 2%. Se trata de divisiones de alta incidencia en el costo de vida, cuya evolucion esta
asociada a la caida de la produccion, restricciones de oferta y aumento de costos en
ddlares, elementos que dificilmente se disipen en el corto plazo.

En funcion de la tendencia reciente y del comportamiento de los rubros con mayor
peso, una proyeccién mas realista para febrero y marzo se ubicaria en un rango de
2,8%-3,2% mensual. En este escenario, sostener una inflacion anual del 15% para
2026 luce claramente contra factico. De persistir la dinamica actual, el piso
inflacionario mas probable se acercaria a la zona del 35% anual, aun en un contexto
de continuidad del sesgo contractivo de la politica monetaria.

NIVEL DE EMPLEO

De acuerdo con el ultimo informe de la Superintendencia de Riesgos del Trabajo
(SRT), publicado en enero, el empleo formal en unidades productivas alcanz6 en
noviembre de 2025 un total de 9.566.573 trabajadores registrados, lo que implica una
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reduccion interanual de 47.704 puestos respecto del mismo mes de 2024 (9.614.277).
La contraccion también se verificd en términos intermensuales: frente a octubre de
2025 (9.584.566 trabajadores), el sistema perdié otros 17.993 empleos registrados,
profundizando la tendencia descendente.

Al comparar con noviembre de 2023 (9.840.290 trabajadores), la economia acumula
una pérdida de 273.717 empleos formales en 24 meses consecutivos, equivalente a
una contraccion promedio de 11.404 puestos mensuales. La dinamica confirma que la
destruccién de empleo formal no es un fendmeno aislado ni transitorio, sino una
tendencia sostenida que acompafa el prolongado enfriamiento de la actividad

econdmica.
Empleos. Total de empleos registrados. Evolucion
interanual. Noviembre 2025. En unidades.
12.000.000
10,000,000 9.566.573 9.614.277
8.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000
0
-2.000.000 “47.704
2025 2024 Dif.

M Total de empleos registrados

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Riesgos del
Trabajo (SRT, 2026)

En noviembre de 2025, la industria manufacturera contabilizé 1.142.137 trabajadores
registrados, lo que implica una reduccion interanual de 42.298 puestos (-3,1%)
respecto de los 1.184.435 registrados en igual mes de 2024. En la comparacion
intermensual, la caida alcanz6 los 8.936 empleos, confirmando que el ajuste del
empleo formal en el sector se mantiene sostenido y sin sefales de estabilizacion. La
dinamica es consistente con el prolongado cuadro de subutilizacion de la capacidad
instalada y la recesién técnica que atraviesa la actividad.

En contraste, la construccion exhibe una recuperacion gradual, con 6.933 altas netas
acumuladas en los ultimos doce meses. El sector servicios, por su parte, mostré una
leve disminucion interanual de 2.750 empleos formales. La caida fue parcialmente
compensada por el incremento de 42.248 puestos en Transporte y Almacenamiento,
asociado principalmente con los procesos de regularizacién en actividades de logistica
y reparto. También registraron variaciones positivas Enserianza (+5.133), Servicios de
Asociaciones y Personales (+4.841) y Salud Humana y Servicios Sociales (+4.529).
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Entre los rubros con mayor pérdida interanual de empleo se destacan Servicios
Profesionales, Cientificos y Técnicos (-7.390), Intermediacion Financiera y Seguros
(-6.814), Agricultura, Ganaderia y Pesca (-6.582), Informacion y Comunicaciones
(-4.515) y Servicios Artisticos y Recreativos (-4.010), ademas de retrocesos en
comercio, mineria y servicios inmobiliarios.

Capitulo aparte merecen la Administracion Publica, Defensa y Seguridad Social
(-30.537 empleos) e Industria Manufacturera (-42.298), los dos sectores que, por
razones estructurales diferentes, concentran el mayor ajuste en el empleo registrado
del periodo. La magnitud y persistencia de estas caidas sugieren que el proceso de
reconfiguracién laboral aun no ha concluido y podria intensificarse en los préximos
meses si la actividad no logra recomponerse.

Empleo. Variacién Interanual. Por sector. Noviembre 2025.
En cantidad de trabajadores.

Servicio de Transporte y Almacenamiento 42.248
Construccion mmm 6933

Ensefianza mm 5143

Servicios de Asociaciones y Servidos Personales == 4841

Salud Humana y Servicios Sociales mm 4529

Suministro de Electricidad, Gas, Vapory Aire Acondicionado 365
Actividades Administrativas y Servicios de Apoyo -23

Otras -561 |
Servicios de Alojamiento y Servicios de Comida -1.091 1
Comercio al por mayor y menor, rep. de vehiculos automotores -1.368 1
Suministro de Agua; Cloacas; Residuos y Saneamiento Publico -1.481 u
Explotacion de Minas y Canteras -1.891 m
Servicios Inmobiliarios -3.202 ==
Servicios Artisticos, Culturales, Deportivos y de Esparcimiento -4.010 ==
Informacion y Comunicaciones -4.515 ==
Agricultura, Ganaderia, Caza, Silviculturay Pesca -6.582 =
Intermediacion Financiera y Servicios de Seguros -6.814 m=m
Servicios Profesionales, Cientificos y Técnicos -7.390 ==
Administracion Publica, Defensa y Seguridad Social Obligatoria -30.537 ———

Industria Manufacturer42.298 E ———

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Riesgos del
Trabajo (SRT, 2026)

Evolucion de la Cantidad de Empresas

Segun la Superintendencia de Riesgos del Trabajo (SRT), en noviembre de 2025 el
numero de empleadores aportantes descendi6 a 490.419, alejandose nuevamente del
umbral simbdlico de 500.000 empresas. La cifra implica una reduccion interanual de
9.300 unidades y profundiza una tendencia contractiva que impacta con mayor
intensidad sobre el segmento PyME. En la industria manufacturera, el deterioro
también es evidente: se registraron 47.186 empresas activas, frente a 48.634 un afio
antes (—1.448 firmas).

En el plano laboral, el empleo formal en bienes y servicios cay6é 47.704 puestos
interanuales (—44.954 en bienes y —2.750 en servicios). En los ultimos 24 meses, la
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economia acumulé una pérdida de 273.717 empleos formales, mientras que el numero
de empresas retrocedié en 29.180, confirmando una inercia contractiva aun vigente.

Considerando el marcado deterioro en la utilizacién de la capacidad instalada y en el
nivel de actividad manufacturera, es razonable anticipar una caida mas pronunciada
en los préximos registros de diciembre y enero. Lo mas preocupante no es Unicamente
la magnitud del retroceso, sino la ausencia de un horizonte claro de recuperacion
sectorial incluso en el mediano plazo.

EVOLUCION DEL CONSUMO

Los resultados de la Encuesta de Supermercados del INDEC correspondiente al mes
de diciembre de 2025 muestra una recuperacién marginal de las ventas, con una leve
suba interanual del 0,5% y un incremento desestacionalizado de 2,7% respecto del
mes de noviembre. Se trata, no obstante, de variaciones acotadas que deben leerse
en el contexto de una base comparativa deprimida.

En el acumulado anual, las ventas crecieron 2,0%, contrastando con el desplome del
11,1% observado en 2024. Aun asi, el nivel de consumo se mantiene
aproximadamente 9% por debajo de los registros previos, o que evidencia que la
mejora agregada de la actividad no se tradujo en una recomposicion efectiva del gasto
de los hogares.

El canal mayorista presenta un cuadro mas delicado: registré una leve caida interanual
(=0,5%), aunque mostrd un repunte mensual de 2,1%. Sin embargo, el acumulado
enero—diciembre arroja una contraccion significativa de 6,8%, confirmando Ila
persistente debilidad de la demanda en los segmentos de abastecimiento comercial.

La dinamica de precios, particularmente en alimentos y bebidas, contintia erosionando
el poder adquisitivo. En este contexto, el financiamiento via tarjeta de crédito actu6
como amortiguador: en diciembre, el 43,6% de las operaciones en supermercados se
realizaron con este medio de pago, con un incremento interanual nominal de 25,2%, lo
que sugiere un mayor recurso al endeudamiento para sostener niveles basicos de
consumo.

Las expectativas empresariales refuerzan este diagnéstico. Segun la Encuesta de
Tendencia de Negocios de Supermercados y Autoservicios Mayoristas (ETN) del
INDEC, apenas el 20% de los gerentes proyecta una mejora en las ventas para el
trimestre febrero—abril, mientras que el 80% restante anticipa estancamiento o
retroceso.

En sintesis, aunque el acumulado anual muestra un avance moderado del 2,0%, el
consumo continta cerca de 10% por debajo de los niveles histéricos recientes. La
combinacién de ingresos reales deteriorados e inflacion persistente —con fuerte
incidencia en bienes esenciales— mantiene deprimida la demanda interna. Este
escenario, sumado a una mayor competencia importada, tensiona los margenes
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productivos y golpea con mayor intensidad a los sectores vinculados al consumo
masivo.

Consumo. Ventas en supermercados. Variacion.
2023-2025. En porcentajes.

15

8,9
10 J61
5% '
3,84 8 4,2 3 .
0,81 § 40,2 081p3 . 0,5
0 nm [ | -m -
0 I 0,8 I
5 - 925 1,7 2,8
-10 -6,6 7.6
—10
-15 —114 _
13,9 12312
-20 -
m @ M ®m m ¢ = wrl7’6cr = w} Scr N 1w W N
G g g g g gl g qoggoqoqoqgoqoqdgl
@ = = = = = @ = = = = = @ = = = = =
cEE FEEEEEFEEEERGOE

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)

Conclusiones y proyecciones

Los datos de consumo masivo correspondientes a 2025 confirman un escenario de
demanda estructuralmente debilitada. Si bien las ventas resultaron levemente por
encima de las de 2024, continidan muy por debajo de los niveles previos al ajuste,
configurando un patréon de consumo mas reducido y de menor calidad. La mejora
observada es esencialmente estadistica —comparada contra un afio de fuerte
contraccién— y refleja la erosion generalizada del consumo que atraviesan las familias
argentinas. De hecho, una porcion significativa del gasto fue sostenida mediante
tarjetas de crédito, lo que introduce un componente de fragilidad adicional. La caida en
las ventas de alimentos y bebidas, nucleo del consumo basico, evidencia la magnitud
del ajuste sobre los ingresos reales.

El empresariado mantiene una postura defensiva. La ausencia de sefiales claras de
reactivacion se traduce en una menor reposicion de los stocks, estrategias defensivas
de precios para cubrir los costos crecientes y una aceptacion de margenes cada vez
mas estrechos. La légica predominante es la supervivencia antes que la expansién.

De cara a 2026, el desempefo del mercado interno dependera de tres variables
centrales: la evolucion del ingreso real, la trayectoria de la inflacibn —especialmente
en los alimentos— y el grado de apertura importadora. Sin una recuperacion del poder
adquisitivo, la demanda dificilmente supere un rebote parcial y concentrado. El mayor
uso del crédito puede amortiguar transitoriamente la caida, pero enfrenta limitaciones
evidentes en un contexto de tasas elevadas y hogares crecientemente endeudados.
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Por su parte, la apertura comercial no logré dinamizar el consumo ni inducir una baja
significativa de precios, mientras si presion6 sobre la produccion local. En este marco,
2026 se perfila como un afio de mercado interno estancado, con escasas
probabilidades de retornar a los niveles de actividad previos al ajuste. Lo mas plausible
es una estabilizacion del consumo en un escalén inferior, con menor densidad
productiva y menor capacidad para una expansién sostenida.

TIPO DE CAMBIO

Durante ultima semana de febrero el tipo de cambio oficial se mantuvo estable en
torno a $1.399 por délar, el nivel mas bajo de los ultimos cinco meses. Esta estabilidad
responde a una combinacion de factores transitorios: un mayor ingreso de divisas del
complejo agroexportador, la mejora del saldo comercial por la fuerte contraccion de las
importaciones — especialmente las asociadas a la produccién local - y una politica
monetaria contractiva que reduce la liquidez en pesos y desalienta la dolarizacién. A
ello se agrega la administracion activa del mercado por parte del BCRA y el anclaje de
las expectativas en el corto plazo. Por otro lado, esta calma cambiaria descansa mas
en la retraccidon de la actividad y de la demanda de ddélares que en una expansion
estructural de la oferta de divisas, lo que plantea claros interrogantes sobre su
sostenibilidad.

Las proyecciones del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) para febrero
de 2026 quedaron por encima de la dinamica efectiva del mercado cambiario. La
mediana estimada por los analistas ubicaba el tipo de cambio nominal promedio en
$1.475 por ddlar; sin embargo, el délar mayorista (Comunicacion “A” 3500) se situé en
torno a $1.377 y el minorista promedio en $1.400. La brecha cercana a $100
—aproximadamente un 7%— indica que el ritmo de depreciacion fue sensiblemente
mas moderado que el anticipado por el consenso del mercado, consolidando una
estabilidad cambiaria mayor a la prevista. Algo similar fueron las proyecciones de JP
Morgan y otros relevados en informes globales que han ajustado sus previsiones a la
baja en los ultimos meses, pero todavia se situan por encima del valor actual del délar
mayorista de $1.377.

Hay que tener en cuenta que, en el corto plazo, el dolar podria mantenerse barato en
los proximos meses por una combinacion de factores como la mayor oferta de divisas
por la liquidacion de trigo y la expectativa de ingreso de ddlares del complejo
agroexportador; unas tasas de interés reales positivas que incentivan estrategias del
carry trade; las ventas de divisas por parte de las provincias y empresas para cancelar
deuda; una politica monetaria restrictiva; y una mejora en la percepcion de solvencia
externa asociada al superavit fiscal, la acumulacion de reservas y a eventuales apoyos
financieros internacionales, especialmente del tesoro estadounidense.

El Fondo Monetario Internacional mantiene un optimismo prudente respecto de la
estabilidad cambiaria en 2026, aunque con un enfoque mas conservador que el oficial.
El organismo destaca la reciente acumulacién de reservas —con compras cercanas a
USD 2.000 millones en el afio— y el ancla fiscal como los pilares centrales para
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sostener el peso. Para 2026 proyecta un crecimiento del PBI en torno al 4% y una
desaceleracion de la inflacidn consistente con un tipo de cambio moviéndose por
debajo de los precios. De todas maneras, recomiendan avanzar hacia la unificacion
cambiaria y el levantamiento de las restricciones como una condicion para consolidar
la estabilidad macroeconomica.

Asimismo, durante febrero, la banda de flotacion administrada funcioné como ancla de
las expectativas acotando el movimiento del tipo de cambio dentro de un rango - mas
o0 menos - creible. La presencia de un techo de intervencion redujo la presion
especulativa, mientras que la zona baja le permitié6 al BCRA comprar reservas sin la
necesidad de tensionar el mercado. Asi, el délar mostré una dinamica mas contenida
que la inflacion y consolido la estabilidad cambiaria, por lo menos, de corto plazo.

En sintesis, la estabilidad cambiaria de febrero respondié a un combo de mayor oferta
transitoria de divisas, politica monetaria contractiva, tasas reales positivas y una
administracion activa del mercado a través de la banda de flotacion, que anclé
expectativas y permiti6 acumular reservas. El tipo de cambio evolucioné muy por
debajo de lo proyectado por las consultoras en el REM y por bancos internacionales,
consolidando una calma mayor a la que se anticipaba. Sin embargo, parte de esa
estabilidad descansa mas en la debilidad de la demanda y la retraccion de la actividad,
mas que en un cambio estructural del frente externo. De cara a marzo, el escenario de
base es de la una continuidad de la estabilidad dentro de la banda, con el agro
aportando mas oferta y el BCRA sosteniendo el ancla monetaria.

BCRA. Tipo de Cambio Real Multilateral.
Febrero 2026.
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Fuente: Elaboracioén propia en base a datos del BCRA (2026)

En lo que respecta al perfil de los vencimientos de deuda en moneda extranjera, este
continta siendo uno de los condicionantes mas relevantes para la politica financiera
en 2026. Habiendo cancelado USD 5.300 millones en los primeros dos meses del afo,
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el gobierno tiene que afrontar un aproximado de USD 12.500 millones en lo que resta
del afo. EI compromiso mas fuerte es el de julio de 2026 con los bonistas privados,
cuando vencen cuotas de capital e intereses de los bonos soberanos (como el AL30 y
GD30) por un valor que asciende aproximadamente a los USD 5.000 millones. En tal
sentido, el Gobierno ya anuncio6 la licitacion de un nuevo bono de hasta USD 2.000
millones destinado especificamente a cubrir estos pagos y se estima que el gobierno
utilice los pesos excedentes del superavit fiscal para comprar las divisas restantes
directamente al BCRA. En resumen, el objetivo del gobierno seria que el Tesoro
asuma el compromiso sin necesidad de utilizar las reservas internacionales.

El riesgo pais viene acompafiando el proceso, pero la pregunta es si el gobierno podra
perforar de manera sostenida el piso de los 500 puntos basicos. Aunque a finales de
enero alcanzo su piso de 496 puntos basicos, esto no se sostuvo y el mes de febrero
mostro cierta volatilidad llegando a la ultima semana de mes en torno a los 524 puntos
basicos. El afirmarse por debajo de los 500 puntos permitiria el regreso sustentable a
los mercados internacionales, facilitando el rollover de deuda a tasas mas razonables
en lugar de tener que usar las reservas. Mientras tanto, el uso de préstamos Repo
funciona como un puente de liquidez, aprovechando la suba de los bonos con la
finalidad de mejorar las garantias. Este proceso es clave si se desean estirar los
plazos hacia 2027 y transformar el perfil de vencimientos actuales en uno mas
sostenible.

En materia de tasas, febrero mostré una pausa en la tendencia bajista, con ajustes
marginales al alza para sostener el atractivo del peso ante la volatilidad externa. Al
24/02/2026, la TAMAR se ubicé en torno al 40,2% TNA y la BADLAR en 37,8% TNA.
Estas tasas mantienen el crédito productivo en un terreno restringido. El
financiamiento para inversion y capital de trabajo de las pymes sigue condicionado por
este sesgo contractivo, limitando el aporte del crédito bancario a una posible
recuperacion en el corto plazo del consumo y la actividad.

Por ultimo, las reservas internacionales consolidaron su tendencia alcista hacia fines
de febrero, alcanzando un stock bruto de USD 46.635 millones, el nivel mas alto en los
ultimos cinco anos. Este crecimiento responde a la resiliencia de las compras netas del
BCRA en el MLC y al ingreso de divisas por préstamos financieros. Sin embargo, en
términos netos, las reservas aun muestran un margen estrecho frente a la meta anual
negociada con el FMI, que exige una acumulacién de reservas netas de
aproximadamente USD 10.000 millones para el cierre de 2026. La estrategia oficial se
apoya en un esquema de acumulacién gradual que prioriza el cumplimiento de estas
metas mediante el superavit comercial y el financiamiento externo via Repos,
buscando blindar el régimen de bandas cambiarias y asegurar la solvencia ante el
calendario de deuda, sin recurrir a intervenciones que comprometan la estabilidad del
mercado.
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BCRA. RESERVAS INTERNACIONALES.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA (2026)
Balance y Perspectivas

Durante el primer bimestre de 2026 se logré consolidar un frente financiero de mayor
estabilidad, con un tipo de cambio mayorista que cerré febrero en torno a los $1.377,
ubicandose significativamente por debajo de las proyecciones iniciales del REM
($1.475). La estrategia de bandas permitié una acumulacién sostenida de las reservas
brutas, que alcanzaron los USD 46.635 millones, el valor mas alto en cinco anos,
mientras que el riesgo pais —después de perforar los 500 puntos en enero— mostro
cierta volatilidad en febrero situandose cerca de los 524 puntos. No obstante, el
esquema opera bajo ciertas condiciones restrictivas: las tasas nominales pausaron su
descenso (TAMAR 40,2%; BADLAR 37,8% TNA), un crédito productivo limitado y un
cronograma de vencimientos exigente que ya desconté pagos al FMI por USD 878
millones en febrero. Para marzo, el mercado anticipa un desafio estacional: el
Gobierno debera administrar un perfil de deuda remanente de USD 12.500 millones en
el afio y la presién de una inflacion mensual del 2,9%, buscando que el tipo de cambio
oficial converja hacia los $1.500 sin comprometer la incipiente desinflacion como
tampoco el stock de reservas netas negociado con el FMI. En resumen, mientras que
la administracién cambiaria evidencia una evolucion cada vez mas ordenada, la
economia real y la actividad industrial presentan un escenario cada vez mas
alarmante.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

El indice de Produccién Industrial (IP1) del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) registré en diciembre de 2025 una contraccion interanual del 3,9%, mientras
que en términos desestacionalizados la produccion retrocedié 0,1% respecto del mes
previo, ratificando la persistencia del sesgo recesivo en el sector manufacturero. Con
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dos trimestres consecutivos de caida en términos reales y desestacionalizados, la
industria ingresa formalmente en una fase de “recesion sectorial”. El dato resulta
particularmente preocupante si se considera que 2024 ya habia estado signado por un
marcado deterioro productivo, lo que profundiza un proceso contractivo que comienza
a exhibir caracteristicas estructurales.

A diferencia del desplome industrial registrado durante la pandemia del 2020 —segun
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), el IPI cayé cerca de 7% ese
ano, seguido de un rebote significativo en 2021—, la dinamica del 2025 se caracteriza
por una contraccion menos abrupta pero mas persistente, sin sefales de recuperacion.
Esta prolongacion del deterioro resulta mas preocupante en términos estructurales: la
caida sostenida erosiona la inversion, el empleo calificado, pero sobre todo erosiona la
capacidad de las empresas, elevando el riesgo de que el nivel de actividad previo no
pueda recomponerse en el futuro. La ausencia de un efecto rebote esta aumentando
significativamente la probabilidad de un dafo irreversible sobre el entramado industrial,
lo que vuelve urgentes las medidas orientadas a evitar la pérdida definitiva de
capacidades productivas en varios sectores.

IPl. Produccion Manufacturera. Variacion.
Diciembre 2025. Porcentajes.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2025)

Durante diciembre, el panorama de la actividad industrial permanecié en una situacion
critica. Seis rubros exhibieron datos levemente positivos mientras que nueve
permanecieron en baja. Los sectores con mayor incidencia en el nivel de actividad -
automotriz, textil, vestimenta, metalurgico y metalmecanico, caucho y plastico,
alimentos, quimico y maquinaria - mostraron sustanciales caidas.

Los rubros que exhibieron una dinamica positiva durante diciembre fueron: Industrias
melalicas basicas (+7,4%); Madera, papel, edicion e impresion (+4,6%); Refinacion del
petroleo, coque y combustible nuclear (+4,0%); Oftros equipos, aparatos e
instrumentos (+2,0%); Sustancias y productos quimicos (+1,0%); Alimentos y bebidas
(+0,8%) y Productos minerales no metalicos (+0,3%).
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En un segundo segmento estan las industrias que presentaron caidas interanuales. En
este grupo se encuentran: Ofro equipo de transporte (-2,9%); Muebles y colchones, y
otras industrias manufactureras (-6,6%); Productos de tabaco (-7,6%); Maquinaria y
equipo (-14,8%); Prendas de vestir, cuero y calzado (-16,7%); Productos de caucho y
plastico (-18,3%); Productos de metal (-18,6%); Vehiculos automotores, carrocerias,
remolques y autopartes (-21,6%); Productos textiles (-25,7%).

La dinamica de la actividad resulta ciertamente alarmante. Los sectores de mayor
incidencia continian en terreno negativo, con caidas de magnitud dificiimente
sostenibles en el tiempo, lo que podria estar anticipando procesos de desinversién y
salida de capitales en 2026 por parte de grandes empresas de los complejos
automotriz, metalmecanico y textil.

IPl. Produccidn industrial. Variacion interanual.
Diciembre 2025. En porcentaje.
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Prendas de vestir, cuero y calzado -16, 7 ——
Productos de caucho y plastico -18,3
Productos de metal -18,6
Vehiculos automotores, carrocerias, ... -21,6

Productos textiles -25,7 |

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)

En el acumulado enero—diciembre de 2025, la industria manufacturera registré un
crecimiento interanual del 1,6% luego del desplome acumulado del 9,1% observado en
2024. En términos netos, ello implica que el nivel promedio de actividad se ubica
aproximadamente 7,5% por debajo de los periodos previos, evidenciando una
recuperacion parcial e insuficiente para recomponer la caida anterior. El rezago resulta
particularmente critico en los rubros textil, indumentaria, cuero y calzado; metalurgico y
metalmecanico; caucho y plastico; automotriz y autopartista; y productos quimicos,
donde la pérdida de dinamismo adquiere caracteristicas estructurales.

En cuanto a los rubros que mostraron expansion interanual acumulada fueron: Oftro
equipo de transporte (+17,6) — impulsado por las importaciones y ensamblado de
19

@ www.ipa.com.ar X @ipapymes




OBSERVATORIO

ipd

Industriales Pymas Argentinos

motocicletas -; Ofros equipos, aparatos e instrumentos (+16,4%) — impulsado por las
importaciones y ensamblado de electronica, television e informatica -; Muebles y
colchones, y ofras industrias manufactureras (+14%) — impulsado por la fabricacién de
muebles y colchones -; Productos de tabaco (+6%); Maquinaria y equipo (+5,1%) —
impulsado primordialmente por la maquinaria agricola -; Madera, papel, edicion e
impresion (+3,8%); Productos minerales no metalicos (+3,2%); Industrias metalicas
basicas (+2,7%); Refinacion del petrdleo, coque y combustible nuclear (+2,2%) y
Alimentos y bebidas (+2,1%).

Un segundo grupo de rubros mostré avances, pero por debajo del nivel general como:
Sustancias y productos quimicos (+0,3%) y Vehiculos automotores, carrocerias,
remolques y autopartes (+0,2%) — impulsado principalmente por -carrocerias,
remolques y semirremolques dado que la produccion de vehiculos se desplomé
durante el segundo semestre y muestra una contraccién promedio (-3,2%) para el
bienio 2024-2025-.

En contraste, los sectores con desempefio negativo fueron: Productos de caucho y
plastico (-4,3%); - impulsados por una caida superior al 30% en la fabricacién de
neumaticos que derivo en el cierre de FATE y podria derivar en una secuencia de
cierres de empresas -; Prendas de vestir, cuero y calzado (-4,9%); Productos textiles
(-7,8%); Productos de metal (-10,1%).

Una mirada sectorial permite identificar un patrén de marcada heterogeneidad. Las
variaciones positivas se concentran en rubros de menor incidencia relativa, aunque
con capacidad de importar partes y ensamblar localmente —motocicletas, electronica,
magquinaria agricola y mobiliario para el hogar—. Los desempefios moderados se
observan en actividades vinculadas a la construccion, como la produccion de cemento
y hierro estructural, seguidas por combustibles y alimentos. Si bien el sector automotriz
presenta registros levemente positivos, la fabricacion de vehiculos atraviesa una
coyuntura delicada, parcialmente compensada por la produccion de carrocerias y
remolques.

En contraste, los segmentos de mayor peso y contenido local —neumaticos, textil e
indumentaria, metalirgico y metalmecanico— exhiben caidas de magnitud
preocupante.
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IPl. Produccidn Industrial. Variacién. Acumulado
ene - dic. 2025. En porcentaje.

Otro equipo de transporte e——— |7
Otros equipos, aparatos e instrumentos I 16,4
Mueblesy colchones, y otras industrias... EE— ] 1
Productos de tabaco ———
Magquinaria y equipo 51
Madera, papel, edicion e impresion 3 3
Productos minerales no metélicos 37
Industrias metalicas basicas . )7
Refinacion del petroleo, coque y... mm )7
Alimentosy bebidas L]
IPI manufacturero 1,6
Sustancias y productos quimicos 10,3
Vehiculos automotores, carrocerias,... 10,2
Productos de caucho y plastico -4,3
Prendas de vestir, cuero y calzado -4,9 —
Productos textiles -7,8 —

'

Productos de metal -10,1 m— ———

-15 -10 -5 0 5 10 15 20

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)

En cuanto a las perspectivas para el trimestre febrero-abril, la Encuesta de Tendencia
de Negocios (ETN) del INDEC exhibe una paradoja diagndstica: un 21,7% de las
firmas anticipa incrementos en la produccién y un 60,7% prevé estabilidad, frente a
solo un 17,6% que proyecta mermas. Sin embargo, este aparente "voto de confianza"
empresarial contrasta con la evidencia empirica de la economia real, donde el IPly la
UCI contintan en terreno contractivo.

Este fendmeno responde mas a un “agotamiento de la caida” —tras alcanzar niveles
de actividad de prepandemia— que a una recuperacion genuina de los fundamentos.
En rigor, el optimismo se concentra en nichos vinculados a la energia y la expectativa
de la cosecha gruesa, mientras que para el grueso del entramado pyme, la prevision
de “estabilidad” actia como un umbral de resistencia operativa: tras el severo ajuste
de stocks y capacidad, el margen para profundizar el retroceso es nulo sin
comprometer la continuidad misma de las plantas.

El relevamiento exhibe asi una doble dinamica: por un lado, una leve recuperacion de
las expectativas positivas; por otro, una reduccion del sesgo abiertamente pesimista
dentro del sector manufacturero. Sin embargo, esta mejora en el clima de expectativas
no encuentra - al menos por el momento — su correlato en los principales indicadores
de actividad, utilizacién de capacidad instalada y empleo, que contindan mostrando
una trayectoria contractiva.
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Produccion Industrial. Expectativas. Feb - abr.
2026. En %.

= Mejorara = Novariara Podria empeorar

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC. (2026)
Conclusion y balance

La industria profundizé su deterioro al inicio de 2026, consolidando un escenario mas
fragil que el observado al cierre del ano pasado. El rebote estadistico del primer
semestre de 2025 quedd definitivamente agotado y la segunda mitad del afio confirmé
una dinamica contractiva que se extiende sin sefales claras de reversion. Los sectores
mas representativos del entramado industrial —textil, indumentaria, metalmecanica,
caucho y plastico— continuan en retroceso, en un contexto de consumo interno débil y
margenes crecientemente comprimidos.

Si bien algunas variables macroeconémicas mostraron cierta estabilizacion nominal
—como el tipo de cambio —, ello no se tradujo en una recomposicién productiva. Con
dos trimestres consecutivos de caida, la industria ingresa en recesion sectorial, y la
persistencia de esta tendencia comienza a plantear riesgos estructurales sobre la
sostenibilidad de la inversion —local y extranjera—, el empleo y el nivel de utilizacién
de la capacidad instalada.

De cara a la primera parte del ano, la evolucion del sector estara condicionada por tres
factores centrales: el comportamiento del consumo interno, la dinamica importadora y
el costo del financiamiento. En ausencia de cambios relevantes en la politica
monetaria, es probable que la demanda continte débil durante el primer trimestre y
concentrada en los sectores con mayores ingresos. La mayoria de las pymes proyecta
un escenario de estancamiento, atravesado por mayor competencia de bienes
importados, incremento sostenido de costos en dodlares, consumo contraido vy
margenes cada vez mas ajustados.

Sin una coordinacion consistente entre politica monetaria y cambiaria, junto con una
recomposicion del ingreso real, la industria podria encaminarse hacia un tercer afio
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consecutivo de deterioro, con reduccion acelerada de su participacion en la actividad
econdmica, pérdida de densidad productiva —tanto por la salida de grandes empresas
como de pymes—, debilitamiento de capacidades tecnoldgicas y nuevas
postergaciones de inversidon. Mas alla de una leve mejora en las expectativas
empresariales, el conjunto de los indicadores sectoriales relevados contintia sefialando
un escenario de fragilidad persistente y riesgo creciente.

USO DE LA CAPACIDAD INSTALADA INDUSTRIAL

En diciembre de 2025, el Uso de la Capacidad Industrial Instalada (UCI) se situé en
53,8%, segun las estimaciones del INDEC. Este nivel, representa una disminucion
interanual de 2,9 puntos porcentuales y de una disminucién de 3,9 puntos
porcentuales respecto al mes de noviembre. El uso de la capacidad instalada volvié a
declinar tanto en la medicién interanual como intermensual.

El nivel de utilizacion de la capacidad instalada (UCI) registrado en diciembre no solo
representa el punto mas bajo del afo, sino que ubica a la industria en valores
equivalentes a marzo de 2024, cuando el ajuste monetario alcanzé su mayor
intensidad. Mas aun, el guarismo resulta comparable con los niveles observados en
junio de 2020, en el pico de la crisis provocada por la pandemia de COVID-19. La
magnitud del retroceso no solo expone la profundidad del enfriamiento productivo, sino
que instala un interrogante mas de fondo: la propia supervivencia del entramado
industrial bajo el actual esquema macroeconomico.

UCI. VARIACION. INTERANUAL. 2025.
EN %.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)

En cuanto a la evolucion sectorial, en diciembre solo cinco sectores lograron mejorar
su nivel de utilizacion de la capacidad industrial instalada (UCI) en términos
interanuales, mientras que las ramas restantes registraron marcados retrocesos. Los
sectores que mostraron mejoras fueron. Refinacion de petrdleo (+23,1pp); Papel y
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Carton (+17,1pp); Sustancias y productos quimicos (+16,6pp), Industrias Metalicas
Bdsicas (+5,1pp) y Productos minerales no metalicos (+0,2pp).

Por el contrario, las caidas mas pronunciadas se observaron en. Alimentos y bebidas
(-2,3pp); Productos del tabaco (-4,2pp); Metalmecanica (-6,8pp); Industria Automotriz
(-13,1pp); Productos de caucho y plastico (-17,8pp); Productos textiles (-22,5pp) y
Edicion e impresion (-36,9pp).

El analisis de la utilizacion de la capacidad instalada en diciembre de 2025 evidencia
una expansién de la subutilizacion critica y generalizada en el entramado industrial.
Con excepcion del rubro de refinacion de petroleo —que se sostuvo durante el afo en
niveles superiores al 80%—, el resto de los sectores registré descensos significativos.
Resultan particularmente preocupantes los niveles observados en Metalmecanica
(excluida la industria automotriz) con 38,9%; Productos del tabaco (38,6%); Productos
textiles (35,2%); Caucho y plastico (33,4%) e Industria automotriz (31,2%). En este
ultimo caso, si bien parte de la demanda puede compensarse con mayores
importaciones de vehiculos 0 km, ello abre un interrogante estructural sobre la
sostenibilidad de las terminales locales cuando la producciéon doméstica pierde escala
al mismo tiempo que soporta una alta carga impositiva en relacion a sus competidores
en Brasil, Estados Unidos, Europa y Asia. El sector automotor acumula una caida
interanual de 13 puntos porcentuales y la ausencia de sefiales de recuperacion
alimenta el riesgo de ajustes mas profundos.

La situacion es asimilable para el resto de las actividades que vienen operando
sostenidamente por debajo del 40% de utilizaciéon, umbral que compromete la
viabilidad econdmica de cualquier estructura productiva intensiva en capital. El caso de
FATE constituye una sefal elocuente de que la capacidad de resistencia empresaria
tiene un limite racional cuando los niveles de actividad no permiten cubrir costos fijos
ni sostener planes de inversion.
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UCI. Comparativo. Interanual. Diciembre 2025.
Diferencia en puntos porcentuales.

Refinacion de petroleo I )31
Papel y Carton e 17,0
Sustancias y productos quimicos I 16,6
Industrias Metdlicas Basicas . 51
Productos minerales no metalicos 10,2
Alimentosy bebidas 23 .
Indice general -2,9

Productos del tabaco -4,2
Metalmecanica -6,8 N
Industria Automotriz -13,0 I
Productos de caucho vy plastico -17,8 I
Productos textiles -22,5 I

Edicidn e impresi®36,9 I

40,0 -30,0 -200 -100 0,0 10,0 20,0 30,0

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)

En el periodo enero—diciembre de 2025, la Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)
se mantuvo en niveles inusualmente bajos, reflejando un prolongado enfriamiento del
aparato productivo. El dato de diciembre marca un punto critico en la capacidad de
espera del sector empresario, con plantas operando muy por debajo de sus umbrales
de eficiencia. Lejos de evidenciar sefales de reversion, la dinamica reciente muestra
indicios de aceleracion en el deterioro, configurando un escenario alarmante para
ramas industriales completas cuya sostenibilidad comienza a verse comprometida.

USO DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)
Balance del Uso de la Capacidad Instalada

La capacidad instalada industrial profundizé en febrero su cuadro de subutilizacion
critica y generalizada. Tras cerrar diciembre en niveles comparables a los observados
en marzo de 2024 —en el punto mas severo del ajuste monetario— e incluso cercanos
a junio de 2020 en plena pandemia, la UCI se mantiene en registros que comprometen
la viabilidad operativa de amplios segmentos manufactureros. Sectores como
metalmecanica (38,9%), textiles (35,2%), caucho y plastico (33,4%) y automotriz
(31,2%) operan muy por debajo de sus umbrales de eficiencia, consolidando un
escenario de recesion sectorial.

La contracciéon productiva comienza a trasladarse a otras variables reales. La caida
sostenida del nivel de actividad y el bajo uso de capacidad estan impactando las
decisiones permanencia de las firmas en el mercado local, en un contexto donde la
recomposicidon de los margenes resulta insuficiente para sostener estructuras
intensivas en capital. La posibilidad de sustituir la produccion local por importaciones
en algunos rubros, particularmente en el automotor, introduce ademas un interrogante
estructural sobre la viabilidad de las terminales en el pais.

De persistir esta dinamica durante 2026, el entramado industrial enfrenta previsibles
riesgos adicionales: cierre de lineas de produccion, pérdida de proveedores
estratégicos, mayor destruccion del empleo calificado y una postergacién indefinida de
inversiones productivas. Con niveles de utilizacién por debajo del 40% en las ramas
con mayor incidencia en la industria, la discusién deja de ser una cuestion coyuntural y
pasa a centrarse en la propia supervivencia de segmentos completos bajo el actual
esquema macroecondémico.

COMERCIO EXTERIOR

Durante el mes enero de 2026, las exportaciones argentinas alcanzaron los USD
7.058 millones de dodlares, lo que representa un incremento interanual del 19,3%.
Este avance respondi6 principalmente a un mayor volumen exportado (+18,5%), en un
contexto de precios internacionales con leves aumentos (+0,7%). Por su parte, las
importaciones totalizaron USD 5.915 millones, con una disminucion interanual del
11,9%, explicado por un descenso en las cantidades importadas (-12,0%), y por un
leve incremento en los precios (+0,2 %). Como resultado, la balanza comercial cerr6 el
mes con un superavit de USD 1.987 millones de dodlares, superando holgadamente los
USD 162 millones registrados en enero de 2025.
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Balanza Comercial. Bienes. Enero. 2026.
En millones de délares.

8.000 7.057
7:000 5.915
: 5.753

6.000 5.070
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Exportaciones Importaciones Saldo Comercial

N 2026 m2025

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)
Las exportaciones analizadas por Grandes Rubros

En enero de 2026, las exportaciones argentinas alcanzaron USD 7.448 millones,
registrando un incremento interanual del 19,3% impulsado principalmente por un
aumento del 18,5% en las cantidades exportadas y un leve descenso del 0,7% en los
precios internacionales.

Los Productos Primarios (PP) totalizaron USD 2.057 millones, lo que representé un
incremento del 35,4% respecto al mes de enero de 2025. Este crecimiento se explicé
por un descenso en los precios del 8,2 % y un aumento significativo de las cantidades
exportadas del 47,5%.

Las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) registraron USD 2.281 millones de
ddlares, con un aumento del 10,1% interanual. En este caso, el aumento respondié
tanto a un aumento de los precios del 4,3 % como a un aumento de las cantidades del
5,5%.

Por su parte, las Manufacturas de Origen Industrial (MO/) sumaron USD 1.939
millones, mostrando un aumento interanual del 37%. Este resultado combind un
aumento de los precios del 20,3% con un aumento de las cantidades exportadas del
14,3%.

Finalmente, el rubro Combustibles y Energia (CyE) totaliz6 USD 781 millones, lo que
representa un descenso del 14,1% respecto a enero de 2025. La caida fue
consecuencia de un descenso de las cantidades del 1%, empujado por una caida de
los precios del 13,1%.
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Exportaciones. Bienes. Grandes Rubros.
Evolucion. Enero 2026. En porcentaje.

Total % I 19,3
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Productos Primarios (PP) e 35,4
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC (2026)
Los resultados de las Importaciones: enero de 2026

Durante enero de 2026, las importaciones argentinas totalizaron USD 5.070 millones,
registrando un descenso interanual del 11,9%. El aumento estuvo impulsado una
disminucion del volumen importado (-12,1%), mientras que los precios aumentaron
(+0,2%).

Vehiculos Automotores (VA): Las importaciones de automotores totalizaron USD 484
millones de ddélares lo que representa un aumento interanual del 106,6% debido a un
aumento de las cantidades (+180,7%) y un descenso de los precios (-26,2%).

Bienes de Consumo (BC): Registraron un total de USD 855 millones de ddlares lo que
representa un aumento interanual del 5,8%, como consecuencia del alza en las
cantidades (+6%) y un descenso de los precios (-0,2%).

Bienes de Capital (BK): Los BK totalizaron USD 1.088 millones de ddlares lo que
representa un descenso interanual del 8,3% como consecuencia de una disminucién
en las cantidades (-14,3%) y un aumento de los precios (+6,7%).

Bienes Intermedios (Bl) totalizaron USD 1.495 millones de ddlares lo que representa
una disminucidén del 23,4% como consecuencia de un descenso en las cantidades
(-18,8%) y un descenso en los precios (-5,7%).

Piezas y Accesorios (PyA): Las importaciones de PyA totalizaron USD 891 millones de
dolares lo que representa un descenso del 32,4% como consecuencia de un descenso
de en las cantidades (-36,5%) y un aumento en los precios (+6,5%).

Combustibles y Lubricantes (CyL): Los CyL totalizaron USD 163 millones de délares
lo que representa un descenso de las importaciones del 21% como consecuencia de
un descenso en las cantidades (-15,5%) y una disminucion en los precios (-6,7%).
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Resto de los Usos: Este grupo totaliz6 USD 94 millones de doélares lo que representa
un aumento interanual del 95,8% como consecuencia esencialmente del aumento de
las importaciones de pequenos envios mediante servicios postales y couriers.

Balance del Comercio Exterior

El comercio exterior inicié 2026 con un desempefio heterogéneo, pero positivo para el
ingreso de divisas. Las exportaciones se expandieron un 19,3% durante el primer mes
del ano, mientras que las importaciones se contrajeron 11,9%, generando un saldo
comercial de USD 1.897 millones. Los rubros exportadores de commodities y
manufacturas —industriales y agropecuarias— aumentaron tanto en valor como en
cantidades, mientras que combustibles y energia mostraron caida interanual en valor a
pesar de un aumento en las cantidades. La disminucion de los precios internacionales
en enero (-14%) modulé estos resultados.

Por el lado de las importaciones, la situacion fue mas dispar. Automoviles y pequenos
envios por Courier (ropa y electronica) mantuvieron su expansion a ritmos muy
elevados, mientras que bienes de consumo crecieron modestamente, apenas 5,8%.
En contraste, bienes de capital, partes y repuestos para bienes de capital, insumos
intermedios y combustibles y lubricantes se desplomaron, reflejando la profunda
contraccion de la produccion y el consumo interno.

El desplome repentino de las importaciones en enero sugiere que la fase de
sustitucion de produccion local por mercaderia importada iniciada en 2024, utilizada
por las empresas para mantener competitividad, podria estar agotandose. La caida
interanual del consumo y la erosidn de ingresos por inflacion impactan tanto en bienes
destinados a la produccion local (maquinas, partes, insumos y lubricantes) como en
bienes de consumo, cuyo crecimiento desacelera con fuerza.

En suma, el ritmo de 2026 comenzdé muy distinto al de 2025. Las exportaciones
mantienen su impulso, despejando dudas sobre un posible atraso cambiario, pero las
importaciones pierden dinamismo a medida que se agota el ciclo del auge importador.
Lo que inicialmente permitio a las empresas compensar restricciones locales mediante
importaciones empieza a mostrar limites: la erosion del ingreso, la produccién local y
del consumo fue tan rapida y extendida que podria haber agotado esta estrategia
antes de lo esperado. De confirmarse esta tendencia, 2026 arrancaria con desafios
mayores que 2025 para la sostenibilidad de los negocios, en particular para las pymes.

CONCLUSIONES

Al cierre del primer bimestre de 2026, la economia argentina consolida una brecha
critica entre la estabilidad financiera y el desempefo de la economia real. El frente
externo exhibe indicadores estables: un tipo de cambio mayorista en $1.377
—sensiblemente por debajo del consenso del REM— y reservas brutas en maximos
de cinco afios (USD 46.635 millones). Sin embargo, este equilibrio es de caracter
exogeno y contractivo: el superavit comercial de USD 1.987 millones no responde a un
salto genuino de productividad, sino a un desplome del 11,9% en las importaciones,
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reflejo directo de una inversion productiva paralizada y un consumo que opera un 9%
por debajo de sus niveles histéricos. EI BCRA acumula divisas porque el aparato
industrial, operando a niveles de prepandemia (53,8% de capacidad instalada), ha
dejado de demandarlas, configurando un esquema donde la solvencia externa se
financia con la recesion doméstica.

Hacia marzo, el escenario enfrenta el agotamiento del ciclo bajista de precios. Con
ocho meses de aceleracion consecutiva y un IPC de enero en 2,9%, la inflacion nucleo
y el alza del 4,7% en alimentos desmienten las proyecciones oficiales del 15% anual,
situando el piso real en la zona del 35%. Este rebrote inflacionario, en un contexto de
salarios estancados y pérdida de 273.000 empleos formales en dos afos, erosiona la
sostenibilidad social del programa. El tejido industrial, con sectores como el automotriz
y el textil en caidas de dos digitos, atraviesa una recesion estructural que el tibio
repunte de sectores extractivos (agro y energia) no logra compensar. La economia de
"dos velocidades" ha mutado en una fragmentacién sistémica: un sector transable
dolarizado que acumula renta y un nucleo manufacturero que destruye capital y
empleo calificado ante la presion de costos en ddlares y una apertura importadora que
castiga la gondola local.

El desafio determinante del trimestre sera la gestion de los vencimientos de deuda.
Con USD 12.500 millones remanentes para 2026 y un hito critico en julio, la politica
financiera depende de perforar de manera sostenida los 500 puntos de riesgo pais
para habilitar el rollover voluntario. Sin este acceso al crédito, el Gobierno se vera
forzado a seguir drenando el superavit fiscal para comprar divisas, profundizando un
sesgo contractivo que asfixia a las 490.000 empresas activas que aun resisten.

En definitiva, la estabilidad cambiaria de febrero es un alivio transitorio que convive
con una crisis de escala en la economia real. Marzo sera el mes donde la presion
estacional y la inercia de precios testearan si el programa econdémico puede
evolucionar hacia un esquema de crecimiento genuino o0 si se encamina a una
estabilizacion de “equilibrio bajo”, con exclusién social y desarticulacion del mapa
industrial argentino.
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