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En los ultimos dos afios, la actividad econdmica mostrd una trayectoria no lineal: una fuerte contraccién
inicial seguida de una recuperacion que llevé a un aumento del PIB del 5,2% entre los cuartos trimestres de
2023 y 2025. Los primeros meses de 2026, seglin el EMAE, anticipan una nueva caida.

Si bien el consumo privado en términos agregados crecié en 2025, se observa una caida en consumos
basicos asociados a ingresos bajos y medios, especialmente desde mediados de 2025: En el primer bimestre
de 2026 se verificé una caida del 8,0% interanual en el consumo total de carne y de 6,3% en leche.

El crecimiento econdmico fue altamente desigual entre sectores de actividad: la Intermediacién financiera,
las ramas primarias y Hoteles y restaurantes tuvieron fuertes expansiones, en contraste con la Construccion,
la Industria y la Administracion publica que sufrieron graves retrocesos, castigadas por las politicas publicas.

Este crecimiento desbalanceado tuvo como resultado un escaso aumento del empleo: Entre los cuartos
trimestres de 2023 y 2025 los puestos de trabajo crecieron solo 113.000 (+0,5%). Mientras los Servicios
financieros y las ramas de produccion primaria sumaron en total menos de 14.000 puestos de trabajo, la
Industria y la Construccién destruyeron casi 228.000 puestos, y la Administracion publica junto con la
Enseflanza, a su vez, expulsaron 51.600.

En el ultimo de estos afos, transcurrido entre los cuartos trimestres de 2024 y 2025, el numero total de
puestos de trabajo mostré incluso una reduccién, cercana a 11.000 en cantidad.

Mas alla del numero, se observa un claro deterioro en la calidad del empleo: en los ultimos dos afios se
perdieron 265.800 empleos asalariados registrados con plenos derechos, mientras que crecieron en
345.700 los no asalariados, principalmente trabajadores por cuenta propia informales que general
actividades “refugio” ante la falta de oportunidades e ingresos en el empleo formal.

Las cifras mas recientes de los registros previsionales marcan una profundizacidon de estas tendencias, con
una pérdida total de 304.300 puestos asalariados registrados entre noviembre de 2023 y enero de 2026, y
una reduccién continua desde hace 8 meses en los correspondientes al sector privado.

Esta trayectoria del empleo se vio reflejada en una mayor tasa de desocupacion —que alcanzo el 7,5% en el
cuarto trimestre de 2025- y aumentos en la tasa de subocupacién y en la proporcién de ocupados
informales. Tiende a consolidarse ademas un nivel de pluriempleo mas elevado, superior al 12%.
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Los salarios registrados muestran una importante contraccion desde agosto de 2025, en un contexto de
mayor inflacion, techo a las paritarias y menor capacidad de negociacion sindical. La pérdida salarial real
promedio alcanza el 9% entre noviembre de 2023 y febrero del afo actual y crece hasta el 13,0% si se utiliza
un “IPC reponderado” para el calculo que considere una canasta de bienes y servicios mas actualizada.

La disminucidn sistematica reciente de los salarios afecta tanto al sector privado como al publico, aunque
este ultimo evidencia un deterioro mas marcado: en febrero de 2026 se ubicé 18,3% por debajo del nivel
registrado en noviembre de 2023. Esta caida se eleva hasta el 37,2% en el caso del sector publico del nivel
nacional.

= Este proceso de deterioro salarial consolida tendencias previas. El poder adquisitivo del salario registrado
privado resulta 25,5% inferior al de noviembre de 2015; mientras que el salario publico se encuentra 40,8%
por debajo de ese mes.

El salario minimo, vital y movil no contribuye a una recuperacion salarial sino todo lo contrario: Con una caida
superior al 35% en el periodo del actual gobierno, en marzo alcanzé el segundo valor mensual mas bajo de los
ultimos 32 anos, apenas por encima del minimo histérico de junio de 2002.

=  QOtros ingresos reales también estan viéndose ajustados. En particular, las jubilaciones se presentan como uno
de los principales componentes del severo ajuste fiscal implementado. El poder adquisitivo de la jubilacion
minima, incluyendo el bono previsional, se redujo 18,8% al comparar el promedio trimestral de septiembre a
noviembre de 2023 (correspondiente a la férmula de movilidad anterior) con marzo de 2026. En una mirada
de mas largo plazo, la jubilacion minima, aun con el bono, resulta 36,1% menor que en noviembre de 2015y
se ubica por debajo del nivel de los afios noventa.

Entre las politicas de ingresos, solo la Asignacion Universal por Hijo destaca por el incremento en su poder
de compra: 98,5% superior respecto de noviembre de 2023. La Tarjeta Alimentar, en cambio, con su monto
congelado, evidencia una caida real del 39,6% y se buscé eliminar el ex programa Potenciar Trabajo, aunque
una medida cautelar suspendié esta medida.

= Como cuestion metodoldgica final, cabe aclarar que no se incluyd informacion de ingresos de la EPH-INDEC,
debido a las fuertes variaciones observadas en las tasas de subdeclaracién en el periodo analizado.



Desempeiio econdOmico y del empleo




Crecimiento desbalanceado del PIB

Tras la caida que tuvo en 2024, la actividad
econémica mostré en 2025 un repunte del
4,4%, impulsado por el incremento de las
exportaciones y una recuperacion del consumo
privado. En el periodo del gobierno actual —
aproximadamente entre los cuartos trimestres
de 2023 y 2025- la expansion fue de 5,2%.

En esta etapa, el crecimiento de las ventas
externas se destaca como el componente mas
dinamico y esta explicado a su vez por las
mayores ventas de productos primarios y de
combustibles y energia.

La inversidon, que parecié recuperarse después
de la profunda caida que tuvo a inicios de 2024,
ha vuelto a mostrar un sendero negativo con
posterioridad al primer trimestre del afo
pasado y quedod en el mismo nivel que a fines
de 2023, a pesar de programas como el RIGI
que buscan impulsar las inversiones.

Por su parte, el consumo publico, como
resultado del ajuste fiscal, se mantiene en un
nivel inferior al previo al actual gobierno.

En 2026 el Estimador Mensual de Actividad
Econdmica anticipa una minima expansiéon en
enero y una fuerte caida en febrero, que deja a
la economia 2,2% por debajo del nivel de
diciembre de 2025.
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Evolucién trimestral (desestacionalizada) del
PIBy de los componentes de la demanda.
IV trim 23 a IV trim 25 (1V-23=100)

150

140

130

120

110

100

90

80

70

-o-P|B ——|mportaciones
Consumo privado Consumo publico
-|nversién ——EXxportaciones

80,9
o <t < <t < N N LN
9 0 8 9 @ 9 9 9
> - = = =2 - = =

Fuente: Elaboracién propia en base a DNCN-INDEC.
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Sectores ganadores y perdedores G]]__[ECTA

» El crecimiento de la actividad a lo largo de los dos
afios del gobierno de Milei muestra un balance Variacion del Valor Agregado Bruto

ositivo, pero con claros contrastes sectoriales. .
P P entre los IV trimestres de 2023 y 2025,

= Dentro de las principales ramas que traccionaron ..
princip g por sector de actividad (en %)

el crecimiento se destacan, por un lado, la
Intermediacién financiera y, por otro, las ramas de
produccién primaria. Entre los servicios, Hoteles y
restaurantes resulta la de mayor expansidon Sec. agropecuario 21,7%
acumulada; en este caso el crecimiento obedece a

Intermediacion financiera 26,0%

o Minas y canteras 16,7%
los Restaurantes y similares —en retroceso en el
. ~ . . Hoteles y restaurantes 15,8%
ultimo afio— pero no a los servicios de
alojamiento. Pesca 12,6%
= Por otro lado, las actividades mas intensivas en Transp., almac. y comunic. 4,4%
empleo son las que muestran una mayor Act. inmob., empres. y alquiler 4,1%
contracciéon. Particularmente, se destaca el caso -
o i i Electricidad, gas y agua 3,7%
de Construccion, donde la caida se concentrd
fundamentalmente en 2024 vy, aunque al afio Ensefanza - 1,4%
siguiente tuvo un ligero rebote, apenas morigeré Hogares c/. ser. doméstico 0,9%
!a retracaon.- En la In,dustrla, (,an cambio, el Comercio 0,5%
impacto negativo fue mas homogéneo a lo largo
~ . , i - 0,
de los dos afios, y a fines de 2025 se acentud la Svs. sociales y de salud 1,1% |
caida. Svs. comunit., sociales y pers. -2,8% i
= En el caso de Comercio, una de las actividades Administ. Publica -3,1% il
mas demandantes de empleo, el balance es Industrias manufactureras 38% 1

ligeramente positivo, pero ya en la segunda mitad
de 2025 muestra una retraccion, que se acelerd
en el primer bimestre de 2026, segun datos del
Estimador Mensual de Actividad Econdmica.

Construcciéon -11,3% -

Fuente: Elaboracién propia en base a DNCN-INDEC.



Caida de consumos populares G]MCTA

* Sibien el consumo privado en términos agregados

muestra un crecimiento en 2025, distintos Variacion de distintos indicadores de

indicadores revelan una caida en aquellos consumo, periodos seleccionados (en %).
segmentos asociados a los sectores de ingresos
bajos y medios, agudizada especialmente desde m1V-23alV-24  ®m Ene-feb25 a ene-feb26

mediados del afio pasado.
iz
, ., . ., n
= Asi, con la aceleracion de la inflacidon y una nueva gfg% 1,7%
pérdida de poder adquisitivo en los ingresos, los
indicadores de consumos bdasicos volvieron a

mostrar retracciones, que ponen de manifiesto la

Centros de compras

. g . 93%1 .,
fragilidad de la recuperacion econdmica y su Vtas. supermercados %%%@f’%@

impacto sobre los sectores medios y bajos. -2,1%
* Puntualmente, entre el primer bimestre de 2026 y W

. , i o/ [

el mismo periodo de 2025 se observa una brutal Leche fluida 3,9% %% é‘:

caida del 8,0% en el consumo total de carne, -6,3%

siendo en particular de 12,7% para la carne

bovina y de 8,5% para la carne aviar. Ademas, el %%’é%@%ﬁ 5 19

consumo de leche se retrajo 6,3% en el mismo Carne aviar Sy

periodo. Se trata de indicadores que reflejan -8,5%

claramente la dificultad de los sectores populares

para acceder a consumos alimentarios basicos. _
Carne bovina

= Las ventas en supermercados y en centros de -12,7%
compras tuvieron también una variacién negativa
en esta misma etapa reciente. 15%  -10%  -5% 0% 5% 10%

Fuente: Elaboracién propia en base a Encuesta de Supermercados y
Centros de Compras-INDECy Sec. Agricultura, Ganaderiay Pesca.



El crecimiento desbalanceado del PIB tuvo como
resultado un escaso aumento del empleo: el
numero total de puestos de trabajo crecid solo en
113.000 (+0,5%) entre los cuartos trimestres de
2023 y 2025, al tiempo que el PIB aumenté 5,2%.
Se trata de una muy baja elasticidad empleo-
producto, es decir, una reducida capacidad de la
economia de para traccionar el empleo.

Se destacan en este sentido grupos de sectores de
actividad con comportamientos contrapuestos.
Por un lado, la Actividad financiera crecié 26,1%
pero, con solo 2.300 puestos adicionales, dio
cuenta del 2,0% del total de puestos generados en
esta etapa. En un sentido similar, las ramas
vinculadas con la producciéon primaria (Sector
agropecuario, Pesca y Minas y canteras) tuvieron
un aumento conjunto del 19,3% en su Valor
agregado pero sumaron menos de 11.600
puestos, que representan el 10,2% de los nuevos
puestos netos.

En el otro extremo, el Valor agregado de la
Industria y la Construccion considerado en
conjunto retrocedié 5,0% y estas ramas, que son
intensivas en empleo, destruyeron casi 228.000
puestos de trabajo netos. La Administracion
publica y la Ensefianza, con una caida del 4,0% en
el Valor agregado, expulsaron 51.600 empleos.

Baja elasticidad empleo-producto G]]__[ECTA

Variacion de los puestos de trabajo netos,

segun sector de actividad, entre el IV

trimestre de 2023 y el IV trimestre de 2025

(en miles)
Hoteles y restaurantes _ 151,3
Svs. sociales y de salud [ 835
Svs. comunit., sociales y pers. - 48,9
Comercio . 38,0
Act. inmob., empres. y alquiler . 27,2
Servicio doméstico P 209
Sec. agropecuario f 16,2
Transp., almac. y comunic. | 6,9
Intermediacién financiera 2,3
Electricidad, gas y agua 16
Pesca 1,5
Minas y canteras -6,1 |
Ensefianza -10,7 |
Construccidn -18,6 [
Administ. Publica -40,9 [

Industrias manufactureras -209,0 [
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Fuente: Elaboracién propia en base a CGI-INDEC.



Menos y peor empleo G]MCTA

En los dos anos transcurridos del
gobierno se verificd, como fue explicado, una

actual

muy escasa generacion de empleo, en gran
medida por sus sesgos sectoriales. En el dltimo
afo, entre los cuartos trimestres de 2024 y de
2025, se tratd directamente de una caida en el

total de puestos, equivalente a 11.100 puestos

netos.

300

250

Mas alld de la cantidad, se observa un claro
deterioro en la calidad del empleo. Los puestos 200

asalariados registrados, con plenos derechos, se

150

redujeron 187.600 en el primero de los afos de
gobierno y 78.200 adicionales en el segundo, 100

acumulando una pérdida de 265.800 puestos, lo

gue equivale a una caida de 2,4%.

En contraste, los puestos que se expandieron

50

fueron los no asalariados, con un incremento de -50
345.700 en total en el periodo, equivalente a

5,7%, que se fue desacelerando en el tiempo. El

-100

cruce de esta informacion con EPH indica que -150
este aumento corresponde principalmente a
trabajadores por cuenta propia informales, lo
cual sugiere que se trata de empleos “refugio” -250
ante la pérdida de oportunidades y de ingresos

en el trabajo formal.

-200

Variacion de los puestos de trabajo segun

categoria ocupacional,
Periodos seleccionados (en %)

mIV-23 alV-24 W V-24 a IlV-25
244,2
124,1
67,5
| |
-111
-344
-78,2
-187,6
Puestos Asalariados Asalariados No
totales registrados no asalariados

registrados

Fuente: Elaboracién propia en base a DNCN-INDEC.



La escasa generacion de empleo se vio reflejada
en una caida de la tasa de empleo, es decir, la
proporcién entre las personas ocupadas y la
poblacién. Esta tasa era 45,8% en el cuarto
trimestre de 2023 y se redujo al 45,0% en
idéntico trimestre de 2025. El descenso estuvo
concentrado en el ultimo afo.

La disminucion en el empleo tuvo como
contrapartida una mayor tasa de desocupacion,
que paso de 5,7% a 7,5% en el mismo periodo.
Si se proyecta esta tasa al total del pais, se
puede calcular que el aumento equivale a
439.000 personas desocupadas adicionales,
superando el total de desocupados los 1,7
millones.

A esta problematica se suman el aumento de la
tasa de subocupacion, de 10,5% a 11,3%, que
implica que existen 226.000 personas
subocupadas mas; y el incremento de la
proporcion de ocupados demandantes de
empleo de 15,5% a 16,5%, que crece en casi
300.000 personas.

Es también sintomatico el aumento en el peso
de los ocupados informales, que pasa de 41,4%
a 43,0%, y que implica un crecimiento de
340.000 empleos de este tipo.

Aumento de la desocupacion G]ECTA

Tasas de actividad, de empleo
y de desocupacion,
IV trim 2022 a IV trim 2025 (en %)

I Tasa de desocupacion (eje derecho)
——Tasa de actividad
——Tasa de empleo

50 4

48,6

IV-22
I-23
11-23
-23
IV-23
I-24
I1-24
l-24
IV-24
I-25
11-25
I-25
IV-25

Fuente: Elaboracion propia en base a EPH-INDEC.




La caida en la tasa de empleo fue generalizada y
afecté tanto a varones como a mujeres y a
diferentes grupos de edad. Puede identificarse,
sin embargo, a los varones jévenes como el
grupo que presentd la mayor proporcién en este
descenso.

La tasa de empleo de los varones de hasta 29
afos se redujo desde el 49,0% en el cuarto
trimestre de 2023 al 42,0% en el mismo
trimestre de 2025.

De este modo, la tasa de desocupacion mostré
un aumento desde el 11,5% al 16,2% en este
periodo. Pero cabe sefalar que este incremento
hubiese sido significativamente mayor si no
fuera porque paralelamente se redujo la tasa de
actividad, que pasé de 55,4% a 50,2%.

Asi la mayor desocupacién ocurre en simultaneo
con un retiro del mercado laboral de este grupo
de poblacion, que puede asociarse con un efecto
desaliento, dadas las caracteristicas del mercado
laboral y especialmente la tendencia negativa en
la ocupacion.

La tasa de empleo de las mujeres jévenes
también sufren un descenso significativo, de
37,2% a 35,4% que redunda en que su tasa de
desocupacion ascienda hasta el 16,8%.

Profunda caida del empleo en varones jovenes G]]__[ECTA

Tasas de actividad, de empleo

y de desocupacién de varones hasta 29
anos, IV trim 2022 a IV trim 2025 (en %)

55,4 16,2
> 53,7
52,2
12,6 \'/\/-\
50,2
50 — 12,5 .
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Tasa desocupacion (eje derecho)
—e-Tasa actividad (eje izquierdo)
—e-Tasa empleo (eje izquierdo)
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[-23
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Nota: se denomina jévenes a las personas hasta 29 afios de edad.
Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC.




Crecimiento de la doble ocupacion G]]__[ECTA

» Tal como fue destacado en informes anteriores, ., ,
en los Ultimos afios se observa una tendencia Proporcion de personas con mas de una

persistente hacia un aumento del pluriempleo, es ocupacion, IV trim 2018 a IV trim 2025

decir, de la proporcion de personas que (en % sobre total ocupados)
manifiesta tener mas de una ocupacion.

= Esta proporcion se expandid desde el 9,3% en el
cuarto trimestre de 2018 hasta el 12,2% del 124 95,5
mismo trimestre de 2025. Si se proyecta esta 12 11,6
proporcién al total de personas ocupadas a nivel
nacional, se trataria de un incremento de 351.000
casos y el total de personas con pluriempleo
alcanzaria los 2,6 millones.

10 9’3

= Durante el gobierno de Milei esta tendencia
profundizd, con un incremento desde el 11,6% en
el cuarto trimestre de 2023 hasta el 12,2% en 6
idéntico trimestre de 2025.

= Sj bien en los ultimos afios surgieron, de la mano
de las plataformas digitales, nuevas formas de
empleo que para algunas personas puede ser una
segunda ocupacidén —y para otras una alternativa 2
al desempleo— el aumento del pluriempleo no
depende solamente de tales posibilidades sino
que se relaciona, como ya se ha visto en otras
épocas histoéricas, con un contexto de pérdida de
empleo y caida de ingresos reales en los hogares.

IV-18
l1-19
IV-19
[1-20
IV-20
l-21
IvV-21
1-22
IvV-22
11-23
IV-23
I1-24
IV-24
[1-25
IV-25

Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC.



Empleo y salario registrados y
negociacion colectiva




Pérdida creciente de empleo registrado G]]__[ECTA

El empleo registrado en relacion de dependencia
sufrid una importante reducciéon a lo largo del
gobierno de Milei, con una pérdida total de
304.300 puestos de trabajo entre noviembre de
2023 y enero de 2026, una disminucién del 3,0%.

La principal caida se observa en los empleos
asalariados del sector privado, que suman
206.300 desde noviembre de 2023. En particular,
hace ocho meses se observa una reduccidon
continua en esta categoria que supera los 100.000
trabajadores.

En el sector publico, la reducciéon de empleo
asalariado registrado alcanzé a los 77.000
trabajadores desde el inicio del gobierno actual;
mientras que en el régimen de casas particulares
la caida es mas profunda, aunque presenta desde
octubre de 2025 una llamativa recuperacion.

En contraposicién, los trabajadores independientes
muestran un importante incremento en el periodo,
explicado principalmente por los inscriptos en el
monotributo (+158.000), que puede reflejar tanto
empleo genuinamente independiente como
vinculos laborales encubiertos. Los auténomos
muestran un leve incremento (+5.300), mientras
gue los monotributistas sociales se desplomaron
un 60,7% (-385.300), caida que no se muestra en
el grafico por razones de escala.

Evoluciéon del numero de trabajadores
registrados segun modalidad ocupacional
(desestacionalizado), ene-23 a ene-26
(nov-23=100)
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Fuente: Elaboracién propia en base a SIPA-Sec. de Trabajo.



La mayoria de las ramas de actividad muestra
caidas en el empleo asalariado privado entre
noviembre de 2023 y enero de 2026. Entre las
que tuvieron algin  incremento  dos
corresponden a actividades primarias, el sector
Agropecuario y la Pesca, y han sumado solo
9.600 trabajadores en este periodo.

Entre los sectores que destruyeron empleo, se
destaca la industria, que tuvo a lo largo del
periodo una caida sistematica practicamente
ininterrumpida que alcanzé el 58% vy, en
cantidades, pasd a ser el principal sector
expulsor. La Construccidon fue la segunda rama
de mayor caida en términos absolutos con una
retraccion de 13,3%. En este caso, tras una
fuerte contraccion inicial, en los ultimos meses
parece haberse estabilizado, e incluso muestra
una ligera recuperacion.

Se destaca el particular desempefio de los
sectores Intermediacién financiera y Minas y
canteras, dinamicos en términos de actividad
econémica, pero expulsores de puestos de
trabajo (-5.300 y -8.700, respectivamente).

El empleo en Comercio, que habia tenido cierta
expansion entre el segundo semestre de 2024 vy el
primero de 2025, ya esta mostrando una retraccion
importante, volviendo a los niveles previos.

Caida general de empleo registrado privado G]]__[ECTA

Variacion de los asalariados registrados del
sector privado segin rama de actividad
(desestacionalizado), nov-2023 a ene-2026
(en miles)

Sec. agropecuario 7,4
Pesca 2,2
Ensefianza 1,6

Comercio 0,2

Electricidad, gas y agua -0,5
Svs. sociales y de salud -4,6 I
Intermediacion financiera -5,3 I
Minas y canteras -8,7 .

12,1 [
13,0 |
184 |
27,1 [
Construccion  -58,8 _

Industrias manufactureras -68,9 _

-80 -60 -40 -20 0 20

Hoteles y restaurantes
Svs. comunit., sociales y pers.
Transp., almac. y comunic.

Act. inmob., empres. y alquiler

Fuente: Elaboracién propia en base a SIPA-Sec. de Trabajo



Aceleracion de la inflacion

La aceleracién de la inflacion, que venia
observandose con posterioridad a mayo del
2025, se consolidd en 2026 y en marzo supero
el techo del 3% mensual, alcanzando el 3,4%.

Esta dindmica se explica, principalmente, por
los incrementos de los precios regulados, en
especial rubros Vivienda, agua, electricidad y
gas y Transporte. También se destaca el
aumento del rubro Alimentos y bebidas, con
un incremento muy significativo en el ultimo
trimestre, impulsado por la suba de la carne.

Pese al mantenimiento de un ancla cambiaria,
fiscal y salarial, a la apertura comercial y al
bajo dinamismo de la economia desde el
ultimo semestre de 2025, resulta dificil
avizorar una reversion de esta nueva tenden-
cia. Para los proximos meses el esquema de
aumentos en los servicios publicos le agrega
un componente positivo a esta dinamica.

Dada la falta de actualizacidon de la canasta de
bienes y servicios del IPC, puede realizarse el
ejercicio de construir un “IPC reponderado”
con la estructura de consumo de 2017/18. Asi,
la inflacion acumulada entre noviembre de
2023 y febrero de 2026 alcanzaria el 312,8%,
19,4 puntos porcentuales mas que la medicion
oficial.
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Fuente: Elaboracién propia en base a IPC-INDEC.



Caida acelerada de los salarios registrados G]]__[ECTA

= |la evquFIén de los sa!ar'ios.reg'ilstradc')s a lo largo Evolucién del poder adquisitivo del salario
del gobierno de Milei siguid varias etapas. ) ) ,
Inicialmente sufrid una caida muy pronunciada promedlo reg'StradO' deflactado segun
que llegd a alcanzar el 15,5% en enero de 2024 distintas metodologias,
en el marco de una .fuerte inflagién; le siguid ene-23 a feb-26 (nov_23=100)
una recuperacion parcial hasta noviembre de ese
afo seguida de varios meses de estancamiento 110 107.9 _ )
en un nivel aproximadamente 5% menor al de ’ ~-Salario real (calculo con IPC)
noviembre de 2023. 105102’6 -Salario real (calculo con IPC
= Desde agosto de 2025 sigue una fuerte reponderado)
contraccion, en un contexto en el cual se vuelve 100
a acelerar la inflacién, los acuerdos paritarios 101,2 100,0
tienen un techo impuesto por el gobierno y los 35,1

. . ; 95
sindicatos se enfrentan a una menor capacidad

de negociacién ante el deterioro del mercado de
trabajo y la reforma laboral. El salario registrado
real queda asi casi 9% por debajo del nivel de

90

noviembre de 2023. Este escenario parece lejos 85
de revertirse con los actuales niveles de
aumento de precios, que en marzo alcanzaron el 80
3,4%.
= Sise utiliza el “IPC reponderado” en lugar del IPC T e e m g gt e e,
1~1 1 T A 1citi N AN N AN AN N AN AN N NN NN NN N NN NN
oficial para la estlma.C|on del poder adquisitivo, P g G
el escenario de deterioro salarial se ve agravado, CtEE ®cCcOGEE VWEOBGEE  ®EO
ya que la pérdida real entre noviembre de 2023 Nota: Salario real (calculo con IPC reponderado) implica que para deflactar se
y febrero de 2026 alcanza el 13,0%. considerd un IPC modificado, construido a partir de las ponderaciones de la

ENGHO 2017/18. Para mas detalles metodoldgicos, puede consultarse CIFRA
“Informe sobre salarios reales”, marzo 2025, disponible en este enlace.
Fuente: Elaboracién propia en base a indice de Salarios-INDEC e IPC-INDEC.


https://centrocifra.org.ar/wp-content/uploads/2025/03/CIFRA-Informe-salarios-marzo-2025.pdf

Pérdida mayor del salario publico G]]__[ECTA

De acuerdo con el ultimo dato disponible, en
febrero de 2026 los salarios registrados reales

Evolucién del poder adquisitivo del salario

del sector privado se encuentran 3,5% por promedio registrado de los sectores
debajo del nivel de noviembre de 2023, mientras publico y privado, ene-23 a feb-26

gue los del sector publico estan 18,3% por
debajo de ese mismo mes.

En ambos casos, desde el pico de agosto de 2025 e
se observa una caida sistematica de los salarios 1118
reales, dejando atrds el proceso de recuperacién
parcial iniciada en el segundo semestre de 2024.

(nov-23=100)
Sector privado

Sector publico

105103,2
En ambos casos, las pérdidas recientes se 100,7 100,0
amplifican si se toma el IPC reponderado, 1023 1056 ' 100,0
presentado previamente: alcanza el 8,0% para el 0s
salario privado y 22,1% para el publico entre Lo
noviembre de 2023 y febrero de 2026. 86,8
Este intenso proceso de deterioro salarial no se 85
inicia en el periodo actual de gobierno. Entre
2018 y 2019 tuvieron lugar fuertes descensos 81,7
que luego no fueron revertidos sino, por el 75
contrario, quedaron consolidados. Asi, el poder
adquisitivo del salario registrado privado resulta
hoy 8,1% mds bajo que el de noviembre de 2019 65
y 25,5% menor que el del mismo mes de 2015. N N N N BN I NI NI NI U i i S i
En el caso del salario publico, su nivel es 23,0% te8s298cEe288sga2ys g
inferior al de noviembre de 2019 y 40,8% menor
al de idéntico mes de 2015. Fuente: Elaboracién propia en base a indice de Salarios-INDEC, IPC

Provincias-CIFRA e IPC-INDEC.



Derrumbe en el salario publico nacional

En el marco de la caida del salario registrado del
sector publico, se evidencian marcadas
diferencias entre la administracion nacional y las
provinciales, con un deterioro de los salarios del
nivel nacional mucho mas profundo y continuo.

En efecto, el poder adquisitivo de los salarios del
sector publico nacional cayd 37,2% entre
noviembre de 2023 y febrero de 2026 y sigue sin
encontrar piso, mdas aun ante el escenario actual
de aceleracion de inflacion y paritarias muy por
debajo del aumento del nivel general de precios.

Por su parte, el salario real provincial, que venia
exhibiendo una relativa recuperacién, revirtio
esta tendencia desde agosto de 2025 y comenzd
una nueva etapa de deterioro, que alcanzé casi 5
p.p. en 6 meses. Quedo asi en febrero de 2026
con una retraccion del 10,3% respecto a
noviembre de 2023.

En ambos casos, las pérdidas recientes se
amplifican si se toma un IPC alternativo, como el
presentado previamente: 30,1% para el salario
publico nacional y 14,4% para el publico
provincial entre noviembre de 2023 y febrero de
2026.

\CIFRA./

Evolucién del poder adquisitivo del salario

promedio registrado del sector publico

nacional y provincial, ene-23 a feb-26
(nov-23=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a indice de Salarios-INDEC e

IPC-INDEC.



Reduccidn de los salarios de convenio

Durante 2026, los salarios reales de convenio
profundizaron su deterioro y terminaron en
promedio ubicdndose en niveles similares a los
de mayo de 2024, dejando atras la recuperacién
del segundo semestre de ese afo vy
consolidando la tendencia descendente que se
observa desde hace mas de un afo.

En efecto, desde noviembre de 2025 el poder
adquisitivo de estos salarios se ha ido
erosionando paulatinamente, condicionando la
evolucion de los salarios efectivamente
percibidos. Durante el primer semestre de
2025, en un contexto de reduccién de la
inflacién, la caida obedecio en gran medida a la
politica oficial de imponer explicitamente un
techo a los acuerdos paritarios. Luego, desde
junio de 2025, en un proceso de descenso mas
intenso, la disminucidon del poder adquisitivo
tuvo lugar ante la aceleracidon de la inflacion,
con paritarias que no pudieron alcanzar esos
aumentos.

Asi, a febrero de 2026 el poder adquisitivo del
salario promedio de convenio se retrotrajo 7%
respecto a noviembre de 2023, caida que se
agravara teniendo en cuenta la inflacién
registrada en marzo, del 3,4%, muy por encima
de los acuerdos paritarios.

\CIFRA -/

Evolucion del salario real promedio de los
principales convenios colectivos de trabajo
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Nota: Se trata del promedio ponderado del salario conformado de 27

convenios colectivos de elevada cobertura y/o de sectores relevantes.
Fuente: “Panorama Mensual del Trabajo Registrado” de la Secretaria de

Trabajo, Empleo y Seguridad Social.



Salario minimo cerca del piso histérico G]]__[ECTA

La caida del salario minimo real no encuentra
piso, producto de la aceleracidon inflacionaria
por un lado y los limitados aumentos
establecidos por laudo gubernamental.

En efecto, la ultima Resolucién de la Sec. de
Trabajo en diciembre de 2025 definidé para los
diez meses comprendidos entre noviembre de
2025 vy agosto de 2026 incrementos
decrecientes, que iniciaron en 2,0% vy
concluyen en 1,1%, sin compensar tampoco el
congelamiento que tuvo este salario entre
agosto y octubre de 2025 ni las caidas reales
previas. En paralelo, la inflacion siguid la
tendencia inversa, aumentando mes a mes, de
modo que el poder adquisitivo del salario
minimo fue pulverizandose.

Asi, en marzo de 2026 alcanzé el segundo
valor mensual mas bajo de los ultimos 32
afos, apenas el 2,3% encima del minimo
histérico de junio de 2002. El salario minimo
real representa en marzo de 2026 al 61,4% del
valor registrado en noviembre de 2023, y
apenas al 39,4% del mismo mes de 2015.

De no convocarse al Consejo del Salario, en los
proximos meses continuara su baja, ante los
incrementos previstos del orden del 1,5% al
1,1% para los préximos cinco meses.

Evolucion del poder adquisitivo del salario
minimo, vital y movil, nov-19 a mar-26
(nov-19=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio/Secretaria de Trabajo,
IPC Provincias-CIFRA e IPC-INDEC.



Desigualdad y
politicas de ingreso




Pérdida de participacion de los salarios G]]__[ECTA

= La participacién de los salarios en el ingreso total
generado cerr6 en 2025 en 45,5%, un nivel Generacion del ingreso: participacion de

relativamente similar al de 2023, pero que los componentes en el Valor agregado
resulta 6 p.p. menor que en 2016, cuando esta !

participacidn inicié una tendencia descendente. 2016 a 2025 (en %)

= En comparacién con 2023 no se incremento el
peso del Excedente empresarial sino, por el

—Remuneraciones Excedente

contrario, se dio una reduccion desde el 44,0% al — Ingreso mixto — Impuestos menos subsidios

40,9%, en el marco de un crecimiento econémico o

limitado y un incremento de la productividad 51,8 51,8

real muy acotado en estos afios, de 1,6%. " ﬂw 49 459 453 ro 455
= Los componentes del Valor agregado que se s — !

incrementaron fueron el Ingreso mixto, de 13,5% 40 420 43,4 432 43,6 44,0 435

a 14,6%, y los impuestos netos de subsidios, con 40,2 39q 1 422 40,9

una gran reduccidn en términos proporcionales. 30

= El Ingreso mixto es el que corresponde a los
trabajadores independientes; su aumento tiene
que ver con el hecho de que la cantidad de estos 11,4 11,
trabajadores crecié mas de 6% en el periodo, 10
engrosando en gran medida el empleo informal.

20

s 123 134 136 136 134 135 142 146

N . o 0 _3'4 -2’2 -1,7 -1,7 - 37 -2,9 _2’6 -1,7 -11
= La evolucion de los impuestos netos de subsidios 49
refleja el recorte en estos ultimos, que tuvo o
impacto en el precio de bienes y servicios y, por © N ® 9 9o o o @ ¥
lo tanto, en el poder de compra salarial. Q@ & §&§ 8 &8 8 8 &8 &8 §

Fuente: Elaboracién propia en base a CGI-INDEC.



Fuerte deterioro de las jubilaciones G]]__[ECTA

Desde la asuncidon del gobierno de Milei, las
jubilaciones se presentan como uno de los
principales componentes del severo ajuste fiscal.
El impacto de la fuerte devaluacidon que marco el
inicio de su mandato, la modificacion de la
formula de movilidad y el posterior congela-
miento del bono previsional configuraron un
escenario de deterioro de las jubilaciones, que
se vio agravado en el ultimo semestre por la
aceleracion de la inflacion.

Puntualmente, el poder adquisitivo de |Ia
jubilacién  minima, incluyendo el bono
previsional, se redujo 18,8% al comparar el
promedio trimestral de septiembre a noviembre
de 2023 con marzo de 2026. Esta base de
comparacion responde a la férmula de movilidad
anterior, que establecia actualizaciones trimes-
trales. En una mirada de mas largo plazo, la
jubilacién minima, aun con el bono, resulta
36,1% menor que en noviembre de 2015 y
quedd por debajo del nivel de los anos noventa.

Dado que la formula de movilidad ajusta los
haberes Unicamente en funcion de la inflacién y
el bono previsional permanece congelado desde
marzo de 2024, la pérdida de poder adquisitivo
se consolida en este nivel mas bajo. En ausencia
de una actualizacion del bono, el deterioro
continuara de manera gradual en el futuro.

Evolucién del poder adquisitivo del haber
minimo, con y sin bono previsional,
dic-22 a mar-26 (indice sep-nov-23=100)

120,1
120 -—Haber minimo
——Haber minimo + bono
110
101,2
< 100,0
100
90
80 77,3 84,0
E‘/ 80,4
70 72,4
60 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
MmNt ITTNLDLULWLWONUNWLWONWOWLL WWOW
P N B RN R R K RN N K K K s KA KRR KN En R
>0 - >Cc= 00 >0 000 SS>CcSs 00 >0 00 -
Vol Pomaoms.3 Q5= T mwSs.3 Qo5 ©
EE?I‘PE_:EEMEE\ E’é’ﬁo:'ﬁ%d’igmga Fiogogle
~N L S g
LoD n O
TET ©

Fuente: Elaboracién propia en base a ANSES, Ministerio de Economia,
Decretos del P.E.N. e IPC-INDEC.



Aumento en la AUH y caida en programas sociales G]]__[ECTA

= En contraste con otras politicas de ingresos, la ., L
Asignacién Universal por Hijo se destaca por el Evolucion del poder adquisitivo de la

incremento en su poder de compra: en marzo Asignacién Universal por Hijo y la Tarjeta
de 2026 resulta 98,5% superior respecto de Alimentar. ene-23 a mar-26
I

noviembre de 2023. C
L . . (indice nov-23=100)
= Esta dindmica se explica por otorgamientos

puntuales de mayor magnitud, en enero y junio 530
de 2024, que rompieron con la trayectoria

previa. Posteriormente, los aumentos 210 -=Tarjeta Alimentar 203,7
establecidos por ley acompafiaron la inflacion 192,9
con un rezago de dos meses. o

——AUH

197,5

197,1

= La excepcionalidad de esta politica contrasta con 170
otras que han mostrado un sendero opuesto.
Puntualmente, la Tarjeta Alimentar mantiene el 150
monto congelado desde junio de 2024, lo que da
como resultado una caida real del 39,6% entre
noviembre de 2023 y marzo de 2026. De hecho, §---
si se calcula la suma de AUH y Tarjeta Alimentar w
que corresponde a una familia, el incremento 90
resulta mucho menos notorio que para la AUH: i
entre 20,4% y 5,8% en el mismo periodo para 70 JeL
familias con 1y 2 hijos, respectivamente.

159,8

60,4

%)
o

=  Por otro lado, el ex programa Potenciar Trabajo, o
que llevaba 28 meses sin actualizarse, fue o
reemplazado por vouchers para capacitacidon @
desde abril, aunque luego una medida cautelar
suspendid esta medida.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Economia, Decretos del
P.E.N., IPC Provincias-CIFRA e IPC-INDEC.
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