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La actividad econdmica se muestra positiva en el conjunto del periodo del gobierno actual, con un aumento
de 5,5% entre junio de 2023 y el mismo mes de 2026. El valor de este ultimo mes, sin embargo, resulta
apenas 0,4% superior al de febrero de 2025, evidenciando el freno que ha sufrido la economia en los
ultimos meses.

El panorama de los sectores productivos muestra una trayectoria marcadamente desigual entre los meses
de junio de 2023 y 2026, en la cual sobresale un grupo de ramas de actividad con crecimiento
extraordinario —Sector agropecuario, Minas y canteras, Intermediacidn financiera y Restaurantes y Hoteles—
frente a otro conjunto con importantes pérdidas, entre las que sobresalen la Construccion, la Industria y el
Comercio.

Los sectores perjudicados son relativamente intensivos en empleo, de modo que este sesgo sectorial de la
economia tiene consecuencias negativas sobre el mercado laboral. En efecto, entre los primeros trimestres
de 2023 y 2026, el numero de personas ocupadas aumentd en 456.800, un numero limitado frente a la
expansion de la Poblacion Econdmicamente Activa, que crecid en 735.800. La diferencia corresponde a
personas que se sumaron a la desocupacion.

Pero, mds que en el volumen de puestos de trabajo, la escasa capacidad de la economia para generar
empleo se evidencia en el deterioro de su calidad, reflejado en el aumento de la informalidad: En el primer
trimestre de 2026, la tasa de informalidad alcanzé el 44,2%, casi 4 puntos porcentuales por encima del
mismo trimestre de 2024. En estos dos afios se sumaron casi 970.000 trabajadores a la informalidad, que
roza los 9,5 millones de ocupados.

Por el contrario, se redujeron sistematicamente los puestos de trabajo asalariados registrados, que
disminuyeron en 337.365 entre noviembre de 2023 y mayo de 2026. Entre ellos, los puestos del sector
privado, que acumulan 12 meses de retroceso ininterrumpido, cayeron en mas de 240.000; mientras que los
del sector publico se redujeron casi 80.000.

* Pese a una ligera suba reciente, los salarios registrados contindan lejos de recuperar la caida de poder de
compra que sufrieron durante el gobierno de Milei: En junio de 2026 los salarios reales quedaron 8,2% por
debajo del nivel de noviembre de 2023.



La situacién es disimil para los salarios registrados privados y publicos: Mientras que el promedio de los
primeros fue 3,6% menor al de aquel mes, en el caso de los publicos la brecha negativa fue de 16,5%. Las
disminuciones resultan incluso mayores cuando se considera un IPC alternativo, reponderado, que refleja
una canasta de consumo mas reciente que la que toma el INDEC y que no ha sido actualizada.

El retroceso se suma y consolida caidas previas de poder adquisitivo: En comparacion con noviembre de 2015,
el salario privado resulta 25,5% mas bajo y el salario publico, 39,5% menor que el de entonces.

En la evolucidn reciente del sector publico, el salario del nivel nacional tuvo un comportamiento muy distinto
de los salarios provinciales. Mientras que las provincias buscaron evitar pérdidas salariales tan profundas
como las acontecidas al inicio del gobierno de Milei, el gobierno nacional no hizo mas que profundizar mes a
mes esta caida, que acumula un 37,0% entre noviembre de 2023 y junio de 2026.

Los resultados de la negociacion colectiva —aunque muy heterogéneos- resultan incluso mas negativos.
Estas negociaciones quedaron encorsetadas por los techos salariales que busca imponer el gobierno,
mientras las herramientas sindicales se vieron debilitadas por las reformas laborales implementadas. Los
salarios reales de convenio vienen sufriendo un proceso casi ininterrumpido de deterioro en su poder
adquisitivo en el ultimo ano y medio, y en junio de este afio se ubican 6,5% por debajo del nivel de
noviembre de 2023.

En paralelo, el salario minimo, vital y mévil toca fondo: Con una caida superior al 40% desde la asuncion del
gobierno actual alcanzd el menor valor real de los ultimos 33 afos.

Entre otros ingresos, sobresale la caida jubilatoria que es consecuencia del severo ajuste fiscal: El poder
adquisitivo de la jubilacion minima -incluyendo el bono previsional- disminuyd casi 20% entre noviembre de
2023 v julio de 2026. El bono de S 70.000 deberia ser de $ 157.800 si, en lugar de dejarse congelado, se
hubiera actualizado de acuerdo a la inflacidn.

El deterioro de ingresos se vio reflejado en la caida de varios indicadores de consumos populares, como leche
y carne vacuna. El mayor endeudamiento de los hogares también puede asociarse con esta situacion, asi
como su preocupante grado de morosidad. En los bancos, la tasa de irregularidad de las familias se
guintuplicd en poco mas de un ano, llegando en junio de 2026 a su nivel mas alto en dos décadas; mientras
también se rompen récords de morosidad en el crédito no bancario.



Desempefio econémico
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La actividad econdmica se muestra positiva en
el conjunto del periodo del gobierno actual. El
incremento fue de 5,5% entre junio de 2023 y el
mismo mes de 2026 (1,8% anual acumulativo).

Esta actividad no siguid una trayectoria estable:
tras una importante caida inicial tuvo lugar una
recuperacion, pero llego a un techo en febrero
del afo pasado, sin que se haya logrado
consolidar un sendero positivo desde entonces.

En junio de 2026, de acuerdo con el Ultimo dato
disponible, la economia volvié a crecer —0,8%
desestacionalizado— tras dos meses de
comportamiento negativo. El valor de este mes,
sin embargo, resulta apenas 0,4% superior al de
febrero de 2025.

Este freno del crecimiento resulta
especialmente preocupante en un pais en el
cual durante mas de una década los distintos
gobiernos no han logrado plantear un programa
de politicas que permita sostener una
expansion econdmica sostenida. Por mencionar
algunos puntos de comparacion, el nivel actual
de actividad es semejante al del segundo
trimestre de 2022, cuando llegd a su fin la
recuperacién pospandemia, y apenas 1% mas
alto que en el ultimo trimestre de 2017, etapa
previa a la crisis final del gobierno de Macri.

Evolucién (desestacionalizada) del Estimador
Mensual de Actividad Econédmica (EMAE)
Ene-23 a jun-26 (nov-23=100)
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Fuente: Elaboracién propia en base a EMAE-INDEC.



Sectores ganadores y perdedores G]]__[ECTA

= El panorama sectorial econdémico muestra una
trayectoria marcadamente desigual entre las Variacidon del EMAE

distintas ramas de actividad, en la cual sobresale .. .
un grupo con crecimiento extraordinario y otro entre junio de 203 y junio de 2026,

conjunto de importantes pérdidas entre los meses por sector de actividad (en %)
de junio de 2023 y 2026 .

* Entre los sectores que mas se expandieron resalta

el sector agropecuario, con un aumento de 93,8%. Sector agropecuario 93,8%
En este caso el fuerte aumento obedece a una Pesca 50,1%
baja base de comparacion, ya que 2023 fue un Minas y canteras 33 3%
~ . it , o i
afio de sequia. La gxpansmn seria de 8,6% si se Intermediacién financiera 20,8%
comparase con el mismo mes de 2022.
Hoteles y restaurantes 16,3%
n
Ademas de Ia act|V|da-d pesquera, que incluso tras Electricidad, gas y agua 4.5%
una expansion superior al 50% pesa menos del o _
o , . Activ. inmob/empres/alquiler 4,5%
0,5% en el total de la economia, crecieron muy
por encima del promedio Minas y canteras, la Transporte y comunicaciones 4,0%
Intermediacién financiera y el sector de Hoteles y Serv. sociales y salud 0,7%
Restaurantes. Ensefianza 0,7%
* En el otro extremo, la Construccion, la Industria y Adm. publica y Defensa  -3,9% ||
el Comercio muestran retrocesos significativos, Otros servicios  -4,5% ||
seguidos de Otras actividades de servicios Comercio  -9,6%

comunitarios, sociales y personales y de la
Administraciéon publica. Se trata en todos los
casos de sectores que son relativamente
intensivos en empleo, de modo que este sesgo -20% 0% 20% 40% 60% 80%
sectorial de la economia tiene consecuencias
negativas sobre el mercado laboral.

Industria -11,5% [}
Construccion -13,9% [l

Fuente: Elaboracién propia en base a EMAE-INDEC.



Caida de consumos populares G]MCTA

* Distintos indicadores de consumos populares dan Variacién de distintos indicad d
cuenta de una caida reciente que puede asociarse ariacion de distintos Indicadores ae

con el deterioro de los ingresos reales que se consumo, perl'odos seleccionados (en %).
mostrara mas adelante.

* Puntualmente, entre el primer semestre de 2026 811%
y el mismo periodo de 2025 se observa una caida Motos 45.1%

del 10,5% en el consumo de carne bovina. Con

menores retracciones también hubo bajas en Turismo emisivo o -_ 40,2%

carne aviar y leche. Si bien en la carne porcina se "13,2%

verificd un incremento del 11,3%, no alcanzé a W 34,3%

compensar las bajas en las otras carnes, ya que el Autos -9,3% [

consumo total carnico se contrajo 3,6%.

_ -1,8%

= Sise compara con el mismo semestre de 2023, las Carne Aviar 0% |

caidas son mas fuertes, lo que pone de manifiesto

. . _ 0,

la severidad del deterioro acumulado en la Centros Compras 5:4/21

capacidad de consumo. “2,7%
= Las ventas en supermercados y en centros de Leche -7,4% ‘

compras tuvieron también una variacién negativa -0,6%

en esta misma etapa reciente, asi como en su 10.7%

comparacién con 2023. Supermercados 2 S‘H

, , ' m | sem 2026 vs | sem 2023
= Otro tipo de consumos asociados con segmentos mp—
. s . B ,0/0

de mayores ingresos venian mostrando, en Carne Bovina 0.E% ® | sem 2026 vs | sem 2025

cambio, un ascenso. Sin embargo, esta tendencia

se revirtio en el Ultimo afo, cuando se observaron -50% 0% 50%

caidas en el turismo emisivo y en el

patentamiento de autos Fuente: Elaboracidn propia en base a Encuesta de Supermercados y

Centros de Compras-INDECy Sec. Agricultura, Ganaderia y Pesca.



Morosidad récord de las familias G]]__[ECTA

La morosidad del crédito a las familias se deterioré
aceleradamente desde fines de 2024, tanto en
bancos como en entidades no bancarias (billeteras
virtuales y otros prestamistas no bancarios). En los
bancos, la tasa de irregularidad de las familias se
quintuplicé en poco mds de un ano, llegando a
12,8% en junio de 2026, su nivel mas alto en dos
décadas. En el crédito no bancario también se
rompen récords.

Este proceso coincide una caida real de ingresos y
la retraccién del consumo popular ya descripta, lo
gue sugiere que buena parte de los hogares
recurrio a la ampliada oferta de crédito para
sostener el consumo, margen que se fue agotando
junto con la capacidad de pago. El correlato es un
flujo creciente de ingresos destinado a pagar esa
deuda: segun el BCRA, la carga mensual de capital e
intereses de las familias pasé de menos del 9% de
la masa salarial formal a comienzos de 2024 a
24,1% en abril de 2026.

La mayor morosidad no se explica sin el
encarecimiento del crédito: las tasas de interés
bancarias —desreguladas por este gobierno-
superan el 70% anual, y en billeteras virtuales y
otros proveedores no bancarios "superan el 400%
anual", segun reconocid el propio Ministro de
Economia, cifra que, lejos de ser un techo, resulta
conservadora frente a los registros observados.

10%

5%

Tasa de irregularidad del crédito a las
familias, segun tipo de entidad, feb-24 a
jun-26 (en % de la cartera)

35%
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA, "Informe sobre Bancos" e
"Informe de Proveedores No Financieros de Crédito"



El piso de la inflacion G]MCTA

Tras alcanzar un techo del 3,4% en marzo de
2026 —culminando un proceso de aceleracion
iniciado en agosto del afio pasado—, Ia
inflacion descendid a niveles cercanos al 2%
mensual durante los ultimos tres meses.

El indicador de julio se situé en 2,1%, con un
aumento respecto del mes anterior que
evidencia las dificultades para profundizar la
desaceleracién de la inflacion, y consolida al
2% como el piso de los incrementos
mensuales.

La inflacion interanual alcanzd en julio el
33,8%, el valor mas alto de los ultimos 12
meses. En ese periodo, el rubro Vivienda,
agua, electricidad y gas viene siendo el de
mayor aumento (+48,9%), seguido de
Transporte y Educacidn, debido al esquema de
incrementos establecidos para estos precios
regulados.

Dada la falta de actualizacidon de la canasta de
bienes y servicios del IPC, se construyd un “IPC
reponderado”, tomando la estructura de
consumo de 2017/18. Con este indice la
inflacion acumulada entre noviembre de 2023
y julio de 2026 alcanzaria el 352,2%, 23,4
puntos porcentuales mas que la medicidn
oficial.
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Variacion mensual e interanual del
Indice de Precios al Consumidor,
ene-23 a jul-26 (en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a IPC-INDEC.



Empleo
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El limitado impacto positivo que tiene el
desempefio econdémico en la generacion de Evolucidn del PIB (desestacionalizado),

empleo se evidencia claramente al contraponer la los buestos de trabaio v los ocunados
evolucion del nivel de actividad econémica y la P 10y P ¢

del total de personas ocupadas. | trim 2023 a | trim 2026 (indice 1V-23=100)
* El ndmero de ocupados en el primer trimestre de

2026 resulté 2,2% superior al del mismo trimestre ‘ 106,5

de 2023, sin que se advierta incremento durante 105 103.1

el periodo del gobierno actual (mas alla de que la '

estacionalidad dificulta una comparacion estricta), ‘ \/100'0 99,7

a pesar del crecimiento econémico. |97"0 - 99 3
= Entre los trimestres mencionados, el numero de 05 97,6

personas ocupadas aumenté en 456.800, pero en
el mismo periodo la Poblacién Econdmicamente
Activa creci6 en 735.800. La diferencia
corresponde a personas que se sumaron a la 85 —~—PIB
desocupacion.

= Pero, sobre todo, lo que resalta es el tipo de Ocupados
empleo que se ha generado, que implica un _
deterioro en su calidad. La abrumadora mayoria 7 ~Puestos de trabajo

de los nuevos puestos netos son puestos no
asalariados, es decir, patrones y trabajadores por
cuenta propia, que tienen a su vez un alto grado
de informalidad. En paralelo, se destruyen
puestos asalariados registrados y crecen en un
numero relativamente similar los asalariados sin
registracion de su relacién laboral.

65

I-23
[1-23
1-23
IV-23
I-24
[1-24
1-24
IV-24
I-25
[1-25
I1-25
IV-25
I-26

Fuente: Elaboracién propia en base a DNCN, CGl y EPH-INDEC.



La desocupacidn permanece elevada G]ECTA

= En el primer trimestre de este afio la tasa de Tasas de actividad, de empleo
desocupacion se ubico en 7,8%, nivel similar al y de desocupauon,

de los mismos trimestres de los dos afios ) i
anteriores y superior a la vigente antes de la | trim 2023 a | trim 2026 (en %)
asuncién del gobierno actual, ya que fue de
6,9% en el primer trimestre de 2023. Cabe
sefialar que esta tasa muestra un

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

comportamiento estacional claro y suele ser ——Tasa de empleo
mas elevada en los primeros trimestres de cada 8
afno.

» Sise proyecta al total del pais, se puede calcular
que el total de desocupados supera los 1,8
millones, el registro mds alto desde la
pandemia.

» Esta dindmica se inscribe dentro de una
trayectoria de las tasas de actividad y de
empleo sin cambios fuertes. En el ultimo afio,
tanto la tasa de actividad como la de empleo
aumentaron en 0,4 p.p.

* Las dificultades en la generacion de empleo se
observan también en la tasa de subempleo, que
presenté un incremento de 0,5 p.p. entre el
primer trimestre de 2026 y el mismo trimestre

o o o o <t < <t < LN un LN LN (o]
~ . ’ o o~ o~ o o (o] o o] o o~ o~ o o
del afio previo, alcanzado asi el 7,5%. e - S T - -

Fuente: Elaboracion propia en base a EPH-INDEC.



Continuo incremento de la informalidad G]]__:ECTA

* Ma3as que en el volumen de puestos de trabajo, . . -
la escasa capacidad de la economia para Tasas de informalidad de asalariados™,
generar empleo se evidencia en el deterioro de independientes y total

su calidad, reflejado en el aumento de la ) .
informalidad. Este indicador refiere al conjunto VItrim 2023 a | trim 2026
de personas ocupadas o unidades productivas (en % sobre ocupados)

que desarrollan sus actividades al margen de las

0 Asalariados Trab. independientes ¢ Total
normas que las regulan.

* En el primer trimestre de 2026, la tasa de 45 i 42,0 442
informalidad alcanzé el 44,2%, casi 4 puntos
porcentuales por encima del mismo trimestre
de 2024. En estos dos afos se sumaron casi 35 16,7
970.000 trabajadores a la informalidad, que — 15,2
roza los 9,5 millones de ocupados. 30

40

*» Dentro de este grupo, se verifica una suba en 25
todas las categorias ocupacionales, pero el
mayor incremento se da en los trabajadores
independientes, que pasaron del 13,9% de los .
ocupados al 16,7% en este periodo. 26,6 26,3 27,2

20

* Mientras los asalariados informales tuvieron 10

una ligera alza, se verific6 una caida de los
asalariados formales, cuyo peso entre los
ocupados paso del 21,3% al 20,0% entre los 0
primeros trimestres de 2024 y 2026.

IV-23
1-24
11-24
III-24
IV-24
-25
11-25
I1I-25
IV-25
1-26

- Asi, el incremento de la informalidad se verifico * Junto con asalariados se incluyé también a trabajadores
por la EXpU|SIOI’1 de asalariados formales Yy el familiares sin salario / Trabajadores independientes incluye a

incremento de los cuentapropistas informales. patronesy trabajadores por cuenta propia.
Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC.



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

El crecimiento interanual de la tasa de empleo

verificada en el primer trimestre de 2026 se

debié a un aumento en el empleo femenino,
mientras que el empleo de los varones tuvo una
importante caida, al pasar de 65,3% al 64,5%.

Este descenso afectd tanto a los varones mas

jévenes como a los mayores, con reducciones de
0,4 p.p. para los de hasta 29 afios y del 1,2 p.p.

para el resto. Aunque la caida fue menor para el
primer grupo, el deterioro del empleo en este

segmento es de mas largo aliento, evidenciando
un claro quiebre de tendencia a partir del primer
trimestre de 2024.

En el ultimo afio, la reduccion del empleo en los

joévenes no se tradujo en un aumento de la tasa
de desocupacion, ya que fue compensado por

una menor tasa de actividad, es decir, una
menor participacion en el mercado laboral.

En el caso de los varones mayores de 30, la

fuerte caida del empleo si se tradujo en un

mayor desempleo: En el primer trimestre de
2026 llegd al 5,2%, el registro mas alto desde la
pandemia.
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45

40

35

Tasas de actividad, de empleo

y de desocupacién de varones hasta 29
anos, | trim 2023 a | trim 2026 (en %)

54,3

12,8

47,4

14,6
14,1 !

52,6
52,2

4-?..2\/.__.\ 44,9 445

Tasa desocupacion (eje derecho)
-e-Tasa actividad (eje izquierdo)
—-e-Tasa empleo (eje izquierdo)

[-23

[1-23

I-23
IV-23
[-24
[1-24
I-24
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[-25
I1-25
I11-25
IV-25
[-25

Nota: se denomina jévenes a las personas hasta 29 afios de edad.

Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC.
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Crecimiento de la doble ocupacion G]]__[ECTA

En los ultimos diez aios se observa una tendencia ., ,
persistente hacia un aumento del pluriempleo, es Proporcion de personas con mas de una

decir, de la proporcion de personas que ocupacion, | trim 2017 a | trim 2026
(en % sobre total ocupados)

manifiesta tener mds de una ocupacion.

= Si bien el primer trimestre estacionalmente
presenta los valores mas bajos del afo, se produjo 13
un claro incremento en los niveles de
pluriempleo, que desde 2024 superan el 10%. En 12
efecto, esta proporcion se expandié desde el 7,7%
en el primer trimestre de 2017 hasta el 10,4% del 11
mismo trimestre de 2026.

105 290 oA

= Sjse proyecta esta proporcion al total de personas 0

ocupadas a nivel nacional, se trataria de un
incremento de 823.000 casos y el total de
personas con pluriempleo alcanzaria los 2,2

millones.
= Durante el gobierno de Milei, este aumento del 7 bl

pluriempleo puede vincularse con un contexto de

pérdida de empleos asalariados registrados y de 6
caida de ingresos reales en los hogares, mas alla

de las posibilidades que brindan hoy las 5
plataformas digitales para, en ciertas ocasiones,

sumar una segunda o tercera ocupacion. 4

EEEREEEEEEEEEEEEEE.

Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC.



Pérdida creciente de empleo registrado G]]__[ECTA

Cuando se hace foco en el empleo registrado, se
observa una reduccion de 579.555 puestos de
trabajo entre noviembre de 2023 y mayo de 2026,
una disminucion del 4,3%, sin que se avizore en el
futuro préximo un cambio de tendencia.

Dentro de los asalariados, cabe sefalar la caida de
quienes se desempefan en el sector privado,
cuyos puestos de trabajo se redujeron en 241.176
en ese periodo, es decir, el 3,8%, y acumulan 12
meses de retroceso ininterrumpido.

En el sector publico, la reduccién de empleo
registrado alcanzo a los 79.865 asalariados desde
el inicio del gobierno actual (-2,3%); mientras que
en el régimen de casas particulares la caida habia
sido mas profunda, pero presenta desde octubre
de 2025 una llamativa recuperacién, del 2,3%
(+10.201 casos) .

En contraposicién, los trabajadores independientes
han mostrado una expansion significativa, aunque
muestran un estancamiento en los ultimos meses.
Toda la suba se explica por los inscriptos en el
monotributo (+160.573), mientras que los
autonomos permanecen practicamente en el
mismo nivel. Por ultimo, los monotributistas
sociales se desplomaron un 63,4% (-402.644), que
no se muestra en el grafico por razones de escala.

Evoluciéon del numero de trabajadores
registrados segun modalidad ocupacional
(desestacionalizado), ene-23 a may-26
(nov-23=100)

Sl \/ariacion nov-23 a may-26

Asalariados + Casas part  -337.365
108 Auténom + monotributo  160.454 107,5
Monotributo social -402.644

106 Total -579.555

106,6

104

——Asal. sector privado
——Asal. sector publico
——Casas particulares 94,3

——Auténomos y monotributo
92

noonmonononnsgsSTTTOWNWNWLINDLLD WO O W
RN K NN NN R B R Y
VU = > 0 20 % >235 2 20 >822 20 s >
cmm.Emo:mmZ%c:ocmm.E,%OCfUM
GEE YCOGEE YCOEE YESOEE

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



Practicamente todas las ramas de actividad
muestran caidas en el empleo asalariado
privado entre noviembre de 2023 y mayo de
2026, lo que muestra la universalidad de las
dificultades de generacién de empleo registrado
y su desacople con la actividad econémica.

De hecho, varias ramas que mostraron
crecimiento, como Intermediacion financiera,
Minas y canteras, Comercio, Hoteles vy
restaurantes, entre otras, tuvieron una
contraccion del empleo asalariado registrado.
Sélo en el Sector agropecuario y la Pesca se
verifican incrementos de actividad y empleo,
pero de muy disimil proporcion.

Las ramas que se contrajeron tuvieron caidas de
empleo, en algunos casos de fuerte impacto.
Puntualmente, se destacan la Industria y la
Construccién. Desde octubre de 2024 la rama
manufacturera muestra disminuciones
ininterrumpidas y acumula una pérdida de
85.600 puestos asalariados registrados entre
noviembre de 2023 y mayo de 2026, una caida
del 7,2%.

En el caso de la Construccion, la reducciéon fue
de 62.700 puestos, un retroceso del 14,2%, sin
mostrar sefales de recuperacién desde hace
mas de un aino.

Caida generalizada empleo registrado G]]__[ECTA

Variacion de los asalariados registrados del

sector privado segun rama de activi

dad

(desestacionalizado), nov-2023 a may-2026

(en milesy en %)

13,4
4,3%
1,0

7.4%

0,2

0,1%

Sec. agropecuario
Pesca
Ensefianza
Electricidad, gas y agua 0,6
! -0,8%
Svs. sociales y salud 4>
-1,3%
. -7,9
Min nter !
asy canteras 8.4%
Intermediacion financiera 8.6 .
-5,7%
-10,9
Hotel r ran ’
oteles y restaurantes 3,8%
.. -11,1
Otros servicios 2.9% .
Comercio -13,6
-1,1%
Act. inmob/empres/alquiler 245 -
-2,7%

Transporte y Comunicaciones
Construccién

Industria

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



Salario registrados y negociacion
colectiva




Evolucion de los salarios registrados G]]__[ECTA

= Pese a una ligera suba reciente, los salarios

_ €ra , ! Evolucién del poder adquisitivo del salario
registrados contindan lejos de recuperar la caida

de poder de compra que tuvieron al inicio del promedlo reg'StradO' deflactado segun
gobierno de Milei y se situan 8,2% por debajo distintos indices de precios,
del nivel de noviembre de 2023. ene-23 a jun-26 (nov-23=100)
=  En efecto, tras un fuerte retroceso inicial, de mas
0 : :
del 15A>,” los sgalanos reales tuw‘eron una 110 107,9 ~Salario real (célculo con IPC)
recuperacién parcial que fue frenada sin alcanzar

el nivel previo al gobierno actual, y desde agosto 105102'6

_ —=—Salario real (cdlculo con IPC
de 2025 volvieron a caer.

reponderado)

= En los ultimos tres meses, con una menor 1
inflacion, los salarios tuvieron una ligera
recuperacion, apenas del 1,1%. Se trata de un o
resultado muy magro, que en parte es explicado 91,8
por el incremento de una vez de los sueldos de
las universidades en junio, que de todos modos 0 91,8
es muy inferior a la exigencia de la Ley de
financiamiento universitario.

00
L 100,0
95,1 95,3

85 87,1

= Sise utiliza el “IPC reponderado” en lugar del IPC
oficial para estimar la evoluciéon del poder
adquisitivo, el escenario de deterioro salarial se
ve agravado, ya que la pérdida real entre 75
noviembre de 2023 y junio de 2026 alcanza el
12,9%.

80

ene-23 ]

mar-23

may-23 |

ov-23

ene-24
may-24

nov-24 |

ene-25

mar-25

may-25 |

ene-26 |

mar-26 |

jul-23
may-26

ep-23 |

jul-24
sep-24
jul-25
sep-25
nov-25 |

w C

mar-24

Nota: Salario real (calculo con IPC reponderado) implica que para deflactar se
considero 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

Al interior de los asalariados registrados, la
evolucién reciente muestra un recuperacion
relativa mayor de las remuneraciones reales del
sector publico, que tras piso de febrero de 2026,
tuvo un incremento del 2,2%, pero se encuentra
en junio un 16,5% por debajo del nivel previo a
la asunciéon del gobierno actual. Esta
recuperacidon obedece a dos subas puntuales, en
marzo vy, la ya mencionada, en junio.

En el sector privado, la recuperacion del salario
real fue aun mas ligera, con un incremento del
1,3% desde el piso de marzo de 2026, llegando
asi a junio con un poder adquisitivo del 3,6% por
debajo del nivel de noviembre de 2023.

Asi, en ambos casos, la recuperacion de estos
meses apenes morigera la importante caida
ocurrida durante esta administracidon y no altera
el bajo nivel en términos de mediano plazo. El
salario publico es 39,5% menor que en
noviembre de 2015; el salario privado, 25,5%
mas bajo.

Para el periodo del gobierno actual, los
resultados son mas negativos si se toma el IPC
reponderado presentado previamente: la
disminucién alcanza el 8,5% para el salario
privado y 20,8% para el publico entre noviembre
de 2023 y junio de 2026.

Evolucién del poder adquisitivo del salario

promedio registrado de los sectores

publico y privado, ene-23 a jun-26

(nov-23=100)

Sector privado

1 111,9 o
Sector publico
105103,2
100,7 100,0
105,6 100,0
102,3 S
95
86,8
85 83,5
75
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Fuente: Elaboracién propia en base a indice de Salarios-INDEC, IPC

Provincias-CIFRA e IPC-INDEC.
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Evolucién del poder adquisitivo del salario

Derrumbe en el salario publico nacional

= En la evolucidn reciente del sector publico, el

salario

del

nivel

nacional

tuvo un

comportamiento muy distinto de los salarios
provinciales. Mientras que las provincias
buscaron evitar pérdidas salariales tan profundas
como las acontecidas al inicio del gobierno de
Milei, el gobierno nacional no hizo mas que
profundizar mes a mes esta caida.

Asi, el poder adquisitivo de los salarios del sector
publico nacional cayd 37,0% entre noviembre de
2023 y junio de 2026; mientras que el salario
real provincial muestra una retraccion del 9,7%
en el mismo periodo.

Aun asi, el salario promedio en las provincias
muestra resultados negativos desde agosto de
2025, evidenciando las dificultades para mejorar
salarios en un contexto de ajuste presupuestario.

En ambos casos, las pérdidas se amplifican si se
toma un IPC alternativo, como el presentado
previamente: 30,2% para el salario publico
nacional y 14,3% para el publico provincial entre
noviembre de 2023 y junio de 2026.

Cabe aclarar que esta desagregacion del indice

promedio registrado del sector publico
nacional y provincial, ene-23 a jun-26
(nov-23=100)

110 ——Nacional -=—Provincial

104,3

100

103,8 100,0 94,6

90,3
90
89,7

80
78,5

70
63,0

60 62,8

[¥)]
o
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de Salarios de INDEC excluye a las universidades, bLiiatdiilatgdlil ity Ll
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por lo que el mes de junio no evidencia el leve VEE “wcWEE ©wcOEE vcOEE

repunte mostrado para los salarios publicos en
general.

Fuente: Elaboracién propia en base a indice de Salarios-INDEC e
IPC-INDEC.



Continuareduccion de los salarios de convenio

Los salarios reales de convenio estan sufriendo
un proceso casi ininterrumpido de deterioro en
su poder adquisitivo en el ultimo ano y medio.
en junio de este afio se ubican un 6,5% por
debajo del nivel de noviembre de 2023.

Tras la fuerte caida real que provocd el salto
inflacionario de diciembre de 2023, los salarios
reales de convenio habian logrado recuperar el
nivel previo en diciembre de 2024. Sin embargo,
desde ahi comenzd una tendencia a la baja,
potenciada por la politica oficial de imponer
explicitamente un techo a los acuerdos
paritarios para morigerar el impacto en los
precios.

Asi, a lo largo de 2025 se verificd una caida del
3,2% y ese proceso se profundizé durante 2026,
con una pérdida adicional del 3,4% en un
semestre 'y marcadas heterogeneidades
sectoriales, en el contexto de un mercado de
trabajo que no muestra indicadores positivos.

En este sentido, resulta ilustrativo que la baja
relativa de inflacion del ultimo trimestre no
haya impactado positivamente en los salarios
reales de convenio, que continuaron con una
tendencia negativa.

\CIFRA -/

Evolucion del salario real promedio de los
principales convenios colectivos de trabajo

100

98

96

94

92

90

88

86

84

Nota: Promedio ponderado del salario conformado de 27 convenios colectivos

nov-23 a jun-26 (nov-23=100)

| 1000 100,0

88,0
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de elevada cobertura y/o de sectores relevantes.

Fuente: “Panorama Mensual del Trabajo Registrado” de la Secretaria de

Trabajo, Empleo y Seguridad Social.



El salario minimo toca fondo G]]__[ECTA

= Desde la asuncién del actual gobierno, el Evolucién del poder adquisitivo del salario

salario minimo, vital y moévil acumuldé una ;s : 2\
, ’ minimo, vital y movil, ene-23 a ago-26
caida superior al 40% en su capacidad de ! y ! g

compra. El fuerte impacto inflacionario de los (nov-23=100)

primeros meses provocd un retroceso inicial

del 30% que no fue revertido; por el contrario, 120 -

desde hace dos afos se registran

contracciones mensuales consecutivas y hoy 110 -

ha alcanzado el menor valor de los ultimos 33

anos. 100 -
= Actualmente, el poder adquisitivo del salario

minimo resulta 60% menor que el de 2015 y 90 1

se ubica 20% por debajo de los niveles de la

década de 1990. 80 -
= Este resultado es consecuencia del actuar de

la Secretaria de Trabajo, que —ante la falta de 70

acuerdo en el Consejo Nacional del Salario

Minimo- dispuso sistematicamente 60 1

incrementos nominales alineados con las

propuestas empresariales. >0 1

= La ultima Resolucién del 1/9/26 implicé un

) 40
nuevo paso en este sentido, por lo cual puede
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anticiparse una continuidad en este retroceso b5 bsisLrsnbsesEabstEaa
y una pérdida del salario minimo como vEE QceEE feEcoEE §coEE

herramienta para mejorar los pisos salariales y

. . Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio/Secretaria de Trabajo,
reducir la deSIguaIdad' IPC Provincias-CIFRA e IPC-INDEC.



Desigualdad y
politicas de ingreso




Pérdida de participacion de los salarios

El peso de los salarios en el producto ha seguido
una trayectoria de profunda caida en los ultimos
aflos, en particular desde la crisis final del
gobierno de Macri. Durante la administracion de
Milei esta participacidon ha tendido a estancarse,
aunque con marcadas oscilaciones, que se
replicaron en sentido contrario en el Excedente
empresarial.

El andlisis de los primeros trimestres de cada afio
(por razones de estacionalidad) revela el grave
retroceso salarial del inicio de este gobierno, una
recuperacidén posterior y una nueva caida en el
ultimo afio, a un nivel de 47,0%.

Entre los primeros trimestres de 2023 y 2026
sobresale el escaso crecimiento del Valor
agregado, que fue en total solo de 2,4%. A su
vez, la productividad no tuvo mejora alguna
entre esos trimestres. De ese modo, se visualiza
una reduccidon del Excedente que tiene que ver
fundamentalmente con el hecho de que la
productividad no crecio.

Al mismo tiempo, se expandié la masa del
Ingreso mixto y su peso en el Valor agregado que
pasé de 14,9% a 16,3%, ante un aumento del
85% en la cantidad de trabajadores
independientes.

50 A

40 -

30 A

20 A

10 +

-10 -

—Remuneraciones
—|ngreso mixto
60 -
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Generacion del ingreso: participacion de
los componentes en el Valor agregado,
| trim 2017 a | trim 2026 (en %)

Excedente
—|mpuestos menos subsidios
54,3

~.50,7 491 49,8 48 9
- 46,0 46,6 47,0 !

\.—————'\43,3 /\
~ 47,0

40,7 41,2 399 41,5
358 368 376 3o 35,5

’

37,3

158 159 151 149 161 162 163
125 127 142 :

-02 09 -1,2 2,6 -29 1,8 -09 -0,7 -06

/\/—
-17 1-:18 1-:19 1-20 1-21 1-22 1-23 |-24 |-25 |-26

Fuente: Elaboracién propia en base a CGI-INDEC.



Fuerte deterioro de las jubilaciones G]]__[ECTA

= Las jubilaciones contindan acumulando un fuerte ., L
retroceso real, con una caida de la jubilacién Evolucion del poder adquisitivo del haber

minima -incluyendo el bono previsional- del minimo, con bono previsional,

0, 1 i 1 . . 7 .
19,1% entre n0\{|embre de 2023 y julio _cIe _2026, dic-22 a jul-26 (indice sep-nov-23=100)
que se constituye como uno principales

componentes del severo ajuste fiscal.

= Si bien la férmula de movilidad de las 120
jubilaciones implica una actualizacion por
inflacidon, cuando se implementd este esquema 110
de subas mensuales, no se contempld todo el
retraso que acumulaban. Sumado a ello, el 101,2 100,0

; . 100
congelamiento del bono previsional desde marzo

de 2024 trajo como resultado un deterioro
gradual y continuo en las jubilaciones mas bajas. 90
Con este esquema, no hay posibilidad de
recuperar los niveles previos a la actual
administracion ni mejorar la calidad de vida de
las personas jubiladas. 77,3
70

80

= De haberse actualizado el bono de acuerdo a la
inflacion, hoy equivaldria a $157.800, un 125%
superior al valor actual de $70.000. Incluso en 60
ese caso, la jubilacién minima real se encontraria
4,4% por debajo del nivel de noviembre de 2023.

dic22-feb23
jun-ago-23
dic23-feb24
abr-24
jun-24
ago-24
oct-24
dic-24
feb-25
abr-25
jun-25
ago-25
oct-25
dic-25
jun-26

= En ausencia de una actualizaciéon del bono, el
deterioro continuara de manera gradual en el

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



Politicas de ingresos

Las politicas y programas de ingresos han
mostrado en este gobierno una trayectoria
dispar. Por un lado, se destaca la evolucion de la
Asignacion Universal por Hijo (AUH), cuyo poder
de compra en julio de 2026 duplica el de
noviembre de 2023, gracias a dos otorgamientos
puntuales de mayor magnitud, en enero y junio
de 2024. Su evolucién posterior corresponde a
los aumentos establecidos por ley, que siguen la
inflacion.

La Tarjeta Alimentar sigue en cambio una
trayectoria opuesta, debido a que mantuvo su
monto congelado por 22 meses y recién tuvo un
incremento (38%) en mayo de 2026. Asi, en julio
de 2026 acumula un retroceso del 24,4%
respecto a noviembre de 2023.

Por su parte, el ex programa Potenciar Trabajo
fue divido en dos programas: Acompanamiento
Social, para mayores de 50 afios o madres con 4
hijos menores o mas, y el Volver al Trabajo, para
personas entre 18 y 49 afios. Su monto de S
78.000 permanece congelado desde diciembre
de 2023 y sdélo lo estdn cobrando quienes
guedaron dentro del Acompafiamiento Social,
alrededor de 230 mil personas. En cambio, los
casi 930 mil beneficiarios del otro programa han
dejado de percibir el plan desde agosto de este
afo.
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Evolucién del poder adquisitivo de la
Asignacion Universal por Hijo y la Tarjeta
Alimentar, ene-23 a jul-26
(indice nov-23=100)
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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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