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Semana Economica

Caida del empleo y del poder de compra: ;como seguira el mercado interno?

4

En los ultimos dos anos y medio, el mercado de trabajo atravesd una etapa de fuertes retrocesos,
caracterizada por i) la destruccién continua del empleo formal, ii) una acelerada sustitucion de
empleos asalariados, tanto publicos como privados, por monotributos y trabajadores
independientes v iii) caida del poder adquisitivo con un perfil regresivo.

Entre diciembre de 2023 y mayo de 2026, dltimo dato disponible, se destruyeron 230.000
puestos de trabajo asalariados privados registrados y 90.000 publicos. En contraste, 150.000
personas adhirieron al régimen de monotributo. Considerando que entre 2012 y 2015 se
registraron 879.000 empleos nuevos, entre 2016 y 2019, 134.000 y entre 2020 y 2023, 982.000
-730.000 de ellos monotributos, pero saldo expansivo al fin- tenemos que 2024-2026 tiene los
peores numeros del mercado de trabajo de los Gltimos veinte anos y que la destruccién de empleo
no era una tendencia que antecedia a 2024, sino una “novedad” de este periodo.

La destruccién de puestos de trabajo fue transversal a (casi) todas las ramas de la economia: once
de los catorce sectores registraron menos trabajadores en mayo de 2026 que en diciembre de
2023. Pesca (+0,0%), Educacion (+0,2%) y Sector Agropecuario (+2,8%) fueron los Unicos
exceptuados. Del lado de los perdedores, Construccién mostré la mayor caida relativa (-11,5%),
en tanto que Industria sufrié la mayor pérdida absoluta: -84.000 empleos. El caso de Minas y
canteras es llamativo: la destruccion de 8.000 puestos de trabajo desde diciembre 2023 (-8,7%),
en un contexto de crecimiento de 25% de su nivel de actividad, es bastante contraintuitivo.

Los nimeros no fueron mejores en materia salarial: en junio de 2026, Ultimo dato publicado, el
salario formal real (trabajadores publicos y privados) se ubicd 9,1% por debajo de la media de
2023. Esta caida se explicé en mayor medida por los trabajadores publicos (-19%), en tanto que
los privados retrocedieron 4,6%, también contribuyendo al deterioro agregado.

Los datos desagregados muestran caidas generalizadas: segun el Boletin de informacion
estadistica sobre Negociacion Colectiva del Ministerio de Trabajo, se observa que i) la reduccién
del salario promedio ponderado que surge de los Convenios Colectivos de Trabajo (CCT) es de
5,6% en términos reales entre el promedio de 2026 y 2023 vy ii) que 18 de 27 gremios (es decir,
dos tercios del total) muestran pérdidas de poder adquisitivo v iii) que la pérdida se concentrd en
los trabajadores de menores recursos: solo 2 de los 14 gremios con menores CCT tuvieron
incrementos en términos reales (Calzado, +5,1% y Graficos, +7%), mientras que 5 de las 13 ramas
con mayores ingresos crecieron en la comparacion. La pérdida de poder adquisitivo es regresiva.

Los trabajadores de menores ingresos tienen menor capacidad de ahorro, y por tanto gastan una
porcion mayor de los pesos que reciben. Asi, las caracteristicas del proceso de ajuste amplifican
su impacto real en lugar de moderarlo. A partir de estos niumeros y pensando hacia adelante, un
mercado interno estancado parece un escenario optimista.
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Caida del empleo y del poder de compra: ;como seguira el mercado interno?

En los ultimos dos anos y medio, el mercado de trabajo atravesd una etapa de fuertes retrocesos,
caracterizada por i) la destruccién continua del empleo formal, ii) una acelerada sustitucién de empleos
asalariados, tanto publicos como privados, por monotributos y trabajadores independientes v iii) caida
del poder adquisitivo con un perfil regresivo.

El objetivo del presente informe es, primero, analizar los datos, para luego sacar conclusiones y pensar
como sequird. Asimismo, vale destacar que la contraccion de la masa salarial no es solo un problema en
si mismo: afecta inmediatamente el consumo privado, explicado en gran medida por la cantidad de gente
con ingresos y su valor real -las otras variables clave son el gasto publico, especialmente jubilaciones y
asignaciones, y el crédito a las familias-, de modo que pensar el futuro del mercado de trabajo es,
también, pensar las posibilidades que tendrd la demanda interna de recuperarse en los proximos meses..

Entre diciembre de 2023 y mayo de 2026, ultimo dato disponible, se destruyeron 230.000 puestos de
trabajo asalariados privados registrados y 90.000 publicos. En contraste, 150.000 personas adhirieron
al régimen de monotributo. Como resultado, se perdieron 170.000 empleos netos en los ultimos dos
anos y medio.

Para dimensionar, en 2020 y 2021, periodo de mayores restricciones a la circulacién y por tanto de mayor
caida de la demanda interna, se crearon 230.000 puestos de trabajo: si bien el avance se concentré en el
segmento de monotributo (+145.000, contra +5.000 asalariados privados), el empleo se expandié en
lugar de contraerse. En tanto, en 2022-2023 se crearon 750.000 empleos, en este caso liderados por el
universo asalariado privado registrado (+350.000), sequido por los monotributos (+275.000 empleos).
El deterioro de los puestos de trabajo, el mayor para un gobierno desde la salida de la
Convertibilidad, entonces, no es una tendencia que antecede a 2024, sino que, por el contrario,
es una anomalia de los ultimos dos anos y medio.

Modalidad ocupacional. Serie sin estacionalidad.
Fuente: Secretaria de Trabaja, (1) Sin monotributo social por cambios metodologicas,

Asalariado fAsalariado
Periodo privado piiblico tMonotributo Total (1)
registrado registrado
2012-2015 154 539 132 54 879
2018-2019 -221 123 179 23 134
2016-2017 58 7a 145 26 3a7
2018-2019 -279 47 3l 27 -173
2020-20235 360 262 420 -59 952
2020-2021 ) 125 135 -4 231
2O22-F025 354 137 275 -15 751
2024-202a -230 -87 154 -10 -173

La destruccién de puestos de trabajo fue transversal a (casi) todas las ramas de la economia: once de los
catorce sectores registraron menos trabajadores en mayo de 2026 que en diciembre de 2023. Pesca, que
registrd los mismos, Educacion (+0,2%) y Sector Agropecuario (+2,8%) fueron los Unicos exceptuados.
Del lado de los perdedores, Construccién mostrd la mayor caida relativa (-11,5%), en tanto que Industria
sufrid la mayor pérdida absoluta: -84.000 empleos.
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Asimismo, es llamativo el caso de Minas y canteras: la destruccion de 8.000 puestos de trabajo en los
ultimos dos anos y medio (-8,7%), en un contexto de crecimiento de 25% de su nivel de actividad, es
bastante contraintuitivo. El reemplazo de explotacion de pozos tradicionales de petréleo por otros no
convencionales reduce la demanda de trabajo por unidad de producto, explicando esta particularidad de
expansion de la produccién con destruccidon de puestos de trabajo.

Empleo asalariado privado registrado: variacion empleo entre puntas
Fuente: Secretaria de Trabajo. En miles, datos g may-26.

2012-2015 2016-2019 2020-2023 2023-2026  2024-2026 (%)

Industria manufacturera -3 -167 107 -4 -7 0%
Construccion -11 -51 26 -49 -11,5%
Transporte 31 -26 -6 -25 -4, 8%
Servicios empresariales e inmobiliarios =27 -14 7 -24 -2,6%
Comercio 45 -37 122 -15 -1,2%
Resto de servicios 15 5 -2 -11 -2,8%
Hoteles v restaurantes 21 -2 25 -10 -3,6%
Intermediacion financiera 7 -3 -7 -9 -5, 7%
Minasy canteras 11 -0 ] -8 -8,7%
Servicios sociales v de salud 37 21 a -4 -1,2%
Electricidad, gas v agua 11 a 3 -1 -0,9%
Pesca -2 -0 1 i} 0,2%
Educacidn 38 22 a 1 0,2%
Sector agropecuario -13 o -12 o 2,8%
Total 154 =221 360 -230 -3,6%

Los nimeros no fueron mejores en materia salarial: en junio de 2026, ultimo dato publicado, el salario
formal real (trabajadores publicos y privados) se ubicd 9,1% por debajo de la media de 2023. Esta caida
se explicé en mayor medida por los trabajadores publicos (-19%), en tanto que los privados retrocedieron
4,6%, también contribuyendo al deterioro agregado.

Salario real: trabajadores formales
Base pramedio 2023=100. Fuente: INDEC.
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Ahora bien, a diferencia de la pérdida de empleo, donde la destruccién fue permanente y sostenida, la
caida del poder de compra tuvo tres periodos: una contraccion acelerada en la primera mitad de 2024
(los ingresos de los trabajadores privados registrados se redujeron 6% en el primer semestre de 2024
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respecto de la media de 2023), una etapa de recuperacion entre la sequnda mitad de 2024 vy la primera
de 2025 (en julio 2025, el poder adquisitivo formal registrado fue 2,5% mayor que en igual mes del ano
anterior, quedando “solo” 1,5% por debajo del promedio de 2023) y un retroceso sostenido desde la
segunda mitad del ano pasado: -3,2% el salario real privado registrado entre julio 2025 vy junio 2026,
arrojando como resultado el -4,6% arriba mencionado.

Una vez mas, al desagregar los datos se observan caidas generalizadas: segun el Boletin de informacion
estadistica sobre Negociacion Colectiva que publica el Ministerio de Trabajo -con datos a abril de 2026-,
se observa que i) la reduccion del salario promedio ponderado que surge de los Convenios Colectivos de
Trabajo (CCT) es de 5,6% en términos reales entre el promedio de 2026 y 2023 y ii) que 18 de 27 gremios
(es decir, dos tercios del total) muestran pérdidas de poder adquisitivo. Mds aun, iii) tenemos que esta
pérdida se concentrd en los trabajadores de menores recursos: solo 2 de los 14 gremios con menores CCT
tuvieron incrementos en términos reales (Calzado, +5,1% vy Graficos, +7%). En el otro extremo, 5 de las
13 ramas con mayores ingresos crecieron en la comparacion entre 2023 y 2026. Asi, la pérdida de poder
adquisitivo fue regresiva, ademas de transversal.

Pérdida de poder adquisitivo: nivel de ingresos y variacion 2023-2026
Fuente: Secretario de Trabajo e INDEC.
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Los trabajadores de menores ingresos tienen menor capacidad de ahorro, y por tanto gastan una porcién
mayor de los pesos “que ganan”. En este sentido, y al igual que planteamos en Semana Econémica
943, las caracteristicas del proceso de ajuste amplifican su impacto real en lugar de moderarlo: el caracter
regresivo de |la pérdida de poder adquisitivo acentud el retroceso de la demanda interna -en relacién con
una caida que se hubiera concentrado en los mayores salarios-.

Pérdida de puestos de trabajo y pérdida de poder de compra: dificil entender de dénde podria salir un
rebote del consumo en este contexto. En la misma linea, una contraccién del gasto publico que no
pareciera relajarse en el corto plazo y un crédito a las familias que retrocedié mas de 5% en lo que va del
ano, y que se encuentra muy limitado en este contexto de mora récord, tampoco parecen ser alternativas
para potenciales mejoras del nivel de ventas. ;Estancamiento como mejor escenario para el mercado
interno?
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Principales variables

. Var. i.a.% o
Variable Frecuencia Ultimo dato
Diferencia
Actividad
PBIl precics censtantes 4 5.2y wlia |-26 0,74 23%
EMAE Y 5.2 ywlaa jun-26 0,8% 27%

Salarios privados registrados

Salarios neminales INDEC 44 5.2 yviha jun-26 195 29 6%
Salarios reales INDEC % R jun-26 0,1% -3,0%
Fiseal

Ingresaos totales % PIB dif ia. | Acum. afc jul-26 B2% -0.2pp.
Gasto primaric % PIB, dif. 3. | Acum. afic jul-26 73% 0,6p.p.
Resultado primario U PIB, dif ia. | Acum. anc jul-26 09% -02pp.
Intereses o PIB, dif.ia. | Acum. afc jul-26 -0.7% 0.0p.p.
Resultade financiers % PIB, dif. 3. | Acum. afic jul-26 0,1% -02pp.
Precios

|PC Mivel General, Nacicnal 44 wim y viia jul-26 218 338%
IPCMdcles, Nacicnal % wOHm v viha jul-26 1,80 332%

Comercio exterior

Exportaciones (INDEC) Uso IMes v 12m jul-26 2.854 97974
Importacienes (IMDEC) Ush M Mes v 12m jul-26 6739 74243
Balanza comercial (INDEC) s Mes y T2m jul-26 215 2373

Balance cambiario

Bienes (BCRA) Ush M Mes v 12m jun-26 3018 28.018
Servicios y rentas (BCRA) s Mes y T2m jun-26 2161 251032
Cuenta capital v financiera (BCRA) Uso IMes v 12m jun-26 =318 -1.001
Tipo de cambio

Tipo de cambio, A3500 ARSfUSD Diarie 20-aga-26 14973

Tipe de cambie real multilateral Dic 01=1 Diariz 19-age-26 12

ccL ARS{USD Diaric 20-ago-26 15831

CCL real multilateral Dic 01=1 Diarie 20-aga-26 13

Reservas

Reservas brutas IS0 Diarie 20-ago-26 50.342

Compra neta de divisas semanal Ush M Diarie 20-age-26 T4

Titulos piblicos

AL30 Ush Diarie 20-ago-26 581
G030 Ush Diariz 20-age-26 607
Riesga Pafs Ush Diariz 18-ago-26 514
Maonetario

LECAP mas corta Y TEM Diariz 20-age-26 22%
TAMAR Bancos privades G THA Diariz 20-agoe-26 25 2%
Internacional

Real Brasil BRL{USD Diarie 20-age-26 52
Yuan China CMH{USD Diariz 20-ago-26 67
Soja (tn) ush Diaric 20-age-26 4547
WTI (Petrélec) ush Diarie 20-age-26 278

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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