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El Estimador Mensual de Actividad Económica registró 
en octubre una caída mensual de 0,4% en la serie 
desestacionalizada y una variación interanual de 3,2%. 
El dato del EMAE se publicó junto con una revisión a la 
baja de los meses previos, luego de una revisión 
significativa al alza en septiembre, tal como se observa 
en la figura 1. El desempeño por rubros continúa 
siendo heterogéneo, con sectores que muestran un 
avance marcado y otros que siguen rezagados. Hacia 
adelante, la recuperación debería volverse más 
generalizada. El retroceso de la actividad en octubre 
resulta consistente con la incertidumbre electoral, la 
mayor volatilidad cambiaria y el nivel de tasas de 
interés, en un contexto de endurecimiento monetario 
aplicado para contener esas presiones. De cara al 
cierre del año, en línea con indicadores anticipadores, 
medidas de confianza del consumidor y datos de alta 
frecuencia, debería observarse una recuperación del 
estimador de actividad económica. 

  

En la comparación interanual, el EMAE de octubre avanzó 
3,2% y, en la serie mensual desestacionalizada, cayó 0,4%, 
luego de dos meses con subas mensuales de 0,6%. Con 
este movimiento, el índice se ubicó en 152,8 puntos (base 
2004 = 100), y quedó 0,32% por debajo del máximo de la 
gestión Milei registrado en febrero de 2025, 0,8% por 
debajo del máximo de junio de 2022 y 8,4% por encima del 
mínimo de abril de 2024. En el acumulado de los primeros 
diez meses del año, el estimador mensual de actividad 
económica avanzó 5,0% interanual. 

La expansión sigue sesgada a los servicios, con un aporte 
destacado de la intermediación financiera, que creció 
22,8% interanual, y de los impuestos netos de subsidios, 
que aumentaron 8,1% y explicaron una parte relevante del 
avance del índice. También aportaron explotación de minas 
y canteras, con una suba de 8,1%, actividades inmobiliarias 
y empresariales, con 3,9%, transporte y comunicaciones, 
con 2,4%, y agricultura, con 2,7%. En cambio, el 
desempeño de los sectores rezagados continúa siendo el 
principal punto débil. La industria manufacturera cayó 2,7% 

interanual y acumula cuatro meses consecutivos de 
variaciones negativas. En este contexto, la construcción 
muestra una mejora más clara que el comercio y la 
industria, con un crecimiento de 5,7% interanual, frente a 
un comercio que avanzó solo 0,9%, tal como se observa en 
la figura 2. La pesca volvió a mostrar una suba muy elevada 
de 91,4%, aunque con incidencia acotada. En conjunto, el 
EMAE describe una mejora heterogénea, apoyada en 
servicios, impuestos y minería, con la recomposición 
industrial y comercial aún pendiente y con la construcción 
como uno de los sectores que empieza a ganar tracción. 

En síntesis, la economía habría atravesado las tensiones 
preelectorales y el período de tasas de interés elevadas 
mejor de lo previsto, aunque con una marcada 
heterogeneidad y con una recuperación todavía 
incompleta, especialmente en la industria y el comercio. De 
aquí en adelante, con la normalización de las tasas de 
interés, la reaparición del crédito y una mejora en la 
confianza del consumidor es probable que el índice de 
actividad económica cierre el año en terreno de 
crecimiento. De cara a 2026, el avance estaría liderado por 
la inversión, con foco en servicios y sectores primarios, 
junto con el impulso de las exportaciones, en particular del 
agro y la energía, y una mejora gradual del consumo. Un 
fuerte crecimiento del crédito en un contexto de mayor 
estabilidad nominal facilitaría la continuidad de la 
recuperación.  

En paralelo, el RIGI estaría atrayendo proyectos en 
petróleo y gas y en minería, mientras que una buena 
cosecha sumaría impulso adicional. La menor presión 
nominal, la normalización de las tasas y un nivel de crédito 
cercano a 12% del PIB ayudarían a recomponer el 
financiamiento y el consumo de bienes. Además, un rebote 
del crédito podría dinamizar la construcción, que sigue 
siendo uno de los sectores más rezagados. 
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