N°922 | Del 02 al 06 de marzo de 2026

Semana Economica

Ingreso disponible, consumo y mora: una inconsistencia en los datos de los
hogares

4

En 2025 emerge una inconsistencia entre tres indicadores clave de la economia de los hogares.
Mientras que la EPH marca que el ingreso disponible de las familias habria crecido cerca de 30%
real en los primeros nueve meses del ano, el consumo privado aumentd 8,8% y la morosidad de
las familias alcanzo niveles maximos desde la salida de la convertibilidad.

Esta divergencia sugiere que las mediciones tradicionales del ingreso pueden estar
sobreestimando la recuperacion efectiva del poder adquisitivo. En contextos de alta inflacidn, la
EPH puede presentar sesgos derivados de subdeclaracién y desfases temporales entre el
momento en que se perciben los ingresos y el momento en que se reportan en la encuesta.

La magnitud de esta discrepancia se observa al comparar la evolucion salarial. Segin la EPH, el
salario real del sector privado registrado habria crecido cerca de 22% en 2025, mientras que el
dato administrativo del SIPA marca una recuperacion del 8% vy indice de Salarios (IS) del 7%.
Diferencias similares aparecen en el sector publico, jubilaciones y programas sociales. En otras
palabras, el indicador estaria perdiendo capacidad para describir con precision la realidad
econdmica de los hogares.

Para evaluar este problema se construyeron tres series alternativas de ingreso disponible
combinando la estructura de ingresos de la ENGHo 2017-2018 con distintas fuentes en funcién
del tipo de ingreso. Para esto utilizaremos el SIPA, el IS Publico, como también la evolucién de las
prestaciones monetarias en el caso de Jubilaciones, Pensiones y AUH.

Los resultados muestran lecturas muy distintas. Mientras que el ingreso disponible medido con
el Ingreso total familiar de la EPH alcanzaria en 2025 su nivel mds alto desde 2018, las
estimaciones alternativas sugieren que auin se ubica entre 6% y 9% por debajo de los niveles de
2023. Esta diferencia se mantiene al descomponer el ingreso disponible en funcién de los
distintos quintiles de ingreso per cdpita de la poblacidn, lo cual podria traspolar la problematica
a otros indicadores como el calculo de la pobreza.

De cara a 2026, el panorama para el ingreso disponible sequira siendo desafiante. La desinflacion
continuard apoyandose en la moderacion salarial como principal ancla nominal, mientras que
cumplir con la meta fiscal implicard un mayor peso de los precios regulados —particularmente
tarifas de energia y transporte— dentro del gasto de los hogares.

En este contexto, la mejora del ingreso disponible sequiria siendo limitada. De esta forma, el
consumo seguird enfrentando restricciones y las tensiones observadas en el crédito de las
familias dificilmente se disipen en el corto plazo.
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Ingreso disponible, consumo y mora: una inconsistencia en los datos de los
hogares

En 2025 se observa una inconsistencia llamativa entre tres indicadores clave de la economia de los
hogares. Por un lado, las estimaciones basadas en la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) marcan
que el ingreso disponible de las familias habria crecido cerca de 30% en términos reales durante los
primeros nueve meses del ano. Sin embargo, el consumo privado —el componente de la demanda mas
directamente vinculado al ingreso de los hogares— habria aumentado alrededor de 8,8%. Al mismo
tiempo, la morosidad de las familias en el sistema financiero se ubica en los niveles mas elevados desde
la salida de la convertibilidad.

Las tres cosas dificilmente puedan ser ciertas al mismo tiempo. Si el ingreso disponible hubiera crecido
al ritmo que sugieren los datos de la EPH, seria esperable observar una recuperacion mas fuerte del
consumo y una reduccion en los niveles de mora. Lo que muestran los datos es exactamente lo contrario:
el consumo avanza lentamente y de manera heterogénea (traccionado por bienes durables) y los
problemas de pago se expanden.

Consumo Privado e Ingreso disponible EPH.
Variacion i.a en %
Fuente: Elaboracion propia en base a ENGHO, EPH y CCNN

35% M Ingreso Disponible Consumo Privado

30,3%
30%

25%
20%

15%

10% 9,5% 9,5% 3,8%

5%
1,1%) 1,0%

-_—
I I I 50
5% 2,25 2,9%

-4,9% o1 S -5,2%

-10%
10% -9,3%

-11,5% 12,2%
-15%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9m-2025

La EPH: ¢peras con peras?

Esta inconsistencia obliga a revisar cdmo estamos midiendo el ingreso de los hogares. En particular, el
Ingreso Total Familiar (ITF) que surge de la EPH puede presentar sesgos relevantes en contextos de alta
inflacion y cambios bruscos en la dindmica de precios.

En periodos de inflacion elevada, los ingresos declarados en la encuesta suelen verse afectados por
problemas de subdeclaracién y desfase temporal. Los encuestados reportan ingresos que rapidamente
pierden poder de compra, mientras que las respuestas combinan meses con distintos niveles de precios
dentro de un mismo trimestre. Cuando la inflacién comienza a descender, parte de ese sesgo se corrige
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de forma mecdnica, generando una mejora estadistica que no necesariamente refleja una recuperacién
genuina del ingreso real.

¢Qué tan significativo puede ser este efecto?

Si observamos, por ejemplo, la evolucidn de los ingresos de los asalariados registrados del sector privado,
las diferencias son notables. Segun la EPH, la recuperacién salarial de 2025 habria sido cercana al 22%
en términos reales. Sin embargo, el registro administrativo del SIPA (que contiene el universo completo
de trabajadores que aportan a la ANSES) marca una mejora del 8%, mientras que indice de Salarios del
sector privado registrado (que utiliza una encuesta de mas de 2.000 empresas) muestra una mejora de
apenas 7%.

Algo similar ocurre en el sector publico: mientras que la EPH sugiere una recuperacion real cercana al
19% respecto de 2024, el Indice de Salarios (IS) registra un incremento de sélo 5,5%.
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Las divergencias también aparecen al comparar niveles. De acuerdo con la EPH, el salario real del sector
privado registrado se ubica casi 16% por encima de los niveles de finales de 2022. En cambio, el SIPA nos
muestra que dicha mejora fue de sélo el 2%, mientras que el indice de Salarios marca una caida de casi
49%. En el caso del sector publico la diferencia es ain mds marcada: la EPH sugiere una mejora del salario
real, mientras que el indice de Salarios muestra una caida superior al 15%.

La diferencia no es menor y se replica también en otras fuentes de ingresos, como jubilaciones y
programas sociales. Si el ingreso disponible realmente estuviera creciendo al ritmo que sugieren las
estimaciones de la EPH, seria dificil explicar por qué el consumo permanece débil y la morosidad continta
aumentando. En otras palabras, el indicador pierde capacidad para describir con precisién la realidad
econdmica de los hogares.

Tres metodologias, tres lecturas

Para evaluar esta cuestién construimos tres series alternativas de ingreso de los hogares, combinando
la informacién de la ENGHo 2017-2018 con distintas fuentes administrativas y que permiten aproximar
con mayor precision la evolucidn de los distintos componentes del ingreso.

La primera metodologia utiliza directamente el Ingreso Total Familiar (ITF) de la EPH, deflactado por el
IPC. Las otras dos parten de la estructura de ingresos observada en la ENGHo 2017-2018 y actualizan
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sus componentes utilizando informacion administrativa u otras encuestas con mayor nivel de
especificidad.

En una segunda metodologia se actualizan los ingresos salariales utilizando el SIPA para actualizar el
componente salarial del sector privado registrado y el indice de Salarios del Sector puiblico, mientras que
los ingresos provenientes de jubilaciones, AUH y otros programas sociales se ajustan segun la evolucion
efectiva de las prestaciones monetarias. Aqui, el supuesto clave de este escenario sera actualizar el
componente de ingresos por cuenta propia y asalariados no registrados por la variacion que marca el
registro administrativo del SIPA.

Finalmente, en una tercera metodologia se busca capturar la dindmica de los ingresos informales de
manera relativa. En lugar de utilizar los niveles absolutos de ingresos informales reportados por la EPH,
se toma la relacién entre salarios registrados del sector privados y no registrados —o cuentapropistas—
que surge de la encuesta y se aplica esa proporcidn a la evolucion de los salarios registrados medidos
por SIPA.

En las tres metodologias, el ingreso disponible se calcula restando al ingreso bruto los gastos fijos del
hogar —alquiler, servicios publicos, comunicaciones, transporte, salud y educacién— estimados a partir
de la ENGHo 2017-2018 y actualizados utilizando los componentes correspondientes del IPC.

Resultados: lecturas divergentes

Las conclusiones que surgen de cada serie no sélo son heterogéneas, sino en algunos casos directamente
opuestas.

Si se toma como referencia el Ingreso Total Familiar de la EPH, en el tercer trimestre de 2025 las familias
habrian alcanzado el mayor nivel de ingreso disponible en términos reales desde mediados de 2018, con
un incremento cercano al 12% respecto del mismo trimestre de 2023.

Sin embargo, cuando se actualiza el componente salarial utilizando el SIPA —o cuando se emplea la
metodologia basada en los ratios de la EPH— el panorama cambia significativamente. No sdlo el
crecimiento del 2025 se modera pasando del 30% en los primeros 9 meses del 2025 (con la EPH) a 4,7%
y 12,3% respectivamente. También cambia la conclusién en términos de nivel. En casos ambos
indicadores se encuentran 9% y 6% por debajo de los niveles de 2023 y se ubican en niveles cercanos a
los mas bajos de los ultimos anos, sélo superando a lo sucedido en 2024.
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Ingreso Disponible seglin metodologia de ingresos.
En S millones de diciembre 2025
Fuente: Elaboracion propia en base a ENGHO, SIPA, EPH e INDEC
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La divergencia también aparece al analizar los resultados por quintiles de ingreso. Segun la EPH, los
ingresos disponibles de los dos quintiles de menores recursos se ubican en niveles cercanos a los
observados a comienzos de 2020. En cambio, bajo las metodologias alternativas, el ingreso disponible
de estos hogares se ubica entre 7% y 9% por debajo de los niveles de 2023. Este punto no es menor. Las
diferencias en la medicion del ingreso disponible no sélo afectan la interpretacion del poder adquisitivo
de los hogares, sino que también pueden trasladarse a indicadores sociales como las estimaciones de
pobreza.

Conclusiones

Los datos recientes muestran una inconsistencia dificil de reconciliar: mientras que la EPH sugiere una
fuerte recuperacién del ingreso disponible de los hogares, el consumo privado avanza lentamente y la
morosidad se ubica en niveles maximos desde la salida de la convertibilidad. Esta divergencia sugiere
que las mediciones tradicionales del ingreso pueden estar sobreestimando la mejora efectiva del poder
de compra.

Las estimaciones alternativas presentadas en este informe muestran una recuperacién del ingreso
disponible mucho mas acotada, todavia por debajo de los niveles de 2023. Esta lectura resulta mas
consistente con el comportamiento observado en el consumo y con el deterioro reciente en los
indicadores de crédito.

De cara a 2026, el panorama para el ingreso disponible de los hogares luce desafiante. La estrategia de
desinflacion seguird apoyandose en la moderacién salarial como principal ancla nominal, mientras que la
politica fiscal continuard reduciendo subsidios, lo que implicard aumentos en el peso de los precios
regulados dentro del gasto de los hogares.
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En este contexto, la mejora del ingreso disponible seguiria siendo limitada. De esta forma, el consumo
seqguird enfrentando restricciones y que las tensiones observadas en el crédito de las familias dificilmente
se disipen en el corto plazo.
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Principales variables

Variable Frecuencia Ultimo dato e
Diferencia

Actividad
PIB precios constantes %% 5.8,y viba I-25 03% 33%
EMAE Ly 5.8,y viba dic-25 18% 3.5%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC U s.e y vl dic-25 250 28,7%
Salarios reales INDEC L s.e yvia dic-25 -0,3% -21%
Fiscal
Ingresos totales IB dif. ia. | Acum.ano ene-26 13% 23pp.
Gaste primario % PIB, dif. ia. | Acum.ano ane-26 -1.0% 20pp.
Resultado primario % PIB, dif. ia. | Acum.afo ene-26 0,3% -02pp
Intereses % PIB, dif. ja. | Acum.ano ene-26 -0.2% 02p.p.
Resultado financiero % PIB, Acum, afio ene-26 01% -01p.p.
Precios
IPC Nivel General, Nacional G ene-26 29% 3240
IPC Nicleo, Nacional O vim y via ene-26 2,65% 33,4%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m ene-26 7.057 88254
Importaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m ene-26 5.070 75108
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mesy 12m ena-26 1987 13145
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usD M Mes y 12m ene-26 2014 20.851
Servicios y rentas (BCRA) usD M Mes y 12m ene-26 2933 Ban
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M Mesy 12m ene-26 3158 13136
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS{USD Diario S-mar-26 14072
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 5-mar-26 13
ik ARS/USD Diaric 5-mar-26 14655
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 5-mar-26 13
Reservas
Reservas brutas uso M Diario 5-mar-26 45.825
Compra neta de divisas semanal Usp M Diario S-mar-26 251
Titulos publicos
AL30D usD Diario G-mar-26 581
GD30 ush Diario B-mar-26 0.7
Riesgo Pais ush Diarie 5-mar-26 543
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario bB-mar-26 2.5%
TAMAR Bancos privados O TNA Diaric 4-mar-26 31,0%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 5-mar-26 53
Yuan China NH/USD Diario 5-mar-26 69
Soja (tn.) UsD Diario S-mar-26 4337
WTI (Petroleo) Usb Diario S-mar-26 817

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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