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Economia a dos velocidades

El EMAE de enero de 2026 mostré un crecimiento
interanual de 1,9% y un avance mensual
desestacionalizado de 0,4%, encadenando asi dos
meses consecutivos de subas luego del crecimiento de
1,8% registrado en diciembre. El indice alcanzé un
nuevo maximo, con un valor de 155,9 (ver grafico 1).
Sin embargo, los distintos sectores contintan
mostrando realidades muy heterogéneas. Esta
economia de dos velocidades plantea un desafio
relevante, ya que, si bien los sectores mas
competitivos impulsan el nivel general de actividad, la
debilidad del entramado productivo mas ligado al
consumo y al empleo comienza a reflejarse en los

indicadores laborales y sociales.
Figura 1. El indice alcanza su nivel mas alto (155,9)
EMAE sin estacionalidad, 2004=100
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El EMAE de enero volvié a confirmar que la actividad
continlia recuperandose, aunque con una dinamica muy
heterogénea entre sectores. El agro y la energia explican
gran parte de la expansion, mientras que el resto de la
economia, en especial la industria y el comercio, sigue
mostrando caidas (ver grafico 2). Esta economia de dos
velocidades plantea un desafio relevante, ya que, si bien
los sectores competitivos traccionan el nivel general, la
debilidad del entramado productivo mas ligado al consumo
y al empleo comienza a reflejarse en los indicadores
laborales. En particular, 2025 fue el primer afio del siglo en
el que el desempleo aumento con el PBI al alza. Si bien el
nivel de desempleo, de 7,4% en el ultimo trimestre, sigue
siendo bajo en términos histdricos, la tendencia luce
negativa y los sectores mas intensivos en empleo
continian mostrando debilidad.

En enero, 11 de los 16 sectores registraron expansiones,
lideradas por el agro, que mostré una variacion interanual
de 25,1% y explicé cerca de 1,3 puntos porcentuales de los
1,88 puntos de crecimiento interanual. Asimismo, la
intermediacion financiera y la mineria contindan
traccionando la actividad, con aumentos interanuales de
7,7% vy 9,6%, respectivamente. Entre los sectores
rezagados, la industria, el comercio y la construccion
siguen siendo los segmentos mas afectados. En particular,
la industria manufacturera se contrajo 2,6% interanual y ya
acumula siete meses consecutivos de caidas en la
variacion interanual. El comercio fue el sector mas

Figura 2. Economia a dos velocidades
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golpeado en enero, con una caida de 3,2%, y suma tres
meses consecutivos de retrocesos interanuales. La
construccion, por su parte, logré avanzar 0,5% interanual,
aunque continta en niveles historicamente bajos. Como
mencionamos anteriormente, la debilidad de estos sectores
ya empieza a reflejarse en los datos de empleo, dado que
se trata de actividades especialmente intensivas en mano
de obra. Cabe recordar que durante enero el Gobierno
mantuvo una politica monetaria muy restrictiva, con tasas
elevadas y alta volatilidad, lo que podria haber influido
sobre el nivel de actividad.

Figura 3. Tasas de interés
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La debilidad de los sectores mas intensivos en empleo y la
caida de los salarios reales ya comenzaron a reflejarse en
los indicadores de empleo y de confianza del consumidor.
Quizas por eso, desde comienzos de marzo vimos a un
equipo econdmico con una politica monetaria
significativamente mas laxa, con una fuerte caida tanto en
el nivel como en la volatilidad de las tasas respecto del
primer bimestre (ver grafico 3). Ademas, ayer el BCRA
decidié no renovar en abril el aumento transitorio de 5% en
los encajes para depositos a la vista fondeados con bonos,
en una sefial que va en la misma direccién. Todo indica que
comenzo una etapa orientada a reactivar el ciclo de crédito
mediante una combinacion de medidas de remonetizacion,
priorizando el nivel de actividad por sobre la inflacion.
Restara ver si esta dinamica logra sostenerse mas alla del
segundo trimestre, con un mercado cambiario mas
desafiante.
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