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Semana Economica

La fragilidad del mercado de trabajo: en maximos de la ultima década

v' Entre noviembre de 2023 y abril de 2026, se destruyeron mas de 235.000 empleos asalariados
del sector privado registrado (-3,7%), segun datos de la Secretaria de Trabajo. Para dimensionar,
esta contraccidn supera incluso a la observada durante la crisis de 2018-2019 (-2,7% entre mayo
de 2018 vy julio de 2019). La novedad de esta economia entonces es que, incluso en tiempos de
crecimiento de la actividad a nivel agregado, la destruccién de puestos de trabajo formales no
solo persiste, sino que ademds se acelera.

v" Los microdatos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) que publica el INDEC permiten
saber qué pueden hacer las personas que salen del segmento “asalariado privado registrado”: los
encuestados se repiten por trimestre, permitiendo analizar trayectorias a nivel individual. En este
punto, los datos son concluyentes: la probabilidad de que un “asalariado privado
registrado” permanezca en el mismo lugar luego de doce meses es la mas baja de la dltima
década (76 sobre 100). Para dimensionar, en 2024-2025 este numero llegaba al 80, en tanto
que en 2018-2019, anterior pico de fragilidad, se ubicaba en 79.

v' La pérdida de poder adquisitivo de los trabajadores formales obliga a que mds personas deban
generar ingresos, complementando al ingreso principal. En este marco, 1 de cada 2 desocupados
de 2024-2025 tuvieron algun tipo de empleo en 2026: ahora bien, el 80% de estos lo hicieron en
el mercado informal, en tanto que solo el 20% logré insertarse en el mercado registrado. El
avance “lento” de la tasa de desocupacion refleja mas la insuficiencia de ingresos -que
obliga a aceptar trabajos de cada vez menor calidad-, que una mayor demanda de
puestos de trabajo.

v' Elresultado de estos movimientos es que los asalariados informales representan un maximo del
total de asalariados para los ultimos veinte anos, con perspectivas a sequir creciendo en lugar de
moderarse. Estas senales de fragilidad terminan teniendo repercusiones a priori contraintuitivas.
Por caso, parte de la “suba moderada” de la desocupacién (+0,9 p.p. en los ultimos tres anos: de
6,9% en el primer trimestre de 2023 a 7,8% en entre enero y marzo de 2026) responde a que la
caida del ingreso real del principal aportante del hogar obliga a mas gente a aceptar trabajos que
en otros contextos no aceptaba. Si la informalizacién del mercado de trabajo hubiera sido
menor, la desocupacion habria subido de manera mas acelerada.

v' Lainsuficiencia de ingresos, que se agudizd en 2026, es una consecuencia inmediata del deterioro
del mercado de trabajo: la mayor precarizacion del empleo no es solo un problema para quienes
tienen condiciones mas inestables o reciben menos ingresos, y por tanto pueden consumir
menos: también lo es para aquellos que venden al mercado interno, y que, producto de la caida
generalizada del poder adquisitivo, deben ajustar sus cantidades.
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La fragilidad del mercado de trabajo: en maximos de la dltima década

Entre noviembre de 2023 vy abril de 2026, ultimo dato disponible, se destruyeron mas de 235.000
empleos asalariados del sector privado registrado (-3,7%), segun datos de la Secretaria de Trabajo. Para
dimensionar, esta contraccion supera incluso a la observada durante la crisis de 2018-2019 (-2,7% entre
mayo de 2018 y julio de 2019). La comparacién lineal, igual, puede ser enganosa: mientras que el
Estimador Mensual de Actividad Econdmica retrocedid 4,5% entre principios de 2018 y mediados de
2019, trepd 7% entre diciembre 2023 y abril 2026. Por lo tanto, incluso en un periodo de crecimiento de
la actividad a nivel agregado -mas alla de las heterogeneidades que esconde el promedio general-, la
destruccién de puestos de trabajo formales no solo persiste, sino que ademas se acelera.

La pérdida de asalariados privados registrados no es el Unico punto negativo: en el mismo lapso se
destruyeron 73.000 empleos publicos (-2,1%), en tanto que se crearon 150.000 monotributos (+7,5%).
Producto de la pérdida de 20.000 empleos de casas particulares (-4,5%), a nivel agregado se
destruyeron casi 180.000 puestos en los ultimos dos anos y medio (-1,4%). Nuevamente, la caida es
mavyor que la de 2018-2019: -134.000 empleos (-1,1%).

Hasta acd la historia conocida. El objetivo del presente informe es analizar qué pasa con quienes
salen del mercado de trabajo privado registrado: ;se re-emplean, ahora como monotributistas o
trabajadores informales? ¢quedan desocupados, y los monotributistas son nuevos incorporados al
mercado de trabajo? Para saber esto, seguiremos la trayectoria de los individuos a partir de los
microdatos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), ya que entrevistan a las mismas
personas a lo largo del tiempo.

De cada 100 asalariados registrados del sector privado observados en el primer trimestre de
2025, sélo 76 permanecieron en esa condicidon un aio después. En contraste, en 2024 y 2025, ese
numero se ubicaba en torno a 80: tomando los datos desde 2016, la dindmica de 2025-2026 tiene los
peores numeros de la serie, incluso por debajo de 2018-2019 (79), cuando la produccion a nivel agregado
mostraba un peor desempeno que en la actualidad.

Cambios en el mercado de trabajo: éa dénde van los asalariados privados registrados?
En porcentaje del total de trabajadores. Fuente: INDEC.
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¢Hacia donde se dirigieron quienes quedaron fuera del empleo privado registrado? En 2024-2025
existié un cambio gradual en la composicidon de esos destinos. En comparacion con 2018-2019, en los
ultimos dos anos aumento la proporcidn de trabajadores que migré del empleo privado registrado al
empleo asalariado informal (de 7,1% a 7,8%) y, también, al trabajo por cuenta propia (de 3,4% a 4,6%).
De esta forma, de los casi 20 trabajadores que cambiaron su modalidad de contratacién, mas del 60%
permanecid en el mercado de trabajo. Sin embargo, y no menor, casi todos lo hicieron en condiciones
de mayor precarizacion.

En contraste, en 2018-2019, el porcentaje de asalariados privados registrados que deterioraba su
situacion -pasaba a una peor modalidad de contratacidon- era menor al 50%: el problema, entonces, no
es solo la mayor destruccion de puestos a nivel agregado: también se verifica una precarizacion mas
acelerada.

Ahora bien, ;qué pasd con el 40% restante, que no precarizo su situacién? Esta porcién se distribuyé de
manera similar entre aquellos que pasaron a formar parte del sector publico -manteniendo su condicién
de formales- y aquellos que pasaron a la desocupacién o la inactividad -lo que técnicamente no
representa un deterioro en la modalidad de contratacion, pero claramente lo hace en materia de
condiciones de ingresos-. Asi, como contrapartida al aumento de la rotacidn hacia puestos de trabajo
informales se redujo la proporcién de trabajadores que abandonaron el empleo registrado para pasar a
la inactividad (de 3,8% a 2,9%) y, en menor medida, hacia el empleo publico (de 4% a 2,9%).

La transformacion también se reflejé en la composicion del empleo total. Entre el primer trimestre
de 2024 vy el arranque de 2026, la participacion del empleo asalariado registrado privado descendié de
32,4% a 30,5% sobre el total de ocupados. En paralelo, el peso de los asalariados informales trepd de
26,4% a 27,2%, mientras que el trabajo por cuenta propia pasé del 25% al 28%.

Compaosicién del empleo por categoria ocupacional: como % del total de ocupados
Fuente: INDEC. Datos af primer trimestre de cada ano.
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Existe un segundo fenémeno que profundiza este proceso. La pérdida de poder adquisitivo de los
hogares elevd la necesidad de generar ingresos, aumentando |a presién sobre el mercado laboral. Entre
los desocupados observados en 2024-2025, aproximadamente cinco de cada diez consiguieron empleo
durante el ano siguiente. Sin embargo, cuatro de ellos lo hicieron bajo modalidades informales o
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por cuenta propia: la mitad consiguio trabajo, pero el 80% lo hizo en condiciones de precariedad.
Los nuevos empleos tienen cada vez menor calidad: la sustitucion o integracién positiva no solo no se
viene verificando, sino que, por el contrario, se acelera la negativa.

&A donde van los desocupados? Probabilidad de estar en cada modalidad de empleo

un afio después de estar descoupado.
a5 Coma % del total de desocupados. Fuente: INDEC.
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El resultado de estos movimientos es que los asalariados informales representan un maximo del
total de asalariados para los tltimos veinte aios, con perspectivas a seguir creciendo en lugar
de moderarse. Estas senales de fragilidad son tales que terminan teniendo repercusiones a priori
impensadas. Por caso, parte de la “suba moderada” de la desocupacién (+0,9 p.p. en los Ultimos tres
anos: de 6,9% en el primer trimestre de 2023 a 7,8% en entre enero y marzo de 2026) responde a que la
caida del ingreso real del principal aportante del hogar obliga a mas gente a aceptar trabajos que en
otros contextos no aceptaba: si la informalizacidon del mercado de trabajo hubiera sido menor, la
desocupacion habria subido de manera mas acelerada.

En el mismo sentido, el incremento de la tasa de actividad (de 48,3% a 48,6% en los ultimos tres anos),
obviamente no acompanada de una suba de la tasa de empleo formal ni de mejora del poder adquisitivo,
también responde a las mayores necesidades de obtener ingresos, y no a eventuales de senales de
fortaleza que podria mostrar el mercado de trabajo: la mayor cantidad de gente que trabaja o que busca
activamente hacerlo es consecuencia directa del deterioro de los ingresos, que motiva el efecto
“trabajador adicional”.

En sintesis, la destruccidn de puestos de trabajo privados registrados no es la Unica caracteristica de esta
economia: también lo es que i) la probabilidad de permanecer en el mercado formal para quienes tienen
un empleo es la mas baja de los Ultimos diez anos, ii) la probabilidad de entrar al mercado de trabajo en
un empleo registrado también es baja en la comparacién historica.

La insuficiencia de ingresos, que se agudizd en 2026, es una consecuencia inmediata de este deterioro:
la mayor precarizacién del mercado de trabajo no es solo un problema para quienes reciben menos
ingresos, y por tanto pueden consumir menos: también lo es para aquellos que venden al mercado
interno, y que, producto de la caida generalizada del poder adquisitivo, deben ajustar sus cantidades.
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Principales variables

Var.i.a. % o

Variable Unidad Frecuencia Ultimo dato
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes U 5.2,y viba |-26 07% 23%
EMAE Y s.e.y viba may-26 -0,5% 0,2%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC 9% s.e.yviba may-26 2,0% 293%
Salarios reales INDEC O s.e.yviba may-26 -0,1% -2.9%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif.i.a. | Acum.ano jun-26 6,7% -0.7 p.p.
Gasto primario % PIB, dif.ia.| Acum.ano jun-26 -6,1% 0.4 p.p.
Resultado primario 9% PIB, dif.i.a. | Acum.afo jun-26 0,6% -03pp.
Intereses % PIB, dif.ia.| Acum.ano jun-26 -0,5% 0.0 p.p.
Resultado financiero 9% PIB, dif.ia. | Acum.ano jun-26 0,1% 03 pp
Precios
IPC Nivel General, Nacional % viom v viha jun-26 1.8% 33,5%
IPC Niicleo, Nacional O jun-26 1,6% 318%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m jun-26 9.055 96.824
Importaciones (INDEC) usD M Mes y 12m jun-26 6.861 74343
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mes y 12m jun-26 2194 22481
Balance cambiario
Bienes (BCRA) UsD M jun-26 308 28018
Servicios y rentas (BCRA) usD M jun-26 -2161 -25.103
Cuenta capital y financiera (BCRA) usbm jun-26 -3.181 -1.001
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS[USD Diario 6-ago-26 1.4897,0
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 6-ago-26 13
ccL ARSJUSD Diario 6-ago-26 15770
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 6-ago-26 13
Reservas
Reservas brutas UsD M Diario 6-ago-26 48.835
Compra neta de divisas semanal UsD M Diario 6-ago-26 95
Titulos piblicos
AL30D usD Diario 6-ago-26 581
GD30 usD Diario 6-ago-26 60,7
Riesgo Pais usD Diario 5-ago-26 427
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario 6-ago-26 2,65
TAMAR Bancos privados G THNA Diario 4-ago-26 2.9%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 6-ago-26 BN
‘Yuan China CNHUSD Diario 6-ago-26 6,8
Soja (tn.) usD Diario 6-ago-26 4332
WTI (Petroleo) usD Diario 6-ago-26 77

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 aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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