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Las economias regionales ante un nuevo ciclo global

La victoria de Javier Milei generd un cambio marcado en las expectativas econdmicas, tanto internas como
internacionales. Sin dudas, un componente crucial del nuevo escenario fue el apoyo explicito del Tesoro de Estados
Unidos, que desempefié un rol relevante firmando un acuerdo de currency swap con Argentina por USS 20.000 millones
que permitiod aliviar presiones cambiarias inmediatas. Sin embargo, la estabilidad de la economia sigue requiriendo de
un proceso genuino de ahorro que permita consolidar las reservas del banco Central. El inesperado triunfo de Milei
produjo un cambio politico y econémico fuerte, tanto por la expectativa de reformas liberales como por la promesa de
ir hacia una macroeconomia mas normal. Los resultados obtenidos muestran en el electorado un rechazo a volver a
modelos anteriores. El recambio de funcionarios y las negociaciones posteriores con los gobernadores le han procurado
al Mileismo constituirse en la primera minoria en la Camara de Diputados. Se espera que, en las sesiones extraordinarias,
ademas de aprobarse la ley de presupuesto, se traten y aprueben las leyes de reforma laboral y tributaria.

En el ltimo trimestre del aflo el EMAE mostré resultados positivos que modificaron las variaciones de los meses
anteriores. EI INDEC explicd que estos cambios se produjeron porque cuando se incorpora un nuevo dato se recalcula la
trayectoria previay eso genera una “inestabilidad en los Ultimos meses de la serie”. Los datos de septiembre que
modificaron los previos fueron los de la intermediacion financiera, por el crecimiento de préstamos y depdsitos, y de
la actividad de los agentes y sociedades de bolsa, por el incremento de los volimenes negociados en titulos publicos. El
sector de mineria y petréleo continia mostrando una expansidn sélida, mientras que el sector agroindustrial, tuvo un
desempefio interanual muy pobre en comparacion al primer semestre del afio. La industria continla mostrando
variaciones negativas respecto del aflo pasado.

La economia de la Region
indice Local del Ciclo Econémico
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provincias agroindustriales muestran
una desaceleracion en la tendencia de largo plazo por un conjunto de factores, tanto climaticos como de precios
internacionales, a lo que se suman algunos cambios temporarios en los porcentajes de los derechos de exportacidon que
gravan la actividad primaria. El dltimo informe del Ag Barometer Austral sefiala que la confianza de los productores
agropecuarios permanece en niveles positivos, aunque evidencia una leve disminucidn respecto al afio anterior, en un

1 Resulta importante aclarar que se implementaron algunos cambios metodoldgicos en la calibracion del ILCE RC. En este sentido, el
ILCE RC publicado en este informe se ajustd de forma tal que la media y varianza de su tasa de crecimiento coincidiesen con la media y
varianza de la tasa de crecimiento del EMAE (INDEC), particionando la calibracién en dos periodos: junio 2009 — febrero 2020 y marzo
2020 — mayo 2024. De este modo, el ILCE RC resulta un indicador mas preciso y con mejores propiedades estadisticas para medir la
evolucidn del estado de la economia. Para mas detalles técnicos, puede consultarse el trabajo académico “Beyond the political or
administrative definition of the Argentinean economic regions, ¢do their provinces have a common economic cycle?” de Sigal, Camusso
y Navarro, presentado en la LV Reunién Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica (2020) y en el 13th. World Congress of
the Regional Science Association International (2021).

NOVIEMBRE — 2025 F O3



USTRAL | EMPRESARIALES EGIONALES

PANORAMA REGIONAL

4

?ﬁ' A an CIENCIAS NDICADORES

contexto marcado por la desaceleracion econdémica y el alza de tasas de interés. La percepcién positiva del sector se
fundamenta principalmente en las expectativas hacia el futuro, mientras que la situacion al tercer trimestre del afio
estuvo afectada por factores macroeconémicos y el escenario electoral. Sin embargo. hace unas horas, el gobierno,
anuncié una rebaja permanente de las retenciones a la exportacidén para cultivos clave - soja, maiz, sorgo, girasol y
subproductos -; la retencion a la soja pasa de 33 % a 26 %, la del maiz de 12 % a 9,3-9,5 %. Mas alla del monto, que la
baja sea permanente genera certezas y podria incentivar una mayor definicién de siembras y la comercializacién de
stocks que estaban retenidos. Reducir la carga tributaria sobre el campo no solo mejora la competitividad del sector,
sino que dinamiza toda la economia regional agregando valor. empleo, divisas y reactivaciéon en distintas cadenas
productivas

En términos del empleo generado localmente, en el tercer trimestre la creacién de empleo formal en la Regién
Centro se mantuvo relativamente estable. Segin datos del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA) y con
estimaciones propias para el mes de septiembre, en el periodo enero-septiembre la cantidad promedio de asalariados
registrados en el sector privado habria experimentado una brecha interanual levemente negativa (-0,2%) al igual que en
el resto del pais. Al interior de la Region, las disminuciones habrian sido de magnitud relativa similar en los agregados de
Coérdoba y Santa Fe (-0,3% y -0,2%, respectivamente), mientras que Entre Rios no se habrian registrado cambios
significativos. Puntualmente, en septiembre, el empleo asalariado registrado privado de la Regién no habria presentado
variaciones mensuales significativas, ni en la serie ajustada por estacionalidad ni en su tendencia (-0,1% m.m. en ambos
casos). Sin embargo, nuestras estimaciones muestran que la tendencia se ubicaria en un nivel 2,4% inferior al ultimo pico
de la serie registrado en julio de 2023. En la comparacién interanual, se habria verificado un leve incremento en el nivel
de empleo formal (0,2%), constatandose el quinto mes consecutivo de repunte, luego de quince meses de disminuciones
consecutivas.

De cara al afio que viene, se abren oportunidades relevantes para la economia local. Se proyectan mejores
precios internacionales para granos y minerales, impulsados por un délar mas débil y por eventuales recortes de tasas
internacionales. A este entorno externo mas favorable se suma el anuncio reciente de una reduccién permanente de las
retenciones al campo, que podria mejorar la competitividad del agro, dinamizar las exportaciones y fortalecer el ingreso
de divisas.

La economia argentina no atraviesa un boom, pero tampoco esta en caida libre: la volatilidad se moderd después
del respaldo financiero y politico de Washington. Los fundamentos son mas sdélidos que en crisis anteriores, aunque la
confianza —crucial para el consumo y la inversion— depende todavia de la consistencia de la politica econémica y de la
materializacion de las reformas laboral y tributaria. Si no hay sobresaltos politicos, el pais podria capitalizar este
escenario internacional mas benigno y el impulso adicional que aporte el alivio fiscal al sector agropecuario.

Ana Inés Navarro
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SINTESIS EJECUTIVA

Nota aclaratoria: las barras texturizadas de los graficos de esta seccién indican que la correspondiente variacién interanual o

mensual excede los valores maximos o minimos del eje, por lo que su longitud se limita para una mejor visualizacién. La referencia (1)

indica que los ultimos datos de la serie han sido estimados, mientras que la referencia (2) indica que los datos han sido deflactados.

PRODUCCION

En septiembre, la produccion
de la Region Centro mostré una
evolucion interanual con variaciones
heterogéneas en la desagregacion
por rubros. Al alza, destaca el notable
incremento a.a. experimentado por
la produccion de Biodiesel; también
se verificaron subas importantes en
la demanda de Gasoil grado 2y en el
nivel de Faena Porcina. Por otro lado,
rubros

dentro de los que

presentaron disminuciones,
sobresale la caida en la demanda de

Electricidad de los GUMAs.

En la comparacion mensual
desestacionalizada, también se
registraron variaciones
heterogéneas entre las distintas
categorias de  produccién en
septiembre. En linea con la evolucién
interanual de los diferentes rubros, la
produccion de Biodiesel presento el
incremento coyuntural de mayor
magnitud relativa. De igual modo, la
demanda de Electricidad de los
Grandes Usuarios Mayoristas exhibié
una disminucién m.m. notable, sélo

superada -en valor absoluto-, por la

caida en la produccidon de Bioetanol.

Region Centro
Variacion interanual de la serie
(septiembre)

PRODUCCION
Produccion de Leche (1)
Faena Vacuna
Faena Avicola
Faena Porcina
Produccion de Aceite de Soja
Dem. Elect. GUMAs
Dem. Elect. Comerciales e Industriales
Demanda de Gas Industrial
Demanda Gasoil Grado 2

Produccion Biodiesel SN

Produccién Bioetanol

Region Centro
Variacion mensual de la serie desestacionalizada
(septiembre)
%
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PRODUCCION
Produccion de Leche (1)
Faena Vacuna
Faena Avicola
Faena Porcina
Produccion de Aceite de Soja
Dem. Elect. GUMAs
Dem. Elect. Comerciales e Industriales
Demanda de Gas Industrial
Demanda Gasoil Grado 2

Produccion Biodiesel

Produccion Bioetanol BSSSENSISNSRRSSESEN
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CONSUMO

La evolucion interanual del
consumo en  septiembre se
caracterizé6 por comportamientos
predominantemente positivos.
Dentro del grupo de bienes durables,
destacan los incrementos registrados
en el consumo de Textiles y Calzados
y en las ventas de Automoviles y
Motocicletas; sin embargo,
Electréonica y Articulos del Hogar
presentd una disminucién a.a., que
pone en cuestionamiento la
existencia de un ascenso
generalizado en las ventas de bienes

Regidén Centro
Variacioén interanual de la serie
(septiembre)

20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

CONSUMO

Alimentos y Bebidas (2) (]

Textiles y Calzados (2) DO

Electr. y Art. del Hogar (2) | —

Autos

Motos
Nafta

Gas Residencial

Electricidad Residencial d

durables. El consumo de no durables, por su parte, tuvo una evolucién en gran parte favorable, liderada por

el consumo de Gas Residencial y el consumo total de Naftas.

El consumo en septiembre
exhibid un patréon de variaciones
mensuales que se condice con lo
observado en la comparacién
interanual. Todas las categorias bajo
analisis presentaron leves
incrementos  -libres de efecto
estacional- respecto de agosto,
excepto por el consumo de Gas
Residencial, que presentd una
marcada disminucién mensual.

Region Centro
Variacion mensual de la serie desestacionalizada
(septiembre)

CONSUMO
Alimentos y Bebidas (2)

Textiles y Calzados (2)
Electr. y Art. del Hogar (2)
Autos

Motos

Nafta

Gas Residencial

Electricidad Residencial
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INVERSION

En septiembre, la inversién en

Magquinaria Agricola exhibié un
incremento interanual de magnitud
haber

experimentado una disminucién en

significativa, tras
agosto. Por su parte, las inversiones
en la rama de la construccion —
medidas por el volumen mensual
estimado de Despachos de Cemento-
no habria experimentado un cambio
interanual de proporciones

relevantes.

La comparacidon mes a mes
de  septiembre  muestra un
incremento coyuntural en el nivel de
patentamientos de  Maquinaria

Agricola, que se halla en linea con el

cambio de signo de la brecha
interanual. Por su parte, los
Despachos de Cemento habrian

experimentado una leve disminucién
-libre de efecto estacional- respecto
de agosto.

Region Centro
Variacién interanual de la serie (septiembre)

-15 -10 -5 0 5 10 15

INVERSION

Despacho de Cemento (1) I

Patentamientos Maquinarias Agricolas

—

Region Centro
Variacion mensual de la serie desestacionalizada

(septiembre) %

10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10

INVERSION

Despacho de Cemento (1)

=

Patentamientos Maquinarias Agricolas
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FINANZAS PUBLICAS

En septiembre, segin datos

X | Mini X d Regién Centro
provistos por los inisterios  de Variacion interanual de la serie (septiembre)

Hacienda provinciales y estimaciones "

propias, la recaudacion tributaria 10 8 6 4 2 0 2 4 6 8 10

total -a valores constantes- en la

Regidn Centro habria registrado un FIRANZASETREICAS

aumento interanual de magnitud

significativa. Dentro de las categorias ~ Recaudacion Tributaria Total (1) (2)

de recaudacién bajo analisis, Actos ..

Juridicos habria presentado  Recaudacion Ingresos Brutos (1) (2)

incremento a.a. destacable.

Hl

Recaudacion Actos Juridicos (1) (2)

Region Centro
Variacién mensual de la serie desestacionalizada

., (septiembre)
por su parte, la recaudacion %
-5 -3 -1 1 3 5

En la comparacion mensual,

tributaria total habria mostrado una

leve disminucion -libre de efecto FINANZAS PUBLICAS
estacional- en septiembre, que se
condice con el comportamiento de

Recaudacion Tributaria Total (1) (2)
Ingresos Brutos (categoria de mayor

peso sobre el total recaudado).
X ; Recaudacion Ingresos Brutos (1) (2) _
Contrariamente -en linea con su

destacada evolucion interanual-, la

. T . Recaudacion Actos Juridicos (1) (2
categoria Actos Juridicos habria ' eos (1))

exhibido un incremento coyuntural.
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PRECIOS

En septiembre, en materia de
precios de la produccion
agroindustrial 'y  primaria, se
observan variaciones a.a. disimiles
entre rubros. Al alza, sobresale el
precio del kg. vivo de Ganado Vacuno
registrado en el Mercado de Liniers.
Por otra parte, a excepciéon del
Aceite, los precios del complejo

sojero presentaron caidas
interanuales; destaca la disminucion
registrada en el precio de los Pellets
de Soja en Ptos. Argentinos. Por

ultimo, el precio de la Leche en Santa

Regién Centro
Variacién interanualde la serie (septiembre)

PRECIOS
Leche abonada al productor Santa Fe ($/1t)
(2)
Ganado Vacuno (kg vivo) en Mercado de
Liniers (2)

Grano de Soja en Ptos Argentinos (USS/ton)

Pellets de Soja en Ptos Argentinos (USS$/ton)

Aceite de Soja en Ptos Argentinos (USS/ton)

Precio internacional de la Leche (USS$/ton)

Fe permanece a la baja, pese a la favorable evolucion interanual del precio internacional en el mercado de

Oceania.

En la comparacion mensual, gran
parte de los rubros bajo analisis
experimentaron disminuciones
coyunturales en septiembre. Todos
los productos del complejo sojero
registraron variaciones levemente
negativas; el precio de la Leche se
posiciond a la baja, tanto en el
mercado internacional como en el
mercado interno. Por otra parte, en
linea con lo observado en Ia
comparacién interanual el precio del
Ganado Vacuno en el Mercado de

Liniers experimentd un incremento -

Region Centro
Variacion mensual de la serie desestacionalizada
(septiembre)

-10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10

PRECIOS 3 l

Leche abonada al productor Santa Fe ($/1t) (2)

Ganado Vacuno (kg vivo) en Mercado de
Liniers (2)

Grano de Soja en Ptos Argentinos (USS$/ton)
Pellets de Soja en Ptos Argentinos (USS/ton)
Aceite de Soja en Ptos Argentinos (USS/ton) 1

Precio internacional de la Leche (USS$/ton)

libre de efecto estacional- respecto de agosto.
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SECTOR EXTERNO

En materia de exportaciones,
en el mes de septiembre se
verificaron destacados incrementos
a.a. en los volumenes comerciados
de Productos Lacteos y de Aceite de
Soja. Contrariamente, el volumen
exportado de Carne Bovina presenté
una leve disminucién respecto del

afno previo.

En septiembre, la evolucion
mensual -desestacionalizada- de las
exportaciones de los productos
analizados, muestra un panorama
similar al de la comparacién
interanual. Al alza, destacan los
incrementos coyunturales de las
exportaciones de Productos Lacteos
y de Aceite de Soja -medidas en
volumen. Por otra parte, las
exportaciones de Carne Bovina -en
Tn.- registraron una leve disminucion

respecto de agosto.

Region Centro
Variacion interanual de la serie (septiembre)
%
20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

SECTOR EXTERNO )

Exportaciones de carne bovina en Tn l

Exportaciones de Productos Lacteos en Tn N &k‘\‘\\\\\\\\\

Exportaciones de Aceite de Soja \ [ \\[\\\\\w

Region Centro
Variacion mensual de la serie desestacionalizada (septiembre)

-15 -10 -3 10 15

SECTOR EXTERNO

Exportaciones de carne bovina en Tn

Exportaciones de Productos Lacteos en Tn

o 5
Exportaciones de Aceite de Soja F
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