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Resultados primer trimestre 2026 indice

El comienzo del ano ratifica una tendencia de retroceso en la produccidon y el empleo de las PyME industriales como se
seNald en informes previos. Este escenario debilitd la confianza empresarial, posicionando |la baja en las ventas como la
mayor preocupacion del sector.
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5 1] - 25 (Confianza empresarial) Indice de 0-100 - 26
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V4llVolumen de produccién PyME 0

; -9,2 7 JlYClumen de produccion PyMERESEEY ly &7

§ | - 26 Var. interanual [ Var. trimestral desestacionalizada | - 26

O

s

. 0

5 -59% Cantidad de ocupados PyME -1,4%

S'ED | - 26 Var. interanual [ Var. trimestral desestacionalizada | - 26

7

Iglé *Indice Anticipatorio del Ciclo de Actividad. Valores mayores a 50 prevé expansion; menores a 50, contraccion.
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IMlResumen ejecutivo

rAlActividad PyME

lCi - -

' Problemas v oportunidades

M Temas de Foro Empresarial

Petrdéleo y Gas (O&G) y Mineria
Escenario internacional

Medidas de politica

A cerca del Observatorio PYME

yMENotas metodoldgicas
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Resumen ejecutivo indice

LW Yo\ (e EXe BYA=100]e)[Se se agudizo el retroceso de la produccion y el empleo de las PyME industriales. El primer trimestre
del 2026 fue el doceavo con caida interanual de ambas variables en un entorno de baja demanda y elevada presion
Importadora.

M~ {-YoTod U] o -Ted [o] o I\ el d1a ([ o EI[5F @ debilidad de la demanda es la principal problematica de las PyME industriales y alcanzo
a mas del 80% de las empresas; maximo histdrico. También se manifestd preocupacion por los costos de las materias

primas, las dificultades en |la cadena de pagos, que pasd de representar del 35% al 60% de las empresas y una creciente
competencia de las importaciones que alcanza al 46% de las empresas (antes 25%) y se origina principalmente en China.

los indicadores predictivos del Observatorio mostraron fuertes caidas. El PMI-PyME (indice
Anticipatorio del Ciclo de Actividad PyME) se ubicd en 34 ptos. (13 menos que el trimestre anterior), manteniéndose por
debajo del umbral de indiferencia de 50 ptos. El ICE-PYME (Indice de Confianza Empresarial) descendié a los 40 ptos. (4
menos que el trimestre anterior) y tocd su valor mas bajo desde el tercer trimestre de 2023.

A IS NG T E R R Lo EYed = Tei{e)g b Mientras las empresas priorizan la reduccidén de costos operativos como via principal para
sostener su competitividad, crece la demanda de politicas de compensacion: son Mmas las empresas que consideran

prioritarias las medidas de alivio fiscal, la estabilidad macroecondmica y la necesidad de proteccion frente a competencia
desleal.

S0 e Yo g dU o]l Ele (XM [N sy I (] =W o E1 - MG M o] (Y s =13 Lo} doOs tercios de las empresas las senalan en el mercado interno,
mientras que un 26% destaca su vinculacidon y un 12% su interés en asociarse a los sectores de Petrdleo, Gas y Mineria, los
cuales podrian generar un alto impacto para la mitad de las industrias que se puedan incorporar a dichas cadenas.
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Actividad PyME indice

Durante el primer trimestre de 2026 predomind un escenario en baja:

La produccion industrial PyME se contrajo -1,7% s.e. en el trimestre (sin estacionalidad) y -9,2% interanual.

La cantidad de ocupados PyME cayod -1,4% s.e. acumulando 13 trimestres de retraccion y -5% interanual.

La facturacion disminuyd para el 57% de las PyME, principalmente por la reduccion de las ventas al mercado interno

(alcanzd al 61% de las empresas), a diferencia del mercado de exportaciones que mantuvo una mayor estabilidad.

La facturacion aumentd solo para el 25% de las firmas y se registré un mejor desempeno de las ventas de productos

importados, situacion que podria reflejar una reorganizacion comercial de las PyME frente al contexto.

La rentabilidad empeord para el 71% de las PyME, en un contexto de costos que aumentaron por encima del precio de

venta (especialmente el energético).
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Indice de volumen fisico de la produccion indice

—
<
g La produccion industrial PyME se contrajo -1,7% s.e. (sin estacionalidad) y -9,2%
= interanual.
>_

2 3

A < ,

< 5 (Base 1-19=100) mVariacion interanual  #indice Desestacionalizado
LLl

23

EIiJE 100 97.9 99,7

92,5

0,8% I

16,3%
11,5% 9o,

7“’530/ 6%
Bm_

._2’2% I 24,4% 219, : 37%1 1,1% R . l
-61% '49/961%
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-89% 0 :
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Indice de cantidad de ocupados indice

- La cantidad de ocupados PyME cayo -1,4% s.e. acumulando 13 trimestres de retraccion
y -5% interanual.

(Base 1-19=100) o . _ : :
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ventas

Indice

- La facturacion cayo en el 57% de las PyME por la baja del mercado interno. Entre las
que aumentaron ventas, se destaca el segmento que vende productos importados

(24%).

VARIACION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION TOTAL
(% de empresas).

No vario

) 18%
Aumento

25%

indice de

difusion: 34ptos.

Disminuyo
57%

*Indice de difusion: valores superiores a 50 indican predominio de
aumentos; inferiores a 50, de disminuciones.

VARIACION TRIMESTRAL SEGUN ORIGEN DE LOS PRODUCTOS
(% de empresas).

B Aumentaron ®No variaron mDisminuyeron

Produccion propia Bk SEVAN. 60%

Nacional 46% 39%
Importado 43% 33%

VARIACION TRIMESTRAL SEGUN MERCADO DE DESTINO
(% de empresas)

Doméstico 19% 61%
Exportaciones

46% 33%
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Rentabilidad indice

M\

- La rentabilidad empeoré para el 71% de las PyME.

SITUACION DE LA EMPRESA EN 1T26 RESPECTO A 1T25
(% de empresas)
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Levemente mejor 11%

Sustancialmente peor 30%

. —lgual 17%

Levemente peor 41%
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Relacidon costo-precio indice

- Los costos aumentaron por encima del precio de venta (especialmente el energético).

VARIACION TRIMESTRAL DE LOS COSTOS EN RELACION A LOS PRECIOS DE VENTA DEL PRODUCTO PRINCIPAL
(% de empresas)

COSTO DIRECTO TOTAL PRINCIPALES COMPONENTES

—
<
o
-
|_
Z
-
>_
O
9,
<
|_
)
LL
D
©,
Z
LL

N=RPADON

o W Por encima M Similar M Por debajo
Similar al

precio 26%

crersia [ T
Costo Directo
70% AN %
Total
Mano de obra | R -
Lo

Por debajo del
(@]

0 4% Ppal precio
. o
materia prima

Por encima
del precio
70%
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Ciclo industrial — indicadores predictivos
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La caida en los indicadores adelantados de produccidon y confianza del Observatorio anticipa la extension del escenario

contractivo:

El PMI-PyME (Purchasing Managers' Index PyME), indice que anticipa la produccion, se situd en 34 ptos. (13 ptos. menos
que el trimestre anterior), manteniéndose por debajo del umbral de indiferencia (50 ptos.). Los componentes que se

ubican en niveles mas bajos son Volumen de produccién y Cartera de pedidos.

El ICE-PYME (Indice de Confianza Empresarial PyME) -relevado desde el aflo 2005- descendid a 40 ptos. (4 ptos. menos
que 3T25 y 10 ptos. por debajo del 1T25), alcanzando el valor mas bajo desde el tercer trimestre de 2023. Cayeron tanto las

expectativas como la valoracidon de la situacidon actual.

El 36% declard que es un buen momento para invertir marcando una leve recuperacion frente al valor registrado en 3725

(32%), pero el indicador sigue en niveles bajos. Esta por debajo del 44% del 3T24.
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PMI-PyME* indice

—
<
Dé - El PMI-PYME (Purchasing Managers’ Index PyME), indice que anticipa la produccidon, se
= situd en 34 ptos. (13 ptos. menos que el trimestre anterior), manteniéndose por debajo
>_ [ J ( ] ®
I 0 del umbral de indiferencia (50 ptos.).
<DE é INDICE ANTICIPATORIO DEL CICLO DE ACTIVIDAD PYME
g = (Indice 1-100) Previsién de ciclo expansivo 4\
? O 60,6
Y L
w 50,5
48
44,6
36,6 37,4 m
34,2
32

Prevision de ciclo contractivo &

O O O O O O O Y T T N N N N O oo OO o0 S 9 9§ < 0 o oo o o
T T T g9 g g @ g aa a g g g g g g g g aqaqdq
- == - ==z z - === - ==z - ===z z2 - ==z =z - = =z =z =
*Purchasing Managers’ Index: Valores mayores a 50 prevé expansion; menores a 50, contraccion. 12
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Componentes del PMI-PyME* indice

- Los componentes del indice que se ubican en niveles mas bajos son volumen de
produccion y cartera de pedidos.

APERTURA DEL INDICE ANTICIPATORIO DEL CICLO DE ACTIVIDAD PYME
(indice 1-100)

1T24 2T24 3T24 4724 1T25 2T25 3T25 4725 1T26
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T Carterade ) 37,7 51,6 45,5 30,4 43,6 37,0 46,8 27,3
O pedidos

=

% Produccion 25,3 42,9 55,0 50,1 31,8 47,9 43,5 47,4 28,5
EE

8’ Empleo 39,5 40,3 45,9 48,1 43,8 41,9 46,4 44,5 39,9
®

- Tiempo de

g entrega 48,4 49,9 47,9 47,9 49,0 49,1 47,5 49,6 48,2
g proveedores

l_

s Stockde 395 43,9 43,9 44,6 42,3 42,1 41,5 44,1 35,6
m mat. primas

é

2 *Purchasing Managers’ Index: valores mayores a 50 prevé expansion; menores a 50, contraccion. 13
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|ICE-PyME*

\\I/}
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Indice

- El indice muestra un descenso tanto de las Expectativas como de la valoracion de las
Condiciones actuales.

Indiferencia =-m=ICE-PYME ---- Condiciones actuales ----- Expectativas (prox. 12 meses)
...... O o ME0
AN R 471 & - 48,2

36,7 . 7,2
34,4
~ 30,2
o O Lo O O 1O v LI~ N T ANd N M N L oode,m < S d g WO nn L1 O
T T = 8 § EQ g EazZa g g Ea2Za g g Ed2Za g g Ea2Q g g =EQ
*Indice de Confianza Empresaria: indice de 1-100, el valor 50 indica indiferencia. Las Condiciones actuales y las Expectativas se componen de la percepcidn en las tres dimensiones donde opera la 14

empresa (Pais, Sector y Empresa).
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Momento para invertir*

- El 36% actual muestra una leve mejora frente al 32% del 3T25, pero el indicador sigue
bajo: queda lejos del 44% del 3T24.

PYME INDUSTRIALES QUE CONSIDERARON CADA PERIODO COMO “UN BUEN MOMENTO” PARA INVERTIR EN MAQUINARIA Y
EQUIPO
(% de empresas)
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|_

T

S 46%

o 42% 44/0420/ .

& 39% 39% o ° 390, 40%

8 4% 34% 38% 350, 37% 38% T s
| 0 31% 32%
oY 29/0 26(%)

< 23% 24% 23%

5 17% 18%

- 11%13% D7 oy 13%

E I

O

O

= O O T T — @ N N » o o ¥ - < < 0 W0 ©
>‘T‘T‘T.‘}"}"}"\.'.‘}"\."}'.‘}"\."\.'.‘}"\."\."\."}“\."\.'.‘}"}"\.'
: - = =z 2 - = =z 2" =z ==z ==z ==32" ==
8 *El indicador de Momento para invertir es componente del ICE-

2 PyME. 15
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Componentes ICE-PyME* indice

§I V 4 [ J [ J ® 7
= - El indice muestra un descenso tanto de las expectativas como de la valoracion de la
= situacion actual.
>_
8 8 APERTURA DEL INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL PYME
9{ < (Indice 1-100)
e
D = Trimestre
n O
W =z
o L
S Dimensiones
% Condiciones actuales 32,2 32,3 41,7 49,7 43,1 39,1 33,2 30,2
a4
% Expectativas 59,6 60,3 62,7 61,5 56,6 54,5 52,7 48,2
@)
: Momento para 26,2 30,7 44,0 41,6 38,9 40,2 31,5 36,3
3 invertir
o
uzi Subcomponentes
>_
0 Pais 46,6 47,4 54,8 61,4 53,3 49,4 42,1 38,8
s
= Sector 42,4 42,7 48,1 50,6 46,0 42,2 41,0 36,3
>
% Empresa 52,3 52,7 56,6 57,1 52,6 50,8 48,3 50,2
m
g *Indice de Confianza Empresaria: indice de 1-100, el valor 50 indica indiferencia. Las Condiciones actuales y las Expectativas se componen de la percepcidn en las tres dimensiones donde opera la 16
§ empresa (Pais, Sector y Empresa).
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Problemas y oportunidades indice

* La caida de las ventas sigue siendo la principal preocupacion de las PyME industriales: alcanza al 83% del universo
encuestado (maximo de la serie). Le siguen el aumento de costos de las materias primas (67%, el valor mas alto desde el

primer trimestre de 2024) y el retraso de pago de los clientes (60%, pasando de un 35% en el relevamiento previo).
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También aumentod la preocupacion por las importaciones que alcanzd al 46% de las empresas.

* En cuanto a oportunidades de crecimiento, un 63% observa al mercado interno y a un aumento de la capacidad

COPYRIGHT

productiva como principales vectores, mientras que el aumento de exportaciones es considerado solo por el 20%.

17
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Identificacion de problemas indice

- La caida de ventas lidera las preocupaciones PyME con un récord del 83%. Le siguen la
suba de costos (67%), el fuerte salto en el retraso de pagos (del 35% al 60%) vy la

inquietud por las importaciones (del 25% al 46%).
(% de PyME industriales) m1T26 m1T25

) 83%
caida de tas ventes || o

I, G 7 %
I /1%

. 60%
Retrasos de pagos de clientes g

- - EBMA
Aumento de costos salariales e S 1

o - I,
Competencia de importaciones D 25

. . . 37%
Dificultad de financimiento m

Dificultad para satisfacer la demanda EA;I?’%
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Aumento de los costos materias primas

18
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Principales oportunidades indice

- Mas del 60% apuesta a mercado interno y capacidad productiva; solo el 20% prioriza
las exportaciones.

(% de PyME industriales que visualizan oportunidades en 1T26)

Crecimiento del mercado interno 63%
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Aumento de la capacidad productiva 61%

Desarrollo de nuevos negocios (otros rubros) 95%

Asociaciones estratégicas 29%

Aumento de exportaciones 20%

19
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Temas de Foro Empresarial indice

* Petrdoleo y Gas (O&QG) y Mineria: el 26% de las empresas PyME industriales manifestaron algun tipo de vinculacion con los
sectores de O&G y Mineria, mientras que un 12% expreso interés en vincularse. Un 49% de los proveedores directos e
iIndirectos estiman un alto o muy alto impacto en sus ventas por integracion a esta cadena de valor, mientras que un 34%
de los interesados en insertarse, afirmo en similar sentido. El crecimiento continuo de estos sectores podria dinamizar |a

produccion local.
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Escenario internacional: en el marco de los recientes acuerdos comerciales entre Unidon Europea y Mercosur, y entre

Argentina y EE.UU,, las empresas PyME industriales manifestaron una mirada neutral sobre el impacto en su produccion

COPYRIGHT

(60% del total, mientras un 20% lo estimaron de manera positivay 20% de manera negativa).

* Medidas de politica: el alivio fiscal (72%) y la estabilidad macroecondmica (61%) siguen siendo las prioridades de politica
seNaladas por las PyME industriales, registrandose también una suba en la nhecesidad de acceso al financiamiento y una
baja en la relevancia de medidas laborales. En tanto, aumentd la proporcidon de empresas que considera muy prioritaria la

proteccion ante competencia desleal (59%).

20
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Vinculacién de las PyME industriales con
O&G y Mineria

—
<
Dé - El 26% de las PyME Industriales ya provee a O&G y Mineria y el 12% busca ingresar. El
= impacto positivo en ventas alcanza al 49% de los proveedores actuales y al 34% de los
>- o

I 0 potenciales.

<DE a¥ (% de respuestas afirmativas)

= W

2 O

% - ® Muy alto

W =z | to potencial

& Z Irg t%%tlo | mpacto potencia Cw A

S Interesada en oA ®Medio

- ser proveedor 28% m Bajo

. Sin 12% . Sin impacto

o vinculacion

o 62% 22%

@)

N ™ Proveedor 29%

< directo 239%,

x 13% 29%

s

Z Proveedor 299,

O L )

= indirecto 19% 1%

0 13% | |

= Proveedores directos Interesados en

('—H y/o indirectos ser proveedores

= 21
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Impacto potencial de acuerdos comerciales indice

1
<
5 - La mayoria de las PyME Industriales (60%) mantiene una mirada neutral ante el
= impacto de los nuevos acuerdos comerciales con la Union Europea y EE.UU.
>_
8 8 PERCEPCION DE LAS PYME INDUSTRIALES
a |<_£ (% de respuestas afirmativas segun el impacto esperado sobre su produccion)
-
20
Ll Z
o Ll
Desfavorable 20% Fa\1/%2?ble
Desfavorable 19% Favorable 22% 0
T
)
Y
A
O
Q
o
<
8 P i
O MERCOSUR
s
A
O
oY
O
<
7
§ Neutro 61%
O Neutro 59%
g 22
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Necesidades de politica publica indice

—
<
g - El alivio fiscal y la estabilidad macroeconomica son las prioridades PyME, crece la
= demanda de financiamiento y de medidas contra la competencia desleal (59% en
>_ [ I 4 [ ]

2 3 comparacion con el 42% de hace 3 trimestres.).

9( ,<_E PRIORIDADES MANIFESTADAS POR LAS PYMES INDUSTRIALES

- #l (% de PyME industriales que indicaron “muy importante” por categoria)

nic

Ll Z

O ml-26 ml-25

— Alivio de Ia presion fscai - | ppem— 7
61%

Estabilidad macroecondmica

o

Proteccion frente a competencia desleal [ — 5 T,
Acceso al financiamiento % 44%
Reformas en el mercado laboral m 49%
Simplicacion burocratica m 38%

32%

Mejora de infraestructura 26%

Promocion de exportaciones | T w5176
Fomento a la innovacion % 28%
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Acerca del Observatorio PyME indice

Desde 1996, |la Fundacion Observatorio PyME realiza relevamientos y estudios sobre |las pequenas y medianas empresas
argentinas. Sus investigaciones constituyen una fuente de referencia clave para analizar la evolucion de este segmento
empresarial—en especial las PyME industriales—, ofreciendo una serie histérica de largo plazo sobre sus principales

variables econdmicas, productivas, laborales y de inversion.

Para lograrlo, la Fundacidon cuenta con dos herramientas principales basadas en muestras probabilisticas representativas
de la industria PyME manufacturera nacional: la Encuesta Estructural, relevada anualmente desde 1996, v la Encuesta

Coyuntural, de caracter trimestral desde 2004.

Las PyME industriales constituyen uno de los pilares de la estructura productiva de la Argentina. Existen mas de 16.000
empresas PyME manufactureras en el pais (Que emplean entre 10 y 250 personas), las cuales generan mas de 560.000
puestos de trabajo formales. Ademas de abastecer el mercado interno, cumplen un rol clave en la articulacion de cadenas

productivas, la generacion de capacidades tecnoldgicas y el sostenimiento del entramado industrial nacional.
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Notas metodoldgicas

La Encuesta Coyuntural de la Fundaciéon Observatorio PyME (FOP) se
releva sistematicamente de forma trimestral desde 2004 y esta
dirigida a una muestra probabilistica representativa de las PyME de |la
industria manufacturera de Argentina.

Periodo de relevamiento: del 7 de abril al 5 de mayo de 2026.
Tasa de respuesta: 102%.

Marco muestral: Universo PyME del Directorio de Empresas del
Observatorio, actualizado trimestralmente a partir de fuentes publicas
y privadas.

Diseno muestral: Muestra probabilistica estratificada con reemplazos
preprogramados y afijacidon proporcional por tamano (2 estratos:
pequenas 10 a 49 ocupados, medianas 50 a 249) y sectorl (13 estratos
en base a las divisiones 10-33 y 58 de |la ClIU Rev.4).

Tamano muestral: 400 PyME de la industria manufacturera.

Error muestral total: +4,85 pp (p=0,5; 95% de confianza; correccidn por
poblacion finita).

Método de recoleccion de datos: combinacion CAWIy CATI.

Estructura de panel y rotaciéon: 20% de rotacion anual y 100% cada 5
anos.

Ponderaciones: totales y proporciones por la inversa de la
probabilidad de seleccidon ajustados por no respuesta dentro de cada
estrato; tasas de variacion, ponderadas adicionalmente por el peso del
empleo declarado por la empresa en el total de ocupados.

Indice

Estratos por sector (divisiones ClIU Rev.4).

10y 11 - Alimentos y bebidas.

13,14 y 15 - Textil, indumentaria, cuero y calzado.
16 - Madera y derivados.

17,18, 58 - Papel, impresion y edicion.

20y 21 - Productos quimicos y farmacéuticos.
22 - Productos de caucho y plastico.

23 - Minerales no metalicos.

24y 25 - Productos metalicos

260y 27 - Electronica y equipamiento eléctrico.
28 y 33 - Maqguinaria y equipos.

29 - Autopartesy carrocerias.

31 - Muebles.

12,19, 30, 32 y 38 - Resto de manufacturas.
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Notas metodoldgicas

El PMIPYME —Purchasing Managers' Index o Indice de Gestion de
Compras PYyME— es un indicador sintético de corto plazo elaborado
desde 2015 para monitorear la evolucion de la actividad real de las PyME
manufactureras de Argentina. Su finalidad es ofrecer una medida
anticipada, comparable y técnicamente robusta de las condiciones
econdmicas del sector, permitiendo identificar fases de expansion,
contraccion y posibles puntos de inflexion en el ciclo productivo.

El indice se basa en una metodologia ampliamente utilizada a nivel
Internacional para el seguimiento de la actividad econdmica del sector
privado. En su adaptacion al universo PyME manufacturero argentino, se
construye a partir de informacion cualitativa relevada principalmente
mediante la Encuesta Coyuntura, de frecuencia trimestral, que recoge la
percepcion directa de las empresas sobre variables centrales de su
operatoria productiva.

El PMIPYME estd compuesto por cinco dimensiones: nivel de produccion,
empleo, cartera de pedidos, stock de materias primas e INnsumos y
velocidad de entrega de los proveedores. Cada componente se
transforma en un indice de difusion con valores entre O y 100 y se agrega
mediante ponderaciones especificas: cartera de pedidos, 30%;
produccion, 25%; empleo, 20%; velocidad de entrega de proveedores, 15%;
y stock de materias primas e insumos, 10%. Los plazos de entrega se
computan de forma invertida, segun el estandar internacional PMI.

La interpretacion del indice se organiza en torno al umbral neutral de 50
ptos.: valores superiores indican predominio de respuestas compatibles
con expansion o mejora de la actividad, mientras que valores inferiores
reflejan contraccion o deterioro. Cuanto mayor es la distancia respecto
del nivel neutral, mayor es la intensidad del cambio observado.
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El ICEPYME —indice de Confianza Empresaria PyME— es un indicador
sintético elaborado desde 2005 por la FOP para medir el clima de
confianza de las PyME manufactureras de Argentina. Su objetivo es
captar el grado de optimismo o pesimismo de los empresarios respecto
de la situacidon econdmica y productiva, considerando que estas
percepciones inciden sobre decisiones de corto plazo vinculadas con
produccion, inversion, empleo y organizacion de la actividad empresarial.

El indice se construye a partir de informacion cualitativa relevada
mediante |la Encuesta Coyuntural de la FOP en relacion con la
percepcion de los empresarios sobre la evolucidon de su empresa, su
sector de actividad, la situacion del pais, su rentabilidad y el momento
actual para invertir en maquinaria y equipo. Estas dimensiones permiten
captar tanto la evaluacion retrospectiva respecto de un ano atras como
las expectativas hacia un ano adelante, junto con la disposicion presente
frente a decisiones de inversion productiva.

Desde el punto de vista metodoldgico, el ICEPYME se inscribe dentro de
la familia de indicadores de confianza empresarial utilizados
Internacionalmente para el analisis econdmico de corto plazo. Las
respuestas se organizan en categorias ordinales —favorables, neutras o
desfavorables— y se transforman en puntajes numeéricos que permiten
calcular balances netos, sintetizando la diferencia entre |la proporcién de
respuestas positivas y negativas.

La agregacion estadistica de las respuestas permite construir un indice
compuesto con valores entre O y 100, donde niveles mas altos reflejan
mayor confianza empresaria y niveles mas bajos indican un clima de
mMayor pesimismo o deterioro de expectativas.
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