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Semana Economica

Grandes empresas: caida de ventas y de masa salarial

v' La heterogeneidad en aumento es una de las principales constantes de la economia argentina de
los ultimos dos anos y medio. La dindmica contrapuesta se verifica entre sectores de actividad,
pero también entre firmas: las grandes empresas de las ramas perdedoras muestran un escenario
peor que en 2023, mientras que quienes actdan en los rubros ganadores se encuentran mejor. En
este informe cuantificamos la disparidad entre sectores y firmas, enfocdndonos en ventas,
margenes de ganancias y masa salarial, incluyendo remuneraciones, beneficios y cargas sociales.
Para esto, dividimos a las grandes empresas en cinco sectores: Alimentos y bebidas, Materiales
y construccion, Consumo y otros, Petréleo y gas y Energia regulada y generacion.

v Al comparar entre sectores, lo primero que resalta es la dindmica contrapuesta: las primeras tres
ramas caen mas de 25% entre 2026 y 2023, en tanto que Petrdleo y gas crece 24,3% vy Energia
regulada 8,3%. Los nimeros interanuales no cambian las conclusiones: mientras que Alimentos
y bebidas y Consumo vy otros tuvieron un peor desempeno en el segundo trimestre de 2026 que
en igual periodo de 2025 (-4,5% y -5,9%, respectivamente), Energia regulada y generacion y
Petrdleo y gas siguieron en crecimiento (+16,5% y +15%, respectivamente). La excepcién fue
Materiales y construccién, que muestra un rebote de 8%, luego de haber caido 21,5% i.a. el ano
pasado: asi, sus ventas se ubican 15,4% por debajo de 2024.

v Los margenes de ganancia también muestran dindmicas heterogéneas: mientras que en el
segmento energético se estd operando con retornos sobre ventas promedio del 35% en los
ultimos doce meses, en los rubros mas vinculados con el ingreso interno esta se ubica en torno
del 10%. Mas alld de la diferencia de niveles, es importante notar que solo Materiales y
construccién comprimid sus margenes en los Ultimos meses: en contraste, Alimentos y bebidas
y Consumo y otros siguen operando cerca de los niveles de 2019-2023.

v' La caida real de la masa salarial declarada, suma del total de remuneraciones, beneficios y cargas
sociales, explica como pueden haberse sostenido los margenes en un contexto de caida de ventas
-y de aumento de tarifas de energia en términos reales-. En total, esta linea se contrajo 16,7% en
el segmento “grandes empresas” entre 2023 y la primera mitad de 2026. VVale notar que en este
caso no es todo caida del salario real: también hay una menor cantidad de empleados formales,
tal como lo reflejan los datos de Capital Humano para el agregado.

v Laheterogeneidad entre sectores, y en consecuencia entre empresas, se viene profundizando en
los dltimos meses largos. Hacia adelante, si no hay cambios en la politica econémica, la evolucién
contrapuesta se agudizara en lugar de matizarse. Asimismo, los sectores ganadores parecen
explicarse mds por factores externos y exdgenos que por “resultados positivos” de la politica
econdmica: maduracion de Vaca Muerta y suba de precios internacionales de la energia.
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La heterogeneidad en aumento es una de las principales constantes de la economia argentina de los
ultimos dos anos y medio. La dinamica contrapuesta se verifica entre sectores de actividad, pero también
entre firmas: las grandes empresas de las ramas perdedoras muestran un escenario peor que en 2023,
mientras que quienes actdan en los rubros ganadores se encuentran mejor. La brecha sectorial, entonces,
no distingue entre tamanos de firma.

En este informe intentaremos cuantificar esta disparidad entre sectores y firmas, enfocandonos en i)
ventas, ii) margenes de ganancias y iii) masa salarial, incluyendo remuneraciones, beneficios y
cargas sociales.

Para esto, dividimos a las grandes empresas en cinco sectores: Alimentos y bebidas (Arcor, Mastellone,
Molinos Rio de la Plata, Havanna, Ledesma y Compana Introductoria de Buenos Aires -CIBA-), Materiales
y construccion (Ferrum, Holcim y Loma Negra, Aluar, Fiplasto, Ternium), Consumo y otros (Grimoldi,
Laboratorio Richmond y Mirgor), Petrdleo y gas (YPF y Vista) y Energia regulada y generacién (Edenor,
Edesur, TGS, TGN y Pampa). Lo que se verifica es que, mientras que los primeros tres rubros
retrocedieron en los ultimos treinta meses, los Ultimos dos crecieron.

indice de ventas grandes empresas, segundo trimestre de cada afio.
Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg. Media movil cuatro trimestres,

2026-2023

Alimentos v bebidas 100 133,68 115,0 102,68 93,0 26, 7%
Consurno y otros 100 106,5 89,6 g4,0 79,0 -25,8%
Energia regulada v generacian 100 109,2 29,0 116,5 135,7 24,3%
Materiales v construccion 100 93,9 69,5 545 53,5 -37,3%
Petralea y gas 100 10%,4 107,1 97,4 112,0 ,5%
Alimentos, consumo ¥ construcdon 100 110,7 88,9 rrs | 76,6 -30,8%
Petroleo ¥ energsia 100 104,7 109,2 101,7 117,3 12,1%

Como se desprende de la tabla, la heterogeneidad es significativa, aunque con un hecho estilizado: las
tres caidas son mas significativas que los dos crecimientos: mientras que los deterioros van del -25,8%
al -37,3%, los avances son de 8,3% y 24,3%. Si bien la ponderacién de cada sector determinara su
incidencia a nivel agregado, el panorama sectorial refleja una asimetria: las contracciones son mas
aceleradas que los avances.

Los nimeros interanuales no cambian sensiblemente las conclusiones: mientras que Alimentos y bebidas
y Consumo vy otros tuvieron un peor desempeno en el sequndo trimestre de 2026 que en igual periodo
de 2025 (-4,5% v -5,9%, respectivamente), Energia regulada y generacion y Petréleo y gas siguieron en
crecimiento (+16,5% y +15%, respectivamente). La excepcion fue Materiales y construccién, que muestra
un rebote de 8%, luego de haber caido 21,5% i.a. el ano pasado: asi, sus ventas se ubican 15,4% por
debajo de 2024 -y, de hecho, son el sector que mas se contrajo respecto de 2023-.

Haciendo foco en este sector, se observa que la mejora viene explicada por Aluar, favorecida por la
evolucidn de los precios internacionales de los commodities -el indice de ventas se construye como el
valor corriente de facturacién deflactado por el IPC, asi la mejora en términos reales no implica,
necesariamente, un aumento en volimenes efectivos-. En sentido contrario, el resto de las empresas
continda con sus ventas en retroceso. La heterogeneidad se replica, en este caso a nivel intrasectorial: el
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grueso del avance obedece a la mejora de una sola empresa, en tanto que el resto del rubro permanece
en contraccion.

En paralelo, Petréleo y gas y Energia regulada y generacién mantuvieron su dinamica expansiva. Su
aumento de ventas obedecié a una combinacién de mayor produccién -en linea con el avance de la
explotaciéon de Vaca Muerta-, mejores precios y, en el caso de los servicios regulados, la continuidad del
ajuste tarifario. De esta forma, se verifica que son actividades cuya dinamica estd determinada mas por
factores externos y de oferta que por incrementos vinculado a la politica de corto plazo. Asimismo, y no
menor, presentan una exposicion acotada al mercado interno, y cuando lo hacen, su demanda suele ser
bastante inelastica a los cambios en el ingreso -el consumo de energia es moderadamente sensible al
poder adquisitivo-.

De las ventas a la rentabilidad. La diferencia entre sectores se mantiene al observar los mdrgenes de
ganancia. Mientras que energia y petréleo presentan margenes de EBITDA sobre ventas' elevados en
términos histdricos, promediando el 35%, el resto de las empresas muestra un panorama mas
heterogéneo.

Margen de ganancia: EBITDA sobre ventas

Promedio cuatro irimestres movil. Fuente: Bloomberg.
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Aluar, Arcor, Edenor, Edesur, Ferrur, Fipiasto, Grimoldl, Havanna, Holeim Argenting, introductora B4, Lab, Richmond, Ledesma, Loma Negra, Mastellone,
Mirgor, Malinos Rio, Pampa Energla, Ternium Argenting, TGN, TGS, Vista Energy e VPF,

La correlacién entre la dindmica de las ventas y los margenes de rentabilidad muestra algunas
particularidades. En los rubros ganadores la secuencia fue lineal: mds ventas se tradujeron en mas
margen. Ahora bien, en los perdedores la evolucién fue mas compleja.

Mientras que la compresion de la facturacion hizo lo propio en el ratio EBITDA sobre ventas para las
empresas de Materiales y construccion, en el caso de Alimentos y bebidas y Consumo y otros la dinamica
fue distinta: luego de una compresidn significativa en 2024, las empresas lograron ajustar sus
estructuras de costos -ahora veremos cémo- manteniendo “a flote” la tasa de ganancia, en niveles

TEBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization. En espanol, beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones. Este nimero, dividido por el total de ventas, es una referencia del
margen de ganancia de las empresas: cudnto ganan por unidad vendida.
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cercanos a los de 2019-2023: 8,3% para Alimentos y bebidas y 8,7% para Consumo y otros (vs. 7,2% y
10,8% en los ultimos cuatro trimestres, respectivamente).

IMargenes de ganancia: EBITDA sobre ventas
Fuente: elaborgcidn propia en base q Bloomberg. Datos q jun-26.

Uttim0s cuatro

2019-2023 trim estres Diferencia
Alimentos v bebidas 8,3% 7,2% -1,1 p.p.
Consumo v otros 8,7% 10,8% 21 p.p.
Energia regulada v generacian 26,0% 29,2% 3,2 p.p.
Materiales v construccian 23,53% 13,6% -9.7 pop.
Petraleo v gas 25,5% 39,1% 13,6 p.p.
Alimentos, consumo ¥ construccion 14,7% 10,1% -4,6 p.p.
Petroleo y energia 25, 7% 36,5% 10,9 p.p.

Vale notar que margenes constantes no implica ganancias constantes: éstas no solo dependen de la
rentabilidad por unidad vendida, sino también de las cantidades operadas. Asi, es posible que sectores
con mayores tasas de rentabilidad estén ganando menos (o al revés: que sectores con menores
margenes tengan mayores masas de ganancia).

Para esto serd necesario mirar otras lineas que afectan la ganancia agregada, como por ejemplo los pagos
por remuneraciones, beneficios y cargas sociales: la masa salarial declarada. En este punto, y en linea
con los datos del indice de Salarios que publica INDEC y de empleo formal de Capital Humano, se observa
que todos los rubros ajustaron sus gastos en materia de “masa salarial declarada™: los pagos por
remuneraciones, beneficios y cargas sociales se redujeron 16,7% en términos reales entre el primer
semestre de 2026 y el promedio de 2023. Asi, menos pagos al personal explican por qué ciertos margenes
de ganancias sectoriales pudieron recuperarse en un contexto de menores ventas.

lvasa salarial declarada: base 2023=100. Promedio anual ¥ primer semestre 2026.
Fuente: CNY, [*) Primer semestre, Incluye remuneraciones, beneficios v cargas sociales,

2026 (%) 2026-2023

Alimentos Bebidas v Consumo 100 a0,6 36,5 32,7 -17,3%
Materiales ¥ construccion 100 34,3 34,0 ga,2 -13,8%
Petralea v gas 100 45,9 78,7 773 S22 7%
Energia regulada v generacian 100 101,35 99,5 aa,9 -3,1%
Total 100 89,8 84,9 83,3 -16,75%

Un dato importante para recordar es que, en el caso de Petréleo y gas, mayor incremento de ventas y
mayor caida de la masa salarial declarada de los sectores analizados, esta dindmica contraintuitiva
obedece a la sustitucién de pozos convencionales por no convencionales y su menor demanda de mano
de obra. En este sentido, segun los datos de Capital Humano, la cantidad de puestos de trabajo formales
del sector se contrajo 11% en el periodo bajo analisis, explicando parte significativa de la contraccién de
su “masa salarial declarada”.

La heterogeneidad entre sectores, y en consecuencia entre empresas, se viene profundizando desde
2024. Hacia adelante, sin cambios en la politica econdmica, la evolucidn contrapuesta se agudizara. Los
sectores ganadores se explican mas por factores externos y exégenos que por “resultados positivos” de
la politica econdmica: maduracion de Vaca Muerta y suba de precios internacionales de la energia.
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Principales variables

Variable Unidad Frecuencia Ultimo dato Variateo
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes % s.e yviha I-26 -0,6% 20%
EMAE % s.e.y viba jul-26 -2,5% -1.4%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC L jul-26 23% 29,7%
Salarios reales INDEC % jul-26 0,1% -3.1%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif.ia. | Acum.afo ago-26 9,6% -07pp.
Gasto primario % PIB, dif.ia. | Acum.ano ago-26 -8,6% 0.5p.p.
Resultado primario % PIB, dif.ia. | Acum.ano ago-26 11% -02pp.
Intereses % PIB, dif.ia. | Acum.afo ago-26 -0,9% 01pp
Resultado financiero % PIB, dif.ia.| Acum.ano ago-26 0,2% -02p.p.
Precios
IPC Nivel General, Nacional L viom y viha ago-26 17% 335%
IPC Micleo, Nacional O vim y viba ago-26 1,8% 31,9%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) usD M Mes y 12m ago-26 8.883 98.954
Importaciones (INDEC) USD M Mes y 12m ago-26 6.696 Th494
Balanza comercial (INDEC) usD M Mes y 12m ago-26 2187 24,460
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usD M Mesy 12m jul-26 4077 28209
Servicios y rentas (BCRA) usD M Mes y 12m jul-26 -3.664 -25.962
Cuenta capital y financiera (BCRA) usD M Mes y 12m jul-26 2205 3358
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS/ Diario 24-sept-26 1518,7
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 23-sept-26 12
L ARS/USD Diario 24-sept-26 16135
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 24-sept-26 13
Reservas
Reservas brutas usp M Diario 24-sept-26 48.845
Compra neta de divisas semanal usD M Diario 24-sept-26 29
Titulos piblicos
AL30 usp Diario 24-sept-26 581
GD30 ush Diario 24-sept-26 607
Riesgo Pais usD Diario 23-sept-26 556
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario 24-sept-26 19%
TAMAR Bancos privados 9 TNA Diario 24-sept-26 23.7%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 24-sept-26 52
Yuan China CMH/USD Diario 24-sept-26 67
Soja (tn.) usD Diario 24-sept-26 4843
WTI (Petroleo) usD Diario 24-sept-26 952

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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