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El Centro de Investigacion de Ciencias Econdmicas de Salta (CICES) presenta
el Reporte Econémico Bimestral correspondiente al sexto bimestre del arfio
2025, que abarca los meses de noviembre y diciembre, dando de esta forma
cierre al ano de mencion. El informe expone indicadores vinculados a las
dimensiones real y financiera de la coyuntura macroecondémica, con un
enfoque que abarca tanto al pais en su conjunto como a la region del Noroeste
Argentino (NOA) y, en los casos posibles, a la provincia de Salta.

En esta edicion se realiza un seguimiento de la evoluciéon de los precios a
partir del indice de Precios al Consumidor (IPC-INDEC), tanto a nivel general
como en su desagregacioén regional y por capitulos. Asimismo, con el fin de
observar la relacion entre la economia real y la economia financiera, se
analizan los principales agregados vinculados al tipo de cambio, las bandas de
flotacién y las tasas de interés. Finalmente, se incorpora el indice General de
Actividad (IGA) ofreciendo una vision del desempefio de la economia en el
periodo considerado.

RESUMEN EJECUTIVO

1.- INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El afio 2025 cerré con una inflacion mensual del 2,8% en diciembre a nivel
nacional, mostrando una clara tendencia de aceleracién respecto a los meses
previos. Esta cifra representa una moderacion significativa si se considera que
en marzo el indice habia alcanzado el 3,7%, el pico del afio.

La trayectoria inflacionaria de 2025 evidencia dos fases diferenciadas. Durante
el primer trimestre, la inflacion mostré valores elevados con picos en marzo
(3,7%) y febrero (2,4%), ubicandose en el rango del 2,2% al 2,8%. A partir de
mayo, se observd una consolidacion en niveles mas bajos, con varios meses
registrando variaciones entre 1,5% y 1,9%, siendo mayo el mejor mes con
apenas 1,5% de incremento. Sin embargo, desde junio IPC no dejo de
incrementar cerrando diciembre en 2,8%.

Las variaciones interanuales reflejaron la volatilidad del proceso inflacionario,
iniciando enero con 84,5% y oscilando entre 31,5% y 66,8% durante el afo, lo
que evidencia la complejidad del fendmeno inflacionario argentino.

El analisis por componentes revela que los servicios lideraron la variacién
mensual de diciembre con 3,4%, seguidos por el nivel general (2,8%) y los
bienes (2,6%). Los productos estacionales mostraron un comportamiento
moderado con 0,6%, mientras que el IPC Nucleo alcanz6 3,0% y los regulados
3,3%.

La region del Noroeste Argentino (NOA) presenté particularidades importantes.
En el IPC Noreste es 2,6% el incremento. Las categorias como Transporte
publico (4,6%), Alimentos (3,5%) y Comunicacién (2,8) fueron los que se
observaron mayores incrementos. Por otro lado, las aperturas que se
detectaron menores variaciones mensuales son Prendas de vestir (0,8%),
Recreacion y cultura (1,0%) y Restaurantes y hoteles (1,7%). Ver grafico 2

2.- MONEDA EXTRANJERA (DOLAR):

Durante los meses de noviembre y diciembre de 2025, el mercado cambiario
argentino ingreso en una etapa de mayor estabilidad relativa respecto de la
fuerte tensién observada en septiembre-octubre, aunque sin revertir la
tendencia de fondo de depreciacion del peso. Tras el proceso electoral y los
anuncios de respaldo financiero externo, las cotizaciones mostraron una
dinamica de convergencia entre los distintos tipos de cambio. EIl ddlar oficial
minorista se movié mayormente en el rango de $1.430-$1.480 para la venta,
mientras que el délar mayorista (A3500) operd cercano a esos valores,
reflejando un esquema cambiario con menor dispersién entre mercados.
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El délar blue, por su parte, oscil6 entre $1.435 y $1.515, con episodios puntuales de
volatilidad pero sin los saltos abruptos registrados meses atras. Hacia diciembre, tanto el
oficial como el blue mostraron correcciones moderadas, contribuyendo a una brecha
cambiaria acotada, que se mantuvo en bajos niveles.

Esta dinamica estuvo influida por una combinacion de factores: una politica cambiaria
mas previsible por parte del BCRA, menor incertidumbre politica tras las elecciones y una
desaceleracion inflacionaria que redujo parcialmente la demanda de cobertura en
délares. Sin embargo, los niveles nominales del tipo de cambio siguen siendo elevados, y
el equilibrio alcanzado se sostuvo mas por expectativas que por una mejora estructural
significativa en las reservas.

De cara a 2026, el escenario esperado por el mercado es el de una continuidad en el
ajuste gradual del tipo de cambio oficial y mayorista, acompafando la inflacién y evitando
correcciones discretas abruptas. En este contexto, se prevé que el doélar blue y los
financieros continuen funcionando como termometro de credibilidad del programa
econémico: una brecha contenida indicaria mayor confianza, mientras que un deterioro
fiscal, monetario o externo podria reactivar presiones. En sintesis, el cierre de 2025 dejé
un mercado cambiario ordenado que meses atras, pero con desafios latentes para 2026,
especialmente vinculados a la acumulacion de reservas, la consistencia del ancla fiscal y
la sostenibilidad del régimen cambiario.

3.- MERCADO LABORAL (lll T-2025):

El mercado laboral de Salta durante el tercer trimestre de 2025 presenta una dinamica
contrastante que refleja la situacién econémica provincial. Segun datos de la EPH para el
Gran Salta, la tasa de desocupacion se ubicé en 5,5%, evidenciando un incremento
respecto al 5,2% registrado en igual periodo de 2024. Este deterioro se produce en un
contexto donde la Poblacion Econémicamente Activa alcanza las 297,4 mil personas
(44,1%).

La tasa de ocupacion mostré una leve caida interanual, descendiendo de 43,5% a 41,7%
entre el tercer trimestre de 2024 y 2025. Este descenso de 1,8 puntos porcentuales indica
que una menor proporcion de la poblacion logra insertarse en el mercado laboral.
Paralelamente, la tasa de subocupacién se redujo de 13,2% a 11,8%, sugiriendo que, si
bien hay menos ocupados, quienes trabajan lo hacen con mayor carga horaria.

El Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), registra la evolucién del empleo
asalariado formal. Para la provincia de Salta, entre junio de 2024 y octubre de 2025, se
observa una tendencia descendente en la cantidad de asalariados registrados, pasando
de 128,4 mil a 121,2 mil trabajadores, lo que representa una caida interanual del 4%
aproximadamente. Esta reduccién sostenida del empleo formal privado refleja las
dificultades del sector productivo provincial para sostener puestos de trabajo registrados.
La combinacién de mayor desempleo, menor tasa de ocupaciéon y caida del empleo
formal configura un escenario desafiante para el mercado laboral saltefio.

5.- ACTIVIDAD ECONOMICA (IGA):

La economia argentina mostr6 sefales de enfriamiento durante noviembre de 2025,
quebrando la racha expansiva de los meses previos. El Indicador General de Actividad
registr6 un retroceso mensual del 0,8% en términos desestacionalizados, aunque
mantuvo un crecimiento interanual moderado del 1,6%. Este resultado contrasta con el
dinamismo observado en meses anteriores y evidencia un desempefo heterogéneo entre
sectores.

El comportamiento sectorial reflejé esta disparidad. La industria manufacturera enfrenté
un mes particularmente adverso, con una contraccién del 3,7% interanual, destacandose
la caida de casi 30% en la produccién automotriz respecto a noviembre de 2024. El
sector comercio también exhibié debilidad, retrocediendo 0,7%. Por su parte, los
servicios publicos acompafaron la tendencia descendente con una merma del 0,5%,
asociada principalmente a menor demanda residencial de electricidad.
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En sentido opuesto, el sector agropecuario emergié como protagonista positivo,
expandiéndose 8,9% interanual impulsado por una campana triguera récord. La mineria
sostuvo su dinamismo con un avance del 9,2%, liderada por Vaca Muerta donde la
extraccion petrolera crecié 28% anual.

De cara a 2026, las expectativas permanecen optimistas. La consolidacién del orden
macroeconomico, el avance reformista y la potencial reducciéon del riesgo pais deberian
traducirse en mayor inversién y acceso al crédito, mejorando los ingresos familiares. Sin
embargo, el proceso de transicion productiva continuara generando desempenos dispares
entre sectores, requiriendo adaptacion y flexibilidad empresarial en el nuevo contexto
econdmico.
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Grafico 1. IPC Nacional y NOA: variacién mensual e interanual. Elaboracion a partir de
datos de INDEC
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IPC REGION DEL NOA

IPC Region NOA por apertura
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Grafico 2. Variacion del IPC en la Region del NOA por apertura (dic-25)

MONEDA EXTRANJERA (DOLAR)
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Grafico 3. Evolucion de la cotizacion del délar libre, oficial, mayorista, MEP y con bandas
(enero 25 - diciembre 2025).
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