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Actividad sorprende al alza y cierra un 2024 mejor de lo esperado

El Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)
registré en diciembre el mayor incremento interanual
desde septiembre 2022, al aumentar 5,5% respecto a
diciembre del 2023. En la medicion mensual
desestacionalizada, la actividad creci6 0,5%,
continuando la recuperacion observada en el segundo
semestre del afio e incrementandose en un 6,8%
respecto al piso de abril (ver Figura 1).

Figura 1. Continda el rebote de la actividad
EMAE sin estacionalidad
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El mes de diciembre se destacé por mostrar una fuerte
recuperacion en sectores que continuaban en terreno
negativo hace varios meses. De los 16 sectores que
componen el estimador, diez de ellos mostraron
variaciones interanuales positivas, entre los que se
destacaron Impuestos netos de subsidios (+13,1%),
Industria manufacturera (+6,7%) y comercio (+7,4%). Los
dos ultimos habian mostrado caidas interanuales en los
primeros once meses del afio, aunque en el segundo
semestre comenzaron a mostrar leves signos de
recuperacion, hasta alcanzar el terreno positivo en
diciembre. Por su parte, la Intermediacion financiera se
incrementd en un 18% a/a, aunque su participacion en el
total fue menor a la de los sectores ya mencionados. El
sector agro mostré un crecimiento interanual del 6,7%. Por
ultimo, la mineria continud creciendo en zona de 7,3% a/a.

Respecto a los sectores que continuaron cayendo,
Construccion volvié a mostrar la mayor incidencia sobre el
indice, aunque su caida de 7,2% fue considerablemente
menor a la observada los meses anteriores (desde julio a
noviembre, la caida promedio fue de 15%, mientras que, de
marzo a junio, el promedio fue de -24% a/a). A medida que
pasen los meses, la base de comparacion sera cada vez
mas baja por el efecto de la profundizacion de la
apreciacion cambiaria.

Por otra parte, la actividad de la Administracién publica y
defensa cay6 2,5%, mientras que Actividades de servicios
comunitarios mostré una disminucién del 4,2%. El sector
que mas sufrié en diciembre fue la pesca, que cay6 25%
a/a, aunque su ponderacién sobre el total fue casi nula, al
igual que la de Servicios sociales y de salud (-1,0% a/a) y
de Hoteles y restaurantes (-0,3% a/a) (ver Figura 2).

Figura 2. La construccion sigue golpeada
variacion interanual sectores del EMAE
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De esta manera, la variacion anual del EMAE mostré una
menor caida a la esperada, de solo 1,8% (ver Figura 3). Si
bien el indice es un estimador, es lo suficientemente
robusto como para extrapolar parcialmente su performance
al PBI que se conocerd en marzo. El arrastre estadistico
del EMAE de diciembre quedd en 3,2% para el 2025,
probablemente aumentando la estimacion de crecimiento
del producto de los analistas del REM, cuya ultima
proyeccion fue de 4,6% para este afio y de 3,7% para 2026.

Figura 3: Menor caida que la esperada para 2024
variacion promedio EMAE s.e.
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Fuente: CMF Reseearch, INDEC

Para los proximos reportes del estimador, tomara mas
relevancia que nunca la serie desestacionalizada para
analizar la tendencia mensual de corto plazo. Como ya
indicamos anteriormente, la dinamica interanual incorpora
el ruido de la fuerte recesion de los primeros meses de
2024 y entorpece la comparacion.

Segun los datos de alta frecuencia, la actividad continu6é
recuperandose en enero y en febrero, aunque a un ritmo
menor. Como referencia, las actividades relacionadas al
sector automotriz se recuperaron con fuerza en enero, los
despachos de cemento subieron 10% m/m, las
liquidaciones del agro aumentaron 3,3% y los impuestos
relacionados a la actividad econémica también mejoraron
notablemente. Seguimos optimistas con la
recuperacion de la actividad, con un escenario base de
4,5-5% para el 2025.
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