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EDITORIAL

La encrucijada del mercado laboral

Los datos del primer trimestre del afo sobre la evolucion del empleo de la Encuesta de Hogares
de INDEC, junto con la informacion de la evolucion de salarios de convenio, minimos y efectivos
nos dan un panorama bastante completo de como se esta adaptando el mercado laboral al nuevo
escenario econoémico con las reformas introducidas por la gestion Milei.

Por un lado, aparece un cambio profundo y, como es de esperar, también gradual, en salarios
relativos. Hay cambios dentro y entre sectores -no todas las empresas de un mismo sector
evolucionan igual en materia salarial-, y esas diferencias también se dan dentro de las empresas
-prevalecen los aumentos generalizados, pero aparecen diferencias por distintos conceptos-. Se
amplian asimismo las diferencias entre y dentro de las regiones del pais, por calificaciones, y
cambian las relaciones entre puestos segln el empleador (publico, privado) asi como el rol de los
salarios minimos. Ya llevamos dos aios y medio, y los cambios aparecen con mayor nitidez, aunque
la direccion y estabilidad de los mismos es incierta -mas alla de los fundamentos que estén detras
de ellos-.

Esos cambios responden a dos objetivos de politica. En primer lugar, los aumentos uniformes
han sido la contraparte de una economia de muy alta inflacion. Con inflacion de dos, tres y
hasta cuatro digitos anuales el pais se acostumbro a “resolver” la cuestion salarial basicamente
indexando a corto y mediano plazo los salarios: fue una solucion para los gremios y también -en un
contexto de alta incertidumbre- para las empresas, al costo de cada vez menos ocupados con esta
“solucion” de indexacion. La mayoria de los ocupados hoy, informales y cuentapropistas, reflejan
que la productividad laboral no puede soportar esa “solucion de indexacion”, lo que se resolvio
en las ultimas décadas con la caida del stock de empleados privados formales. Por lo tanto, debe
buscarse una forma de ajuste distinta a la simple indexacion salarial, y ello exige desmantelar los
mecanismos automaticos vigentes hasta ahora. Ellos son dos, en primer lugar, se desindexan los
salarios minimos. En segundo lugar, la Secretaria de Trabajo no homologa convenios colectivos
que ajusten por inflacion o por encima de la inflacion. Esto deja libre la alternativa de que las
empresas -ya no solo los sectores o grandes actividades- que puedan mejorar salarios porque
mejora su productividad, puedan ajustar por encima de la inflacion.

El segundo objetivo de politica es -aparte de prepararse y adaptarse a una economia de baja
inflacion en el futuro- facilitar los cambios de salarios relativos que respondan a los cambios
de productividad. Esto Gltimo es bastante mas dificil y, en todo caso, propaga la inflacion en un
contexto de elevados ajustes nominales.

El cambio de precios relativos es un movimiento hacia mejorar la eficiencia en el funcionamiento
del mercado de trabajo a través de limitar la interferencia directa sobre el sistema de precios
(salarios) relativos. Habra que ver si administraciones futuras mantienen esta politica salarial
prudencial que, ademas de inducir ajustes eficientes, limita la inercia inflacionaria.

Un segundo cambio de importancia esta teniendo lugar en materia de empleo: el freno al
crecimiento del empleo publico -al menos al nivel federal-. Entre 2002 y 2023 la dotacion total
de empleados publicos se duplico, y desde entonces su crecimiento se ha frenado. El descenso en
términos relativos de los salarios publicos respecto de los privados en los Ultimos dos anos y medio
(19% de caida en abril de este afio respecto de noviembre de 2023) redujo los incentivos al empleo
publico, y ademas cayod la oferta de puestos publicos. Ambos elementos aumentan el espacio para
que se fortalezca el empleo privado.

Las condiciones favorables empiezan a aparecer, tanto en términos de incentivos como de politicas
de empleo. Sin embargo, ello no significa automaticamente que el empleo privado formal vaya a
florecer, porque la contractualidad laboral sigue generando costos inciertos dado que la justicia
laboral todavia tendra que adaptarse a una mayor racionalidad econdmica, porque las decisiones
“paternalistas” siempre tienen su costo: there’s no free lunch.

Juan Luis Bour
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Asimetrias por doquier

La economia y el empleo total se expandieron bajo el impulso de las exportaciones y del
consumo privado, este ultimo probablemente motorizado por la mejora en la masa salarial
del sector informal. Sin embargo, los datos de inversion y empleo formal son desalentadores.

Por Daniel Artana*

primer trimestre de 2026 arrojan algunos resultados

I as cifras de las cuentas nacionales y de empleo del

interesantes.

Actividad econdmica

EL PIB mantuvo su expansion durante el primer trimestre
con un crecimiento del 3% anual, acumulando un alza
superior al 2% en los uUltimos tres anos, tras revertir
la caida de 2023 y del primer semestre de 2024. No
obstante, esta evolucion macroeconomica oculta
profundas disparidades sectoriales, regionales y sociales:

“...los peores indicadores se
concentran en las variables
determinantes para el
desarrollo econémico de
mediano plazo: la inversion y
la productividad...”

Disparidad sectorial: Mientras la Pesca (+49%) y el
Agro (+36%) lideraron la recuperacion de los ultimos
tres afnos, la Construccion (-13%) y la Industria
(-11%) sufrieron severas contracciones. En el sector
industrial, la brecha interna es también es enorme,
con ramas que crecieron 17% frente a otras que se
desplomaron un 36%.

Brecharegional: El indice de Confianza del Consumidor
de la Universidad Torcuato Di Tella registra un mayor
optimismo en el interior del pais en comparacion con
el Gran Buenos Aires (GBA), superando ampliamente
las diferencias previas entre esas regiones registrada

*Economista de FIEL
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en 2016 y 2017.

Gréafico 1. Masa salarial en pesos constantes de 2026
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Empleo

El empleo total superd las expectativas al crecer un
1% anual en el ultimo trienio y acelerarse al 1.5% en el
Gltimo afo. Sin embargo, la calidad del mercado laboral
se deteriord debido a la reduccion del trabajo registrado.
El empleo formal se contrajo un 3.3% en el ultimo afo,
profundizando la tendencia negativa frente al promedio
de caida del 1.5% anual de los ultimos tres afos.

En cambio, el avance de la informalidad y del
cuentapropismo compensé con creces la pérdida de
puestos formales, sosteniendo el indicador global.

Consumo privado

Durante el primer trimestre, el consumo privado se
expandié por encima del PIB y acumuld un alza del 7%
respecto al mismo periodo de 2023. Esta discrepancia
con los indicadores que habitualmente se utilizan para
aproximar esa variable podria explicarse por la evolucion
de la masa salarial total. En el Gltimo afo, la contraccion
del empleo y del ingreso formal fue compensada con
creces por el crecimiento de ambas variables en el sector
informal. Al corregir el rezago de aproximadamente
5 meses en la medicion de los ingresos informales y
hacer supuestos razonables sobre la diferencia entre
salarios formales e ingresos informales, estimaciones
conservadoras indican que la masa salarial total habria
aumentado un 11% entre el primer trimestre de 2025
y el mismo periodo de este afio, aunque se estanco a
comienzos de 2026 (ver grafico).

La evidencia internacional sefala que los trabajadores
informales -respecto de los formales- gastan una

proporcion de su ingresos mayor en comercios poco
formales, los cuales suelen subdeclarar sus ventas ante
el fisco y a cualquiera que los encueste.

Inversion

El desempeio de la inversion total fue deficiente,
registrando una caida del 12% a precios constantes durante
el ultimo afio, lo que redujo el cociente inversion/PIB en
casi tres puntos porcentuales. Aunque histéricamente la
inversion rara vez super6 el 22% del PIB en los Gltimos 26
anos, el registro de 17.2% en el primer trimestre de 2026
se posiciona como uno de los niveles mas bajos de la serie
historica. Esta contraccion se explica inicialmente por el
deterioro en el sector de la construccion, al que se sumd
recientemente una marcada reduccion en la adquisicion
de maquinaria y equipo.

Exportaciones

Medidas a precios constantes y corregidas por
estacionalidad se mantuvieron en niveles muy altos (28%
por encima del promedio 2022-2023 y también 26% mas
altas que el promedio desde 2004 a la fecha).

Conclusion

A pesar del severo ajuste fiscal en 2024 y de la
restriccion monetaria de 2025, la economia y el
empleo total se expandieron bajo el impulso de las
exportaciones y del consumo privado, este Ultimo
probablemente motorizado por la mejora en los
ingresos y la ocupacion en el sector informal. No
obstante, los peores indicadores se concentran en las
variables determinantes para el desarrollo econémico
de mediano plazo: la inversion y la productividad,
reflejada esta Gltima en la pérdida de puestos formales
y el avance de la precarizacion laboral.H
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Las provincias confirman
su deterioro fiscal

El resultado fiscal nacional volvio a ser positivo en mayo. El dato confirma que el ancla fiscal sigue
en pie. No obstante, en linea con los meses previos, los nimeros son algo menos holgados que
los de 2025. En cualquier caso, la noticia fiscal del mes es el (tarde pero seguro) cierre definitivo
del ejercicio 2025 a nivel provincial. Los nimeros confirman el claro deterioro que veniamos
adelantando hace meses.

Por Isidro Guardarucci*

Cinco meses en positivo,
pero con menos margen

acumuld un superavit primario de $8,0 billones

y un superavit financiero de $2,5 billones. Son
numeros positivos y eso sigue siendo relevante. En una
economia que durante mucho tiempo convirtio el déficit
en regla, sostener resultados superavitarios por tercer
ano consecutivo sigue siendo la principal novedad del
programa economico. Sin embargo, el signo del resultado
cuenta solo una parte de la historia. Cuando se compara el
acumulado enero-mayo de 2026 con el mismo periodo de
2025, en términos reales, el resultado primario cae 12,4%
y el resultado financiero se reduce 26,5%. Los numeros
son buenos, pero dado que la meta del programa con el
FMI exige sostener el balance primario del afo pasado, el
segundo semestre requerira algunos ajustes.

ﬁ mayo, el Sector Publico Nacional No Financiero

La explicacion vuelve a estar en la dinamica relativa de
ingresos y gastos. Los ingresos totales caen 4,3% real y
los tributarios lo hacen 6,0%. El gasto primario también
baja, pero menos: 3,1%. Es decir, el superavit no se
achica porque el gasto se haya desbordado, sino porque
los recursos siguen sin acompanar con la fuerza necesaria.

Qué hay detras del resultado

La baja de los ingresos tributarios no descansa en un
solo impuesto. El mayor aporte negativo proviene de los
Derechos de Exportacion, que caen 38,0% real y explican
una pérdida de alrededor de $1,5 billones respecto del
acumulado a mayo de 2025. En segundo lugar, aparece el
IVA, con una merma real de 8,6% y una pérdida de $1,2
billones. Los aportes y contribuciones a la seguridad social
completan el grupo principal, con una caida de 3,9% y
cerca de $1,0 billon menos.

| En conjunto, estos tres rubros explican la mayor parte
7 del retroceso tributario. No son senales idénticas. Los

*Economista de FIEL
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Derechos de Exportacion estan atravesados por cambios
de alicuotas, cantidades y tipo de cambio; el IVA habla
mas directamente de consumo y actividad; los aportes y
contribuciones reflejan la masa salarial formal. Pero para
la caja publica, el resultado es el mismo: la recaudacion
no esta empujando al superavit.

Hubo algunos atenuantes. Ganancias crecio 5,0% real y el
resto de tributos también aporto algo de compensacion.
No alcanzé para revertir la foto. En un contexto de
inflacion mucho mas baja que la de los afnos previos, la
recaudacion depende cada vez menos de la nominalidad y
cada vez mas de la evolucion real de las bases imponibles.

Por el lado del gasto, la contraccion agregada sigue
presente. El gasto primario acumulado a mayo se redujo
3,1% real contra igual periodo de 2025. Las transferencias
corrientes a provincias caen 29,5%, los gastos de
funcionamiento no salarial 18,8%, el resto de prestaciones
sociales 12,8%, el gasto de capital nacional 8,2% y las
remuneraciones 6,5%. Es decir, una parte importante del
ajuste sigue descansando en partidas administrables.

Pero no todo cae. Las jubilaciones y pensiones
contributivas crecen 2,3% real y la AUH aumenta 2,0%.
Las transferencias a universidades suben 10,9%, en
linea con la recomposicion observada desde comienzos
de ano; debe tenerse presente aqui que los sueldos de
junio contendran un aumento del 21%, segun lo acordado
entre las instituciones educativas y el gobierno nacional.
El componente que mas llama la atencion sigue siendo

PANORAMA FISCAL

subsidios econdmicos, con un aumento real de 18,6% en
el acumulado.

Dentro de subsidios, la sefial vuelve a venir de energia.
Entre enero y mayo, el gasto energético acumulado se ubica
aproximadamente 65,6% por encima del mismo periodo de
2025, mientras que transporte cae 17,1%. Mayo fue menos
exigente que abril en energia, pero el acumulado todavia
deja una senal de alerta. No porque el nivel vuelva a los
registros mas desordenados del pasado, sino porque se
trata de una partida con una historia conocida de deterioro
fiscal cuando se relajan los precios relativos.

Provincias: el cierre de 2025
confirmo el deterioro

El cierre de la ejecucion provincial de 2025 aporta
una segunda capa al panorama fiscal. La informacion
consolidada de la Administracion Publica No Financiera
provincial muestra un deterioro respecto de 2024, tal
como lo vinimos adelantando desde el segundo semestre
del ejercicio pasado. Para hacer comparables los datos,
la comparacion se realiza sobre 23 jurisdicciones,
excluyendo La Pampa, dado que la informacion 2025 no
esta completa para esa provincia.

En pesos constantes de 2025, el conjunto de las provincias
cerré 2025 con un déficit primario de $0,3 billones y un
déficit financiero de $2,8 billones. La diferencia con 2024
es marcada: ese afo, sobre el mismo universo comparable,
habia registrado un superavit primario de $3,6 billones y

Cuadro 1

Ejecucion acumulada enero-mayo (millones de $ de 2026)

may-25 may-26 Var. Real
Ingresos totales 69.058.417 66.095.080 -4,3%
Tributarios 64.108.413 60.253.861 -6,0%
Otros Ingresos 4.950.004 5.841.220 18,0%
Gasto Primario 59.900.291 58.071.208 -3,1%
Remuneraciones 8.280.362 7.744.785 -6,5%
Funcionamiento no salarial 2.558.925 2.078.118 -18,8%
Jubilaciones y pensiones contributivas 24.285.634 24.844.566 2,3%
AUH 3.144.249 3.206.501 2,0%
Resto prestaciones sociales 12.691.336 11.067.330 -12,8%
Subsidios econémicos 3.237.709 3.839.176 18,6%
Transferencias corrientes a provincias 1.097.980 774.423 -29,5%
Universidades 2.118.960 2.350.071 10,9%
Otros gastos corrientes 1.226.123 1.002.649 -18,2%
Gasto de capital (nacion) 1.154.275 1.060.022 -8,2%
Transferencias de capital a provincias 104.738 103.566 -1,1%
Resultado primario 9.158.126 8.023.872 -12,4%
Intereses 5.781.754 5.542.787 -4,1%
Resultado fiscal 3.376.372 2.481.085 -26,5%

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia.
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PANORAMA FISCAL

un superavit financiero
de $1,4 billones. Frente
a 2023, el cierre 2025
luce mas parecido en
el resultado financiero,
aunque algo peor en el

Cuadro 2

Ejecucion provincial consolidada, 23 jurisdicciones (billones de $ de 2025)

primario.

Concepto 2023 2024 2025
El deterioro se explica T\ oo totales 145,4 126,6 1311
por una combinacion
simple: los ingresos Gasto primario 144,7 122,9 131,4
totales crecieron 3,6% real ..
contra 2024, pero el gasto Resultado primario 0,7 3,6 -0,3
primario aumentoé 6,9%. El Intereses 3,1 2,2 2,5
resultado primario paso asi
de un supperévit rerl)evante Resultado financiero -2,5 1,4 -2,8

a un rojo moderado. Los
intereses, por su parte,
subieron 13,5% real vy
terminaron de empujar
el resultado financiero a
terreno negativo.

La heterogeneidad
provincial también
empeoro. En 2024, 20
de las 23 jurisdicciones
comparables habian
cerrado con  superavit
primario; en 2025 fueron
11. En el resultado

financiero, la cantidad
de provincias con saldo
positivo cayo de 18 a 9. En
los extremos, Santiago del
Estero mostré un superavit
primario equivalente
al 21% de sus ingresos,
mientras que Tierra del
Fuego un déficit del 15%.

g{ HA

2025 (% de ingresos totales)
&
®

No se trata de una crisis
subnacional generalizada,
pero si de una sefal clara:
las provincias se sienten

o
v]
gfor CBA o NG@MNpyc O SLS)
0% o2 TR I
MIs
o gf CAT o3 o us&“ o MzA 10% 15% 20%
o CHU

-10% -

-15%

Fuente: elaboracién propia en base a DNAP, Ministerio de Economia. Se excluye La Pampa por falta de
informacién completa para 2025.

Grafico 1. Resultado primario como porcentaje de los ingresos totales:

2024 vs. 2025
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mas comodas con alta
inflacion, licuando gastos
que tardan en ajustarse,
mientras los ingresos van al corriente (especialmente
gravando la actividad economica). Esto es interesante,
toda vez que los numeros reflejan que el ajuste nacional
de 2024 no erosiond sus nimeros, mientras que la merma
inflacionaria de 2025 si se asocia a un fuerte deterioro.

Este punto importa para 2026. Las provincias tienen una
estructura de gasto mas rigida que la Nacion. El gasto
salarial pesa mucho, las cajas previsionales provinciales
no desaparecen y buena parte de los bienes y servicios
contratados esta asociada a educacion, salud y seguridad.
Del lado de los ingresos, la coparticipacion y el Impuesto
a los Ingresos Brutos dirigen el show.

Palabras finales

Mayo no cambia la conclusion central: el gobierno nacional
conserva el ancla fiscal y sigue mostrando superavit. Pero
la comparacion real contra 2025 confirma que el margen
se viene achicando. El compromiso del gobierno con el
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Fuente: elaboracion propia en base a DNAP, Ministerio de Economia. Se excluye La Pampa por falta de
informacién completa para 2025.

“No se trata de una crisis

subnacional generalizada,

pero si de una seial clara:
las provincias se sienten mas
comodas con alta inflacion...”

balance fiscal ha sido una marca distintiva de esta gestion
que debera revalidar en el segundo semestre. Por su
parte, el cierre provincial de 2025 refuerza la idea de la
fragilidad de las finanzas subnacionales. Sus esquemas
rigidos de ingresos y gastos limitan fuertemente las
expectativas.ll



Lineamientos para una reforma
regulatoria en energia

Lineamientos para una reforma regulatoria en energia a partir de diciembre 2023: gas natural y electricidad.
Fernando Navajas, Santiago Urbiztondo y Juan Pablo Brichetti. Diciembre de 2023. Documento de Trabajo N° 131.

En este trabajo los autores desarrollan una propuesta con distintas reformas en el mercado energético argentino -y mas
especificamente en los sectores de electricidad y gas natural- a ser puestas en practica por la nueva administracion
politica a partir de diciembre 2023. A partir de la coyuntura actual de la Argentina, y dado el devenir del funcionamien-
to de estos mercados durante las Gltimas dos décadas -en cuanto a sus instituciones, reglas, decisiones y resultados-,
junto a la situacion extrema en materia economica y social del pais mas generalmente (dada la situacion fiscal, de
inflacion, pobreza, etc.), se distinguen dos niveles de propuestas: i) las que resultan impostergables y vienen a corregir
las distorsiones mas profundas en la organizacion eficiente de estos sectores que han sido aplicadas durante los ultimos
20 anos (en conjunto, la “normalizacion”), y ii) las que incorporan sobre dichas correcciones las reformas que tomen
en cuenta los cambios tecnologicos, de objetivos ambientales y de realidad socio-econdmica de los usuarios, que resta-
blezcan plenamente una organizacion eficiente para maximizar el bienestar general por medio de servicios energéticos
provistos de forma descentralizada con la mayor calidad y al menor costo posibles.

»Otros trabajos relacionados con este tema:

Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”, en
Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI- Fundacion OSDE. Navajas, F. (2015)
“Subsidios a la energia, devaluacion y precios”. DT N° 122, FIEL. Hancevic, P. y Navajas, F. (2013)

“Consumo residencial de electricidad y eficiencia energética: un enfoque de regresion cuantilica” DT N°120 FIEL.

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



MERCADO DE TRABAJO

No alcanza

Comparando los primeros trimestres de cada afo, el empleo total volvié a crecer y se
ubica apenas por debajo (-1%) del punto mas alto del empleo. Sin embargo, este nivel
no alcanza para cubrir la demanda de empleo por parte de la poblacion.

Por Nuria Susmel*

|
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o Ty

*Economista de FIEL

10 | Indicadores de Coyuntura N° 687, julio de 2026



Ll crecimiento del
Eempleo no solo no

alcanza para cubrir
la demanda, por lo que la
tasa de desocupacion se
encuentra en los niveles
mas altos de los ultimos
anos. Si se considera el
dato que publica el INDEC,
y que representa al 70% de
la poblacion urbana total,
la tasa de desocupacion
esta casi en el mismo nivel
que en los ultimos dos afnos
(7,8% hoy, 7,9% hace un aho
y 7,7% hace 2 anos). Sin
embargo, si se extrapola
este resultado al total de
la poblacion urbana, la
tasa de desempleo actual
seria la mas alta desde
finales de la pandemia en
2021.
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para cubrir la demanda,
sino que tampoco cubre las
expectativas de quienes
estan ocupados. El 12%
de los ocupados revela
que desearian trabajar

Grafico 2.

Tasa de Desocupacion
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mas -el 70% de éstos busca
activamente trabajar 14% -
mas horas-. Y este es el
porcentaje mas alto desde 13% -
2022.

12% -
Del otro lado, se encuentra
el 27% de los ocupados 11% 4
que revelan trabajar mas
horas de las que desearian. 10%
Este porcentaje resulta
relativamente estable a lo 9% 1
largo del tiempo.

8% -
Otro aspecto para el cual
el aumento del empleo no 7% 1
alcanzaes laproductividad. 6%
Y eso tiene que ver con el
tipo de empleo que se esta 5%
creando. 117 118 119
Desagregando el empleo
por tipo de relacion

laboral, se encuentra que el empleo asalariado registra
un aumento pequefo entre el | trimestre 2026 versus |
trimestre 2025 (0,3%)

Sin embargo la siguiente desagregacion revela que, en
el dltimo afo, el empleo asalariado formal (asociado a
empleo de mayor productividad) se redujo un 2,2% (-250
mil puestos) a lo que se suma una pérdida de 50 mil
puestos mas en el ano anterior.

La tasa de desocupacion se
encuentra en los niveles mas
altos de los ultimos anos.
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MERCADO DE TRABAJO

Grafico 3.
Intensidad del Empleo
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Una caracteristica de los ultimos
anos fue la expansion de los
trabajadores de plataforma,
basicamente  repartidores y/o
conductores que trabajan para
aplicaciones digitales bajo wuna
relacion laboral entre asalariados
y cuenta propia, ya que trabajan
sistematicamente para una (o varias)
empresas, pero cobran a través de
una factura como monotributistas.

Este tipo de empleo pasé de 480 mil
en el ano 2017 a 940 mil en promedio
en los ultimos dos afnos, apareciendo
como refugio de quienes buscan
trabajo y no lo consiguen, ya que
ingresar y salir de esta relacion
laboral tiene pocos requisitos.

Mientras que, desde el comienzo
que se tienen datos desagregados,
este tipo de trabajadores explico
un porcentaje importante de la
creacion de empleo y en los dos
Ultimos afnos explico alrededor de
la mitad del aumento del empleo,
en el ultimo afo esta tendencia
se interrumpié y el trabajo de
“asalariados con factura” se redujo
en un 5%.

Como se deduce, el empleo
asalariado informal fue el que
absorbid los empleos asalariados
que desaparecieron e incluso cred
algunos mas.

En el caso de los trabajadores por
cuenta propia, pasa algo similar.
Casi todo el crecimiento del empleo
se concentra entre los trabajadores
independientes no registrados (293
mil puestos mas).

En resumen, los 350 mil puestos
nuevos de trabajo surgen todos
del sector no registrado de la
economia, que crea 640 mil puestos
mas que compensando los 290 mil
que dejan se destruyen en el sector
registrado.l



La recuperacion del trabajo
formal en la Argentina

L |

LA

La recuperacion del trabajo formal en la Argentina Nuria Susmel y Juan Luis Bour, Diciembre de 2022

El libro aborda el problema de la informalidad laboral en el pais y propone medidas para lograr una recuperacion del
trabajo formal, especialmente en el contexto post-COVID.

La informalidad laboral como problema estructural se concentra en sectores de baja productividad y pequenas emp-
resas, y se debe abordar mediante politicas que fomenten la formalizacion, mejoren la educacion y capacitacion de los
trabajadores, y promuevan la proteccion social de los trabajadores informales.

Ademas, se destaca que la pandemia de COVID-19 ha agravado la situacion del mercado laboral argentino, pero también
ha presentado una oportunidad para implementar reformas estructurales que permitan una recuperacion sostenible del
trabajo formal en el pais.

En resumen, se ofrece una vision integral del problema de la informalidad laboral en Argentina y propone soluciones
concretas para lograr una recuperacion del trabajo formal en el pais a través del crecimiento econémico, la reorga-
nizacion de los mercados laborales, los incentivos a la formalidad y las reformas macroeconémicas y regulatorias.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
Bour, J.L. (2018). “Empleo, productividad, salarios, crecimiento”, Ed. Konrad-Adenauer-Stiftung (KAS), FIEL

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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SECTOR EXTERNO

Argentina aprovecha un
buen ano y se concentra
en el desarrollo de nuevas
oportunidades

Hasta mayo de 2025, el sector externo mostro la capacidad de crecimiento exportador tanto
en exportaciones tradicionales como en ampliacion de productos de la energia y mineria. Los
anuncios de nuevas inversiones en el marco del Régimen de Incentivos para Grandes Inversiones
(RIGI) abren un panorama alentador para el crecimiento exportador més alla del corto plazo.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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asta el quinto
Hmes del ano, el

saldo del balan-
ce comercial de mer-
cancias acumulé USD
11320 millones. Este
resultado, muy alenta-
dor, combina un fuerte
aumento de las ex-
portaciones del 24,3%
(USD 40359 millones) y
una contraccion de im-
portaciones del -6,6%
(USD 28575 millones).
Dentro de las exporta-
ciones se destaca el in-
cremento de los envios
de petroleo, que se
suman a los embarques
de la cosecha récord
del agro. En el caso de
las importaciones, en
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sido muy afectados por
la caida del nivel de ac-
tividad interno (ver Grafico 1).

Fuente: FIEL con base en datos INDEC

Los resultados de la exportacion se apoyan en un mejor
clima de negocios. Para lograrlo, las autoridades han mos-
trado su decision de reducir los factores que afectan la
competitividad local tanto de orden burocratico como en
términos de la carga impositiva (reduccion reciente de los
derechos de exportacion). Por su parte, el precio interna-
cional de los productos de la energia ha operado a favor de
la Argentina, a la vez que los productos industriales que se
importan han ido moderando sus precios en los mercados
mundiales. Como resulta-
do, los términos del inter-
cambio han sido favorables
a nuestro pais durante es-
tos meses. Brasil, China,
los Estados Unidos, la Union
Europea y la India destacan
como nuestros principales
socios comerciales.

El ingreso de dolares y
el apoyo de organismos
multilaterales a través de
créditos han sido, en este
periodo, factores decisivos para fortalecer el proceso de
convergencia macroeconémico de nuestro pais. Hacia el
futuro también se nota una perspectiva alentadora a través
de un crecimiento de la inversion.

Vale recordar que uno de los aspectos negativos de los
procesos de crecimiento de los paises de América Latina
ha sido su bajo nivel de inversion agregada frente a otros
paises en desarrollo como los asiaticos. Entre 2023 y 2025,
el promedio de la inversion total con respecto al nivel de
actividad de los paises de nuestra region (IBIF/PBI) apenas
superaba el 20%. En el caso de la Argentina ese promedio
se encontraba en el 16%. En 2025, el registro de nuestro

“Los resultados de la

exportacion se apoyan

en un mejor clima de
negocios.”

pais fue ain menor, del 14,3%. Este porcentaje se compara
pobremente con el 24% de Chile o el 20% de Peru. Nuestros
socios del Mercosur se mantuvieron en torno del 16% en
los casos de Brasil y Uruguay, destacando Paraguay con un
25,5%.

;Por qué, entonces, se anticipa un cambio positivo en
el caso de la Argentina? Por una parte, la extension del
horizonte de planeamiento econémico de la mano de la
mayor estabilidad macro ayudara a retomar el flujo de in-
versiones locales privadas.
A su vez, los gobiernos de
nivel nacional y subnacio-
nal estan administrando sus
fondos propios y su nuevo
endeudamiento con orga-
nismos multilaterales para
retomar los proyectos de
infraestructura necesaria
para el aumento de la pro-
ductividad, que se habian
paralizado. Por ultimo, el
gobierno nacional ha es-
tablecido regimenes de
fomento como el Régimen
de Incentivo para Grandes Inversiones (RIGI) y el Régimen
de Incentivo para Medianas Inversiones (RIMI). Dentro ese
marco legal, los anuncios de nuevas inversiones locales e
internacionales no son a cuentagotas, sino que se ordenan
en una lista significativa donde destacan los proyectos vin-
culados a recursos naturales.

Segun la informacion oficial, el RIGI (ley 27742, Ley Bases)
ofrece beneficios y seguridad juridica a proyectos de gran
escala en sectores estratégicos como energia, mineria, in-
fraestructura, tecnologia, industria forestal, turismo, side-
rurgia y actividades relacionadas con el petroleo y gas. Los
principales beneficios incluyen:
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SECTOR EXTERNO

Cuadro 1. Inversiones aprobadas del RIGI

Provincia Nro. de Monto (en Sectores
proyectos Monto total aprobado mill. USD)
286 | Siderurgia
Buenos Aires 2 562
276 | Parque Eolico
292 | Mineria de litio
Catamarca 3 1.587 764 | Mineria de oro y plata
531 | Ampliacion planta de litio
Jujuy 1 1.241 1.241 | Mineria de litio
La Pampa 1 550 550 | Gasoducto
211 | Parque solar
Mendoza 2 1.102
891 | Mineria de cobre
2.744 | Mineria de litio
Salta 2 3.508
764 | Mineria de oro y plata
Santa Fe 1 277 277 | Terminal portuaria Timbues
2.672 | Mineria de cobre
San Juan 3 3.773 665 | Mineria de oro
436 | Mineria
, 2.900 | Oleoducto Vaca Muerta
Rio Negro 2 18.056
15.156 | Licuefaccion y exportacion de GNL

Fuente: FIEL con base en Ministerio de Economia de la Nacion.

Alivio impositivo y aduanero: impuesto a las Ganancias
con alicuota fija del 25%; amortizacion acelerada de las
inversiones, aplicacion de quebrantos a la liquidacion
impositiva sin limite temporal, devolucion de créditos
fiscales de IVA (Certificados de crédito fiscal), impuesto
a débitos/créditos bancarios computable como crédito
del impuesto a las ganancias, importaciones y exporta-
ciones libres de impuestos y de restricciones cuantita-
tivas, entre los mas importantes.

Seguridad juridica: acceso al mercado cambiario
(MULC) y estabilidad normativa por 30 afos.

Progresiva libertad cambiaria para ingresos y libre dis-
ponibilidad de divisas por aportes, préstamos y activos
externos.

Estos beneficios se amplian alin mas en el caso de grandes
inversiones para exportacion de largo plazo.

Hasta el momento, se aprobaron 17 proyectos que su-
man USD 30.656 millones de inversion y se encuentran en
evaluacion otros 25 proyectos por USD 111.037 millones.
En el Cuadro 1 se resumen las inversiones aprobadas al 11
de junio de 2026.

La concentracion de inversiones en recursos de la mineria
y del sector de petroleo y gas, que se observa en el Cuadro
1, se vincula a dos hechos diferenciales con respecto a la
historia reciente. En primer lugar, los inversores aprove-
chan el “cambio de régimen” econdémico en la Argentina
para acceder a oportunidades de inversion que son Unicas
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en el caso de los recursos naturales no renovables (mine-
ria y petroleo y gas) y que nuestro pais ofrece con retra-
so frente a otros paises de la region como Chile en cobre
y litio, o Brasil en hierro y petroleo. En segundo lugar, el
clima geopolitico internacional ha demostrado las conse-
cuencias de la dependencia mundial en petréleo y sus deri-
vados de los paises del Golfo Pérsico y Rusia y ha activado
la diversificacion de proveedores para una gama amplia de
productos en los que América Latina presenta condiciones
competitivas ademas de su condicion de region de paz. En
el caso de la mineria, las principales empresas inversoras a
nivel global pertenecen a Australia, Canada y China, segui-
dos por los Estados Unidos y varios paises asiaticos incluida
la India. Brasil figura en esta lista con su empresa Vale. Los
proyectos de mineria aprobados y en evaluacion de nuestro
pais incluyen a varios de estos inversores.

Hacia fines de junio el gobierno presento al Congreso y lo-
gré media sancion en el Senado de un proyecto de fomento
de inversiones que amplia los beneficios del RIGI para gran-
des inversiones en sectores nuevos para la Argentina, en
especial los vinculados a nuevas tecnologias (el Super RIGI).

En sintesis, hasta mayo de 2025, el sector exportador de
mercancias ha hecho la contribucion esperada dentro de
una economia en normalizacion vy, en el futuro inmediato,
corresponde ir siguiendo la ampliacion y diversificacion de
nuestro patron productivo a través de las nuevas inversio-
nes anunciadas para confirmar las perspectivas favorables
para la recuperacion del crecimiento.™



Inversion: factor imprescindible
para crecer

“Un caso particularmente interesante en la Argentina es el de la presencia de inver-
sores extranjeros de capital de riesgo. Los inversores de capital de riesgo, en general,

se caracterizan por proveer financiamiento inicial a empresas nuevas, en crecimiento,
pequefias y con caracteristicas de innovacion. Ese financiamiento se otorga a cambio de
una participacion accionaria en la empresa, con la expectativa de altos rendimientos. En
nuestro pais, varias empresas tecnoldgicas han logrado llamar la atencion de inversores
locales y extranjeros de riesgo en sucesivas rondas de inversion (que los inversores o las
mismas start-ups organizan) y han logrado capitalizaciones muy importantes. Algunas
de ellas se han convertido en “unicornios” (cuya valuacion es de USD1000 millones o
mds). Ejemplos de los sectores tecnoldgicos que se encuentran en rdpido desarrollo y
que cuentan con capital extranjero de riesgo son las plataformas digitales de comercio
minorista (Tiendanube), tecnologia de autenticacion (Auth0), nanosatélites (Satellogic),
seguridad informdtica (Onapsis), plataforma digital de agronegocios (Agrofy), tecnologia
para banca digital (Technisys), finanzas de criptomonedas (Lemon Cash), infraestructura
de medios de pago (Pomelo) y fintechs (Uald). Una caracteristica de estas empresas es
su rdpida regionalizacion desde su pais de origen hacia el resto de América Latina y los
Estados Unidos.”

La inversion extranjera directa en la Argentina: recuperando un factor imprescindible para crecer en un mundo de
cambio. M. Cristini y G. Bermudez. Noviembre de 2022.

En este libro, los autores analizan las condiciones que deberia cumplir la Argentina para volver a ser atractiva para los
inversores extranjeros, partiendo de la necesidad de fortalecer la previsibilidad econémica de mediano plazo. Para ello,
en primer lugar, se resefan las condiciones criticas de la economia argentina y los conflictos del escenario econémico
mundial a inicios de 2022. Sobre la base de esa evidencia, se sintetiza el rol potencial que tendria un mayor flujo de
ingresos de inversion extranjera directa (IED) para el pais en el futuro inmediato y en el mediano plazo. En segundo
lugar, habiendo identificado el problema de la pérdida de confianza de los inversores internacionales como un obstaculo
central para la aceleracion de la inversion en el pais, el trabajo resume las mejores practicas internacionales para la
atraccion de inversiones usando evidencia de paises que también transitaron episodios adversos y reconociendo como
punto de referencia los casos de paises en desarrollo exitosos en este objetivo. A partir de esa evidencia, se elaboran
las recomendaciones finales, las cuales se basan en factores objetivos importantes para los inversores internacionales,
los cuales estan mas ligados a cuestiones de estabilidad econdmica, seguridad juridica y reglas creibles que a las de
incentivos fiscales.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
“Inversion Extranjera Directa en el MERCOSUR: el papel de Europa”, Cristini, M. y Amal, M. 2006. FIEL.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Industria. Impasse en la
mejora en un contexto de
debilidad

La industria interrumpié dos meses de avance a causa del retroceso —anticipado- de
la produccion de automdviles y de quimicos y plasticos, mientras la refinacion de
petrdleo consolida su posicion al tope del ranking de crecimiento. En el acumulado
para los primeros cinco meses del ano, se delinea una divergencia en los desempefios
sectoriales. La dinamica de la fase de recuperacion es la mas baja en la comparacion
con episodios del pasado.

Por Guillermo Bermudez*

a informacion preliminar del relevamiento de FIEL. da

cuenta de un retroceso interanual de 2.0%, que inter-
rumpioé un bimestre de avance y elevo la caida acumulada
en los primeros cinco meses del afo hasta 0.6% en compa-
racion con el mismo periodo del afo pasado.

I a actividad industrial en el mes de mayo, de acuerdo

En el mes, la mayor caida de actividad entre los sectores
industriales la registro la industria automotriz, seguida del
retroceso de la rama de los quimicos y plasticos, contrac-
ciones que en ambos casos se preveian a causa de eventos
puntuales. En el otro extremo, la refinacion de petrdleo
tuvo en mayo el mejor registro de actividad entre los se-
ctores industriales -a pesar de la realizacion de una pa-
rada corta no programada en la refineria Ricardo Elicabe
de Bahia Blanca-, y de este modo encaden6 doce meses
de aumento de la produccion, consolidando la posicion del
sector al tope del ranking de crecimiento.

En efecto, en los primeros cinco meses del afo y en la
comparacion con el mismo periodo de 2025, la refinacion
de petroleo acumula un crecimiento de 9.7%, habiendo al-
canzado el mayor volumen procesado desde 2008. Entre los
restantes sectores de actividad, con un crecimiento superi-
or al promedio se colocan las industrias metalicas basicas,
con un avance de 5%, y el sector de los alimentos y bebi-
das, con una mejora de 2.7%. Por su parte, la produccion
de quimicos y plasticos igualé (+0.3%) entre enero y mayo
el nivel de actividad acumulado en el mismo periodo del
ano pasado, mientras que las ramas de papel y celulosa e
insumos textiles registran en el periodo una caida similar al
promedio de la industria. En el caso de la metalmecanica,
esta mostro un retroceso ligeramente mas elevado (-0.7%),
al tiempo que los despachos de cigarrillos cayeron 3.3% y
la produccion de minerales no metalicos lo hizo 4.6%, en
cada caso en los primeros cinco meses y en comparacion
con el mismo periodo del ano pasado. Finalmente, cierra
el ranking sectorial, la industria automotriz con una caida

*Economista de FIEL
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acumulada de 19.6% en-
tre enero y mayo.

Con lo anterior, en los
primeros cinco me-
ses, la refinacion de
petroleo pasé a hacer
el mayor aporte para
contener la caida de la
actividad industrial, re-
legando a la rama de los
alimentos y bebidas, al
tiempo que la industria
automotriz contintia ha-
ciendo la mayor contri-
bucion a la caida de la
actividad fabril.

La produccion de ali-
mentos y bebidas ocupa
la tercera posicion en
el ranking sectorial
de crecimiento, y en
mayo volvid a mostrar
un moderado avance
que alcanzo 0.4% en la
comparacion intera-
nual, combinando un
aumento de 0.6% en la
produccion de alimen-
tos y un retroceso de
0.9% en la de bebidas.
Al interior de la subra-
ma de las bebidas, se
tuvo un nuevo retroce-
so en la produccion de
gaseosas, aguas y ju-
gos, junto con un mo-
derado avance en la
de cervezas. Entre los
alimentos, la lecheria
encadend  diecinueve
meses de crecimiento,
mientras que la produ-
ccion de aceites regis-
tré una nueva alza. En
cuanto a las faenas, la
de aves tuvo una impor-
tante contraccion en el
mes en la comparacion
interanual, mientras
que la faena porcina
anoté el noveno mes
con alza. Por su parte
la faena vacuna tuvo
otro fuerte retroceso a
causa de una mayor re-
tencion de ganado para
la recomposicion del
stock. En efecto, en los
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Grafico 2. Produccion Industrial por Sectores
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primeros cinco meses la faena vacuna acumula una caida  de mas de 163 millones de toneladas, lo que anticipa una
del 9.8% en la comparacion con el mismo periodo del afio ~ abundante oferta de granos para el proceso industrial.
anterior, y se estima que en el afo el retroceso pueda alca-

nzar el 11%, teniendo en cuenta la limitacion a la extrac-  Para el sector de los quimicos y plasticos se anticipaba un
cién dado el actual stock. Es interesante mencionar que  escenario desafiante en el mes de mayo y los datos con-
la campafa agricola 2025/26 se encamina hacia un récord ~ firmaron la expectativa. En el mes, el bloque retrocedio

Indicadores de Coyuntura N° 687, julio de 2026 | 19



ACTIVIDAD INDUSTRIAL

7.1% en la comparacion interanual -la segunda mayor caida
sectorial en el mes-, luego de haber registrado en abril un
avance que le permitié anotar a la rama un trimestre en
recuperacion. En mayo, el fin de la produccion de negro
de humo por parte de Cabot Argentina, determiné que la
subrama de los quimicos basicos arrastrara al bloque en su
conjunto, a lo que se sumo el retroceso de la produccion de
neumaticos, la que se coloca 43% por debajo del registro
de un afo atras y encadena veintisiete meses de contrac-
cion. Al respecto, en junio Pirelli paralizo la produccion por
siete dias y a partir de julio recortara la actividad los fines
de semana. Merece mencionarse que, entre las subramas,
la produccion de jabones contintia mostrando mejoras des-
de niveles bajos de actividad.

La rama metalmecanica marcé en mayo un impasse en la
mejora al igualar el nivel de produccion de un ano atras
-retrocedio 0.2%-, luego de dos meses de recuperacion. En
el mes se combiné la caida en la produccion de maquina-
ria agricola y de autopartes, junto con el avance en la de
material de transporte pesado. Al respecto, de acuerdo a
ADIMRA en la actividad metallrgica se tienen caidas gene-
ralizadas, con la excepcion del segmento de carrocerias y
remolques.

En lo que se refiere a ventas de maquinaria agricola en par-
ticular, de acuerdo a ACARA en el mes de mayo se tuvo una
fuerte caida en la comparacion interanual, tras dos meses
de mejora. En el mes se patentaron 710 unidades, marca-
ndo un retroceso de 16.8% respecto al nivel de ventas de
mayo del afio pasado, acumulando una caida de 1.3% en
los primeros cinco meses del afio y en la comparacion con
el mismo periodo del afo pasado. Respecto del retroce-
so en el mes, una parte responderia a una normalizacion
de los negocios tras la realizacion de la feria Expo Agro
en marzo pasado. Precisamente, las ferias rurales pueden
gravitar sobre las decisiones de compra a la espera de
mejores condiciones de financiamiento. De ello es que se
espera un alza en las ventas en junio - julio a partir de la
realizacion de Agroactiva, ambito en el que se registro un
muy marcado aumento en las solicitudes de crédito para la
compra de maquinaria. En términos generales, alin con una
expectativa de cosecha récord para la campana 2025/26 y
buenas perspectivas de largo plazo a partir de la reduccion
de retenciones, en el corto plazo los margenes del sector
se han reducido a causa del alza de los precios de insumos
como fertilizantes y combustibles, comprimiendo la renta-
bilidad y obstaculizando una mas dinamica recuperacion
de las inversiones.

En el caso de la produccion de minerales no metalicos, esta
actividad registré en mayo una ligera mejora interanual
(+0.8%) y un avance mensual mas marcado (+13.2%), obser-
vandose alguna normalizacion en despachos y produccion,
en un mes mas seco que abril pasado cuando las precipita-
ciones afectaron la actividad de la construccion.

Precisamente, haciendo foco en los despachos de insumos
para la construccion, momentaneamente no se observa
una tendencia definida. Los despachos de cemento re-
trocedieron en el mes 1.5% en la comparacion interanual,
acumulando una caida de 3.3% en los primeros cinco meses
del aho, y mostrando un recorte en el ritmo de contrac-
cion respecto al registrado en abril (13.2%). A su vez, las
ventas tuvieron una ligera mejora en la medicion desesta-
cionalizada respecto al mes anterior, cuando la actividad
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fue afectada por la sucesion de dias con precipitaciones.
En el mes, los despachos a granel mostraron una modesta
recuperacion en la comparacion interanual retomando el
sendero de mejoras, mientras que las ventas en bolsa ano-
taron una nueva caida. El nivel de actividad en el sector se
coloca muy por debajo de lo registrado en anos previos; en
efecto, en los dos Gltimos afos y medio, los despachos de
cemento se colocaron en un promedio mensual del orden
de las 800 mil toneladas, un 20% por debajo del promedio
observado entre 2021 y 2023.

En lo que se refiere a las ventas de acuerdo al relevami-
ento del Grupo Construya, estas registraron un avance de
1.6% respecto al mes de mayo del ano pasado, acumulando
un alza de 0.7% en los primeros cinco meses del ano. Desde
el grupo sefialan que, en forma gradual en los Ultimos me-
ses, se observa una recuperacion que esperan se consolide
a partir de un escenario macroeconémico estable.

En cuanto a la actividad de la construccion, de acuerdo
al indicador sintético de la actividad que elabora INDEC,
en el mes de abril se registré un retroceso interanual de
2.8% y del 4.1% respecto al mes anterior en la medicion
corregida por estacionalidad, alternando el signo respecto
al mes anterior y dando indicios del impacto del clima en
la actividad. Las mayores caidas mensuales en el uso de
insumos se tuvieron en asfalto, cemento portland, cales,
hormigon y ladrillos huecos, mientras que se registraron
mejoras en pisos, revestimientos y mosaicos. En términos
de expectativas, estas mostraron un nuevo deterioro para
todo tipo de firmas con el aumento de la participacion de
aquellas que esperan retrocesos y disminucion la de las que
esperan mejoras de la actividad entre mayo y junio.

Finalmente, en el repaso de los sectores de actividad, la
rama automotriz volvié a mostrar en mayo la mayor con-
traccion de la produccion. En el mes, la produccion del
blogue se contrajo 21.9% en la comparacion interanual,
combinando la onceava caida interanual en la produccion
de automoviles -alcanzo6 44.7%-, con un retroceso mas mo-
derado en la de utilitarios -se coloco en 4.7%.

El freno en la produccion automotriz se anticipaba en vir-
tud de la reduccion de turnos y la realizacion de paradas
en terminales, aunque el desempefio de éstas es diver-
so segun su especializacion productiva. Con todo, en los
primeros cinco meses del afo la produccion de vehiculos
acumula una contraccion de 19.6% en comparacion con el
nivel registrado entre enero y mayo del afo pasado. De
acuerdo a la asociacion de fabricantes, la evolucion de la
produccion en los meses recientes es la resultante de la
renovacion de la oferta a partir de la realizacion de nuevas
inversiones, junto con la contraccion de ventas en el mer-
cado local y de exportacion.

En lo que se refiere a ventas al mercado local, los envios
mayoristas tuvieron en mayo un muy marcado retroceso;
en el mes, con 35.6 mil unidades salidas de las terminales,
se tuvo una caida del 39% en la comparacion interanual.
La contraccion sigue a las caidas registradas en febrero
(-20.4%), marzo (-13.5%) y abril (-31.6%), marcando el
mayor retroceso en la comparacion interanual desde el ini-
cio de la pandemia -en marzo de 2020 se registré una caida
de 43.9%-, y acumulando en cinco meses una contraccion
de ventas de 23.1%, en la comparacion con el mismo perio-
do del ano pasado. En este escenario, las ventas de ve-



hiculos de fabricacion
nacional se recortaron
en mayo 41.9% en la
comparacion  intera-
nual, acumulando en
cinco meses un retroce-
so de 40.9% respecto a
los niveles registrados
entre enero y mayo
de 2025. Por su parte,
las ventas de vehiculos
electrificados con-
tinGan mostrando au-
mentos, alcanzando en
mayo una participacion
de mercado del 10.3%,
y en cinco meses del
8.4%, muy por encima
del 0.3% que registra-
ban un ano atras.

La caida de las ventas
mayoristas  responde
a la acumulacion de
stocks a lo largo de la
cadena de comerciali-
zacion. Precisamente,
el stock de vehiculos
acumulados entre ter-
minales, importadores
y concesionarias ron-
daria las 140 mil unida-
des -con inventarios va-
riables seglin marcas y
modelos-, equivalentes
a mas de tres meses de
patentamientos, cuan-
do operativamente es
normal que alcancen a
dos meses de ventas.

Al respecto de lo an-
terior, es interesante
notar que los patenta-
mientos se redujeron
en los dos ultimos me-
ses, al tiempo que se
recortan las expecta-
tivas de ventas para el
ano. En mayo, con 42
mil unidades vendidas,
los patentamientos se
recortaron 25.6% en
la comparacion inte-
ranual, encadenando
dos meses de marcada
caida -en abril la con-
traccion fue del 13.3%-,
acumulando en los pri-
meros cinco meses del

afno un retroceso del 9.7% respecto al mismo periodo de

2025.

Tras la recuperacion de las ventas en 2025 hasta 612 mil

Grafico 3. Indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
Evolucion por Tipo de Bien
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Grafico 4.
IPI SA: Ciclo Clasico y Ciclo en Crecimiento
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lectiva, siguiendo los cambios en la composicion del mer-
cado, con oferta diversa y competitiva, en un escenario de
estabilidad cambiaria, que redujo el incentivo del publico
a desprenderse de dolares para la compra vehiculos.

unidades -en promedio entre 2021 y 2024 se vendieron 413

mil vehiculos al afo-, la demanda se muestra débil y se-

De lo anterior, la bisqueda de las concesionarias de in-

Indicadores de Coyuntura N° 687, julio de 2026 | 21

ACTIVIDAD INDUSTRIAL



ACTIVIDAD INDUSTRIAL

tentar reducir inventarios
para evitar el deterioro
de la rentabilidad a cau-
sa de unos mayores costos
financieros. Al respecto,
las estimaciones de ventas
para 2026 realizadas por
concesionarias las colocan
por debajo de las 500 mil
unidades, marcando una
discrepancia de expectati-
vas respecto a las termina-
les, y por debajo de las 600
mil unidades que se antici-
paban a comienzos de afo.
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exportaciones del sector
automotriz, en mayo se
tuvo una nueva caida luego
de un bimestre de recupe-
racion. En el mes, los en-
vios al exterior se reduje-
ron 4.2% en la comparacion
interanual,  combinando
un avance del 1.2% en las
exportaciones de utilitarios
con una caida del 15.3% en
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Grafico 5. Fases de Recuperacion Seleccionadas del IPI
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encadenaron once meses

de contraccion. En el mes volvio a tenerse una reduccion
de los envios a Brasil, después de dos meses de crecimiento,
junto con nuevos avances en las exportaciones a América
Central, Peru, Chile y Colombia. Con todo, en los cinco pri-
meros meses de 2026, con 104.5 mil unidades enviadas al
exterior se tiene una caida de 2.2% en la comparacion con el
mismo periodo del afio pasado, resultando el peor inicio de
ano desde 2021, cuando entre enero y mayo se acumularon
85.1 mil unidades enviadas al exterior.

Desde la perspectiva de los tipos de bienes producidos, en
los primeros cinco meses del afio y en la comparacion inte-
ranual, los bienes de consumo no durable lideran el ranking
con un crecimiento de 1.9% -a partir de avance de la produ-
ccion de alimentos y bebidas-, seguidos de los bienes de uso
intermedio con una mejora acumulada 1.3%, a causa fun-
damentalmente de la traccion de la refinacion de petroleo.
Opuestamente, con una contraccion superior al promedio se
colocan los bienes de capital que acumulan un retroceso de
5.9% -por la merma en la produccion de utilitarios que no
alcanza a ser compensada por el aumento de la de material
de transporte pesado-, seguido de los bienes de consumo
durable con una caida del 8.7%, en cada caso en los primeros
cinco meses del afio y en la comparacién con el mismo peri-
odo de 2025. Respecto al primer cuatrimestre, con la excep-
cion de los bienes de consumo durable que mantuvieron la
caida acumulada, todos mostraron un deterioro en el creci-
miento, con una profundizacion del retroceso en el caso de
la produccion de bienes de capital a partir de peores regis-
tros de actividad en la produccion de maquinaria agricola..

IPI como Ciclo
Economico

En términos desestacionalizados, la produccion industri-
al de mayo registré un retroceso de 0.6% respecto al mes
anterior, luego de dos meses de mejora. Las senales que
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indican que la industria se encontraria transitando una nu-
eva fase de recuperacion, avanzan en el sentido correcto,
mostrando sin embargo un ligero debilitamiento.

Un dato positivo es que en el trimestre marzo / mayo,
se registro una ligera mejora de la difusion de la recu-
peracion al sumarse actividades puntuales tales como el
tratamiento de lana, la produccion de pasta celulosica o la
de vehiculos utilitarios. De este modo, en el periodo, algo
mas del 60% de la industria registro alguna mejora de acti-
vidad, superando los niveles del orden del 40% observados
hacia fin de 2025 y comienzos de este ano.

Desde el analisis ciclico, el mes de septiembre del afo pa-
sado continGia mostrandose como potencial inicio de la fase
de recuperacion de la actividad fabril, tanto en el analisis
clasico como de ciclo en crecimiento. Desde aquel mes,
la industria acumula un crecimiento del 5.2% equivalente
anual, el que resulta el mas bajo entre las nueve expan-
siones industriales vigentes en ocho meses contabilizadas
desde 1980 de acuerdo al indice de produccion industrial
de FIEL, lo que da cuenta de la debilidad del proceso.

En sintesis. La industria registré en mayo una caida en
la comparacion con el ano anterior, luego de dos meses
de mejora, explicada por la contraccion de la produc-
cion automotriz y de quimicos y plasticos. La refinacion
de petroleo consolida su posicion al tope del ranking de
crecimiento y hace el mayor aporte para apuntalar la re-
cuperacion de la industria. De este modo, se delinea una
divergencia en los desempefos sectoriales, con mejores
registros de produccion para los aquellos vinculados a
energia, mineria y agro, los que a su vez traccionan sobre
algunos insumos intermedios -segmentos de la siderurgia-
y bienes de capital -al interior de la metalmecanica-, mi-
entras otros muestran rezagos en un contexto de mayor
competencia y debilidad de la demanda.l



El ciclo economico y su impacto
en la desercion secundaria

W
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El ciclo econémico y su impacto en la desercién secundaria. Ivana Templado, Julio de 2021

En este trabajo la autora tuvo por objetivo analizar el fenomeno de la desercion en el nivel medio de la escuela en la
Argentina, concentrandose especialmente en los determinantes que acompaiian los ciclos economicos. Para el estudio
primero se examinan las tasas de abandono entre 2003 y 2019 con datos del Ministerio de Educacion e informacion agre-
gada de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), y luego se utilizan los microdatos de la EPH para analizar la decision
de desertar incorporando tanto caracteristicas personales, familiares, del contexto habitacional y economicas de la
familia del estudiante, como asi también de los otros jovenes en edad escolar, con la idea de aproximar tanto la tasa
de retorno como el costo de oportunidad de estudiar. Aunque no es factible con las bases de datos utilizadas considerar
todos los factores que influyen en el abandono escolar, los resultados muestran que la vulnerabilidad socioeconomica
empuja a dejar los estudios aun cuando no se vislumbren oportunidades de trabajo propias, y sin que las condiciones de
ingresos o laborales de los padres influyan en la decision. También expone que cuando la economia mejora, los ingresos
familiares favorecen la escolaridad, pero el costo de oportunidad de estudiar aumenta por las nuevas opciones fuera de
la escuela y que este efecto es mas fuerte en los jovenes menores de 16 anos.

P Otros trabajos relacionados con este tema:

“Pruebas APRENDER: la dimension regional. Mismos derechos, distintas oportunidades” Templado, I. (2019) - FIEL. DT 130.
“Educacion universitaria. Aportes para el debate acerca de su efectividad y equidad” Echart, M. (2003) - FIEL. DT 79.
“La calidad educativa en la Argentina” Auguste, S. (2012) - FIEL. DT 116.

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



Se requieren mayores
esfuerzos en la acumulacion

de reservas

Luego de incumplir la meta de acumulacion de reservas internacionales en 2025, el despliegue
de unaagresiva politicade comprade divisas en el primer semestre ha permitido el cumplimiento
del objetivo fijado para junio. Recién a mediados de 2027 se estima que las reservas netas pasen
a terreno positivo. A las puertas de un aio electoral y frente a una muralla de vencimientos
deben extremarse los esfuerzos para fortalecer la situacion de reservas. El retorno a los
mercados globales de deuda podria contribuir a sostener el proceso de acumulacion antes de
que se profundice el clima adverso para los paises emergentes. En el mediano plazo, el cambio
en el patron exportador anticipa una mayor holgura en materia de divisas, pero también unos
mayores requerimientos de reservas para amortiguar potenciales shocks.

por Guillermo Bermudez*
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Monetario Internacional (FMI) aprobo la segunda

evision del Acuerdo de Servicio Ampliado (SAF)
que mantiene con nuestro pais. En ese marco, el
Organismo fijo nuevas metas de acumulacion de reservas
internacionales netas para el presente ano y hasta
mediados de 2027, luego de verificar el incumplimiento
de los objetivos establecidos en la revision anterior para
el cierre de 2025. Asimismo, el Staff Report presento el
escenario de proyecciones 2026-2031 para un conjunto
de indicadores econoémicos y financieros seleccionados,
incluyendo la evolucion esperada del stock de reservas
brutas y netas, junto con su relacion con los niveles
adecuados de acuerdo a la métrica del Organismo'. En
la presente columna se revisan dichas figuras, a la luz de
los vencimientos de deuda por venir y las expectativas
de mejora de la cuenta corriente a partir del aporte de
las divisas de la energia, mineria y agro.

ﬁ fines de mayo pasado, el directorio del Fondo

Como se menciond, Argentina no logré la meta de
acumulacion de reservas netas fijada al fin de 2025. El
FMI sefaldé que el objetivo no habia sido alcanzado por
amplio margen, colocandose -a los tipos de cambio del
programa- cerca de USD 10 mil millones por debajo del
piso establecido en la primera revision. Al respecto, el
Organismo indico que el incumplimiento fue resultado
de una demora previa en la adquisicion de divisas, que
se combino con la caida de la demanda por pesos y la
dolarizacion pre electoral que produjo la pérdida de
reservas por parte del BCRA y ventas del Tesoro.

En efecto, luego de acumular compras por encima de
los USD 19 mil millones en 2024, hacia abril de 2025 el
BCRA dejo de adquirir ddlares -se propuso solo hacerlo
en el piso de las bandas de flotacion establecidas-,
cerrando el afo con una adquisicion neta de apenas USD
197 millones. La busqueda de contener la emision para
profundizar el proceso de desinflacion fue determinante
para aquella decision de la autoridad monetaria.

Junto con lo anterior, el fendbmeno de caida de la
demanda por pesos que significo desde abril -a partir
del levantamiento de las restricciones a la operatoria
cambiaria de personas fisicas-, una demanda bruta de
divisas sin fines especificos por parte de personas fisicas,
cercana a los USD 41.6 mil millones, que en términos
netos super6 los USD 32.8 mil millones. El proceso
de dolarizacion se dio en un contexto de creciente
incertidumbre electoral que se disipd6 en octubre,
aunque ello no fue suficiente para frenar la compra de
ddlares por parte del pablico.

Con la segunda revision del acuerdo, para junio de este
ano se fijo un objetivo también en valores negativos del
orden de USD 8.6 mil millones. De este modo, la meta de
mitad de ano fijada en la segunda revision significo un
recorte cercano a los USD 11 mil millones en el objetivo
de acumulacion.

En la previa a la revision, desde comienzos de ano el
Banco Central tomoé el compromiso y desplegd una

SINTESIS FINANCIERA

agresiva politica de adquisicion de divisas. Hacia los
primeros dias de junio, el BCRAya habia superado la meta
de compras fijada a comienzos de afo y hacia inicios de
la cuarta semana? ya habia adquirido mas de USD 10.9
mil millones. Esas compras, han permitido incorporar al
stock de reservas brutas mas de USD 6.3 mil millones
-operaciones de sector publico han restado cerca de
USD 4.2 mil millones en el periodo-, y una suma cercana
a USD 7.1 mil millones a las reservas netas, contando
la cancelacion de deudas del BCRA con Organismos
Internacionales. De lo anterior, la meta de acumulacion
de junio -unos 3.5 mil millones a precios del acuerdo-
ya se habra cumplido, aun tomando en consideracion
potenciales efectos negativos de valuacion -por caso, de
las reservas constituidas en oro-.

Para diciembre de 2026 el objetivo para las reservas
netas es que estas se coloquen aun en terreno negativo
por un monto de USD 4.1 mil millones, a partir del
aumento del stock por un minimo de USD 8 mil millones
en el ano.

La politica de compra de divisas, an sin remonetizacion
de economia, derivo de una holgada oferta de délares
en los primeros meses del afio a causa de una campana
agricola récord, junto con colocaciones de deuda
corporativa y de algunas jurisdicciones subnacionales
-Ciudad de Buenos Aires y provincias como Cérdoba
y Entre Rios-, y el aumento del crédito en ddlares en
el mercado local. Entre esas fuentes de divisas, la
liquidacion del agro ha comenzado a mermar, al tiempo
que se espera un recorte en el ritmo de colocacion de
deuda corporativa, cifiendo la oferta en los meses por
venir, excepto por los recursos que puedan aportar las
exportaciones de combustibles, y que en el futuro se
espera rompan la estacionalidad derivada de la actividad
agricola. Al respecto, hacia junio con el pago del salario
complementario, el desarme de posiciones en pesos y una
menor oferta de divisas, explicarian el repunte del ddlar
y el recorte en el ritmo de compras por parte del BCRA
en las jornadas recientes. La recomposicion del stock de
reservas podria resentirse en el segundo semestre del
ano tras la cancelacion de deuda con tenedores privados
a fin de julio.

Con lo anterior, una potencial fuente adicional de
divisas resultara del retorno a los mercados globales
de deuda, inicialmente a partir del uso de garantias de
Organismos Multilaterales, y mas tarde a partir de nuevas
colocaciones como resultado de las recientes mejoras
en la clasificacion crediticia de nuestro pais. El FMI no
estima que el proceso de remonetizacion de la economia
haga un mayor aporte a la acumulacion de reservas
contando con que las proyecciones para la evolucion de
la relacion de Base Monetaria con el PBI establecen que
esta pasara de 5.2% en 2026 a 7.3% en 2031.

Al respecto de las garantias de los Organismos
Multilaterales, el Directorio del Banco Mundial aprobd
otorgar avales por USD 2 mil millones, por seis afnos de
plazo, a través de una Policy-Based Guarantee (PBG)

1 La métrica de Nivel Adecuado de Reservas (Reserves Adequacy Ratio), estima una medida de requerimiento de reservas internacionales por
parte de los Bancos Centrales para acolchonar presiones cambiarias derivadas de caida en los ingresos por exportaciones —por ejemplo, por el
impacto de unos menores precios internacionales-, salidas de capitales originadas en cambios de cartera o cierre abrupto de los mercados de

deuda para la renovacion de vencimientos.
2 Datos al 22 de junio.
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del Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento Grafico 1. Reservas Internacionales Brutas
(BIRF) y de la Agencia
Multilateral de Garantia de
Inversiones (MIGA), con el 2009 - 2031
objetivodeallanarelretorno
de Argentina a los mercados 120
globales de deuda a un
costo inferior, reduciendo el 100 -
riesgo de refinanciamiento. z
Junto al Banco Mundial, el 80 .
Banco Interamericano de /
Desarrollo aprobo la primera 6o s
garantia a Argentina por v

USD 500 millones -permite a0 o
apalancar hasta USD 1.2 mil

millones de financiamiento
privado-, y se espera que se
sume la Corporacion Andina
de Fomento con un aval de 0
monto similar.

En miles de millones de ddlares

20
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~——— Reservas Brutas Adecuadas ~——Reservas Brutas Adecuadas - tc fijo

——— Reservas Brutas Adecuadas - tc flotante —— Reservas Brutas

Junto con lo anterior,

el respaldo derivado  Fyente: Elaboracion propia en base a FMI y BCRA.
de la mejora en la

clasificacion crediticia de

la deuda pUblica. En efecto, Grafico 2. Reservas Internacionales Brutas
Standard & Z°°r§ ?le‘{° En miles de millones de délares

a comienzos € Junio 1a

calificacion para la deuda 2020 - 2031

publica local desde CCC+
hasta B- con perspectiva
estable, otorgando la
mejor calificacion para 100
nuestro pais desde 2020.
La agencia afirmé que la
combinaciéon de superavits 80
fiscales  sostenidos, la
acumulacion de reservas y la 60
reduccion de desequilibrios
macroeconomicos, entre
ellos la menor inflacion, 40
ha fortalecido el perfil de
liquidez del gobierno. Para
la calificadora, aunque el
pais sigue siendo vulnerable
a shocks adversos, es 0 \/q\
probable que el gobierno \./-\_/y
atienda el servicio de su
deuda en moneda extranjera -20
en los proximos 18 meses, a
partir de una combinacion Reservas Brutas Reservas Netas  ——Variacion de RIN {con sobrecumplimiento de objetivos)
de compras de divisas con
nuevo endeudamiento. La Fuente: Elaboracion propia en base a FMI.
mejora en la calificacion,
que siguid a la realizada semanas atras por Fitch, de tribunales de Nueva York. Ello justo coincide con el
contribuy6 a la compresion de la medida de riesgo pais  cambio en la conduccion de la Reserva Federal de los
hasta niveles algo por encima de los 400 puntos, los mas  Estados Unidos, que ha generado expectativas de una
bajos desde abril de 2018, elevando la expectativa de  mas cefnida politica monetaria junto con una mayor
retorno de Argentina a los mercados globales de deuda. opacidad en la comunicacion anticipada de las acciones,
afectando con ello no sélo al nivel esperado de tasas sino
Es en este marco que el Gobierno habilité a la Secretaria  también la volatilidad en la operatoria financiera.
de Hacienda junto con la de Finanzas a coordinar
operaciones de nueva deuda por hasta USD 5 mil El primer efecto, ha sido un fortalecimiento del ddlar,
millones -usando los avales otorgados por los Organismos  mientras que se espera que en la reunion de julio el
Internacionales-, con prorroga de jurisdiccion a favor  Comité Federal de Mercado Abierto mantenga la tasa

120
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de referencia, y la eleve
en septiembre y una vez
mas antes de fin de afo.
El impacto sobre el costo
de colocacion de nueva
deuda para nuestro pais
-mas alld de los avales
mencionados- hace prever
que  precisamente  ésta
deba darse en el proximo 160
bimestre -de julio a agosto-,
antes de un potencial mayor
deterioro del escenario del 120
financiamiento de paises
emergentes, aunque al
completarse el

UsD 2 mil

B

ELl FMI recién hacia junio de

100
cupo de a0
millones del
Bonar 2028, el Tesoro se ha &0
asegurado los fondos para la w0
cancelacion de deuda de fin
de julio. l
4]

Grafico 3. Reservas Internacionales Brutas
Nivel adecuado (métrica FMI)

Como % del nivel actual

.. Tipo de Cambio Fijo Tipo de Cambio Fijo  Tipo de cambio Ar ina 2025 Argentina 2031 Argentina 2031
2027 fija una meta para las {Hard Peg) (Soft peg) Flexible (tipo de cambio  {tipo de cambio
reservas netas en terreno fijo) flexible)

positivo de unos 400 millones

de dolares, lo que refleja
una expectativa de que el
BCRA acumule en el primer
semestre de 2027 al menos USD 4.5 mil millones, en
un escenario de importantes vencimientos de deuda en
dolares. A lo largo del afio, los vencimientos en moneda
dura se estiman alcanzaran los USD 22 mil millones, de los
cuales USD 9.3 mil millones corresponden a obligaciones
con tenedores privados, USD 7.5 mil millones con el FMI,
y el resto a otros Organismos Multilaterales, sin contar
vencimientos del BCRA por BOPREAL y Repo con bancos
internacionales.

Por lo anterior, el FMI insto
a las autoridades locales
a sostener la politica de
recomposicion del stock de
reservas internacionales,
en lo posible superando
las metas propuestas. Y
ello teniendo en cuenta
un potencial aumento
de la incertidumbre
pre electoral el afo
proximo que derive en un
fenomeno de dolarizacion
como el observado en
las elecciones locales de
medio término del afo
pasado, y considerando
que el uso de las lineas de swap oficiales -con EE.UU.
y China- deberia solo darse en situaciones de riesgo
extremo.

Al respecto, si bien en el escenario actual se considera
poco probable hacia 2027 un proceso de huida del peso
similar al observado en 2025, la autoridad monetaria
deberia extremar el esfuerzo para poder enfrentar
con holgura -y con sus propios medios un evento de
esas caracteristicas-, considerando que asistencias

“Argentina debera extremar
su politica de acumulacion
de reservas para alcanzar

una condicion que le permita
hacer frente a shocks de
balance de pagos...”

Fuente: Elaboracion propia en base a FMI y BCRA.

de caracter extraordinario como la brindada el afo
pasado por el Tesoro americano, podria no encontrarse
disponible en los meses por venir, en parte dependiendo
del resultado de las elecciones de medio término hacia
fin de 2026 en aquel pais.

En el mediano y largo plazo, es de esperar una
recomposicion de la demanda por pesos y con ello una
mayor holgura para la adquisicion de divisas tanto por
parte del Tesoro como del
BCRA. Pero en el corto
plazo, una mas acelerada
acumulacion de reservas
internacionales dependera
mas del reacceso a los
mercados de capitales
globales paralarenovacion
de vencimientos, que a
la remonetizacion de la
economia.

En efecto, en el corto
plazo, la renovacion de

deuda en los mercados
globales, permitiria
elevar la acumulacion

genuina de reservas por
medio del superavit fiscal, en lugar de aplicar este en
la adquisicion de divisas para la cancelacion de deudas,
al tiempo que evitaria la necesidad de esterilizacion de
la emision causada por las compras que realice el BCRA.
En Gltima instancia, una mas acelerada acumulacion
de divisas permitiria acercar el nivel de reservas al de
cobertura adecuada segin la métrica ARA.

En retrospectiva, a fines de 2025 el stock de reservas
brutas -excluyendo el swap del Tesoro americano y la

Indicadores de Coyuntura N° 687, julio de 2026 | 27

SINTESIS FINANCIERA




SINTESIS FINANCIERA

parte no activada de la linea de swap del Banco Popular de
China- se estimo en USD 27.6 mil millones, mientras que
el nivel adecuado de reservas deberia haber alcanzado
los USD 86.9 mil millones. Ese nivel adecuado de reservas
sumaba unos USD 10 mil millones para enfrentar caida
en los ingresos por exportaciones, USD 11 mil millones
como cobertura de la caida de la demanda de dinero,
USD 20 mil millones como cobertura frente a la deuda
de corto plazo, y el resto para atender otros pasivos en
moneda extranjera. En 2025, el stock de reservas brutas
solo alcanzo a cubrir el 34% del nivel adecuado.

Un poco mas atras en el tiempo, el Grafico 1 muestra
que solo en 2009, 2010 y 2018, el stock de reservas
brutas superd la medida de reservas adecuadas -estuvo
ligeramente por debajo en los anos 2016 y 2017-, al
tiempo que entre 2019 y 2023 con la pérdida de divisas
por parte del BCRA, la relacion con los niveles adecuados
se recortd hasta el minimo, cuando las tenencias de la
autoridad monetaria solo cubrian un 16% de los niveles
adecuados. Desde 2024 comenzd la recuperacion del
stock de reservas brutas.

En este contexto, ;Cuales son las proyecciones en materia
de reservas que realizo el FMI para los proximos cinco
anos? Para 2026 se proyecta se coloquen algo por encima
de los USD 36 mil millones creciendo hasta alcanzar los
USD 101.4 mil millones en 2031. Esos niveles de reservas
brutas del BCRA, hasta el aiio 2029 aln se colocarian por
debajo de los requeridos para enfrentar adecuadamente
presiones cambiarias. Estas estimaciones asumen que
Argentina logre mejores registros de acumulacion que los
fijados en las metas de corto plazo.

Mas precisamente, la relacion de adecuacion de reservas
se estima dependiendo del arreglo cambiario adoptado
por la economia bajo analisis. Para las economias
adoptantes de un arreglo cambiario fijo -hard o soft
peg-, el FMI sobre pondera los requerimientos de divisas
para atender caidas de ingresos por exportaciones y las
necesidades para atender pasivos en moneda extranjera,
en comparacion con el caso de economias con régimen
cambiario flexible.

Asi para el caso de Argentina, dando continuidad al
actual régimen cambiario®, recién hacia 2030 se habria
alcanzado a recomponer el stock de reservas brutas
hasta niveles adecuados, en el primer ano posterior a
la finalizacion del acuerdo de facilidades extendidas. En
cambio, de optar por un régimen de cambio mas flexible,
las estimaciones establecen que en 2029 se alcance
aquella meta. La métrica supone un mayor ajuste por
“precio” en los tipos de cambio flexible y por ello
menores requerimientos de divisas en el nivel adecuado.

Como se menciond, para economias con regimenes no
flexibles, el FMI sobre pondera los requerimientos de
divisas para afrontar presiones en el balance de pagos
a causa de la caida de exportaciones. En el caso de
Argentina, dado el régimen cambiario actual, y el
cambio del patron productivo y exportador, que permiten
anticipar una marcada alza de las exportaciones mineras
y de energia, junto con las tradicionales del sector

agroindustrial -amplificadas por la celebracion de
acuerdos de comercio como el alcanzado con EE.EE.
y la Union Europea-, suponen un desafio adicional en
cuanto a la administracion del exceso de oferta de
divisas que puede tenerse en el corto plazo y frente a
un eventual shock en el futuro que merme el flujo de
entrada de ddlares a través del balance de mercancias
-por ejemplo, por a causa de un retroceso en el precio
de las commodities-. Las autoridades deberian buscar
instrumentar en el mediano plazo un Fondo Soberano en
el que pueda ahorrarse el exceso de oferta de divisas,
contribuyendo al mismo tiempo a moderar las presiones
a la apreciacion del Peso.

En el horizonte de proyeccion, las estimaciones del
FMI también muestran un continuo cierre de la brecha
entre las reservas internacionales brutas y las netas.
En efecto, hacia 2031 se espera que las reservas brutas
alcancen USD 101.4 mil millones, mientras que la netas
se coloquen en USD 98 mil millones. Es interesante notar
que el ritmo de acumulacion de reservas netas muestra
una dinamica muy superior a la que muestran las brutas,
al respecto de lo cual se precisa que las estimaciones
para 2026 asumen un sobrecumplimiento de las metas,
pero no se dan mayores precisiones respecto a los afos
siguientes. La magnitud de diferencial de acumulacion
de reservas brutas y netas, es superior al impacto de la
cancelacion del swap de monedas que se mantiene con el
Banco Popular de China.

Ahora bien, asumiendo que Argentina logre alcanzar
en 2030 un nivel adecuado de reservas ;Como queda
posicionada en relacion a otras economias?

A los fines de la comparacion, las 78 economias
emergentes incluidas en el informe de abril 2026 sobre
reservas adecuadas del FMI fueron clasificadas de
acuerdo a su régimen cambiario* vigente, conformando
una muestra de 49 paises, excluyendo Argentina. De ese
conjunto, 18 paises tienen un arreglo de tipo de cambio
fijo -6 hard peg y 12 soft peg-, 27 poseen arreglos de
tipo de cambio flexible -de los cuales solo 5 poseen una
completa libre flotacion-, mientras que el resto tiene en
la practica otros arreglos cambiarios.

Como se observa en el Grafico 3, en 2025 Argentina
rezagaba en la cobertura del nivel adecuado de reservas
respecto al promedio de paises, tanto para aquellos con
tipo de cambio flexible como fijo en cualquiera de sus
dos versiones. El grafico también muestra, un resultado
contra intuitivo: los paises con regimenes flexibles,
muestran una relacion de reservas adecuadas muy
superior a las que tienen las economias con esquemas
mas rigidos. Ello a causa del “miedo a flotar” que en la
practica se manifiesta en que las economias no tienen
regimenes completamente flexibles, sino mas bien
flotaciones administradas que buscan amortiguar los
ajustes del tipo de cambio -por ejemplo, para reducir la
volatilidad y la contaminacion de precios domésticos-,
y de ello la necesidad de mayores requerimientos de
divisas para amortiguar shocks.

3 El FMI presenta los resultados considerando a nuestro pais como uno de flotacion limitada.
4 Siguiendo el “Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions” (AREAER) del FMI. La ultima edicion corresponde al afio

2023 con informacién para 2022 y fue editado en junio de 2024.

28 | Indicadores de Coyuntura N° 687, julio de 2026



SINTESIS FINANCIERA

Hacia el fin del horizonte de proyecciones, se estima
como se mencionod, que nuestro pais logre unos niveles
de cobertura superiores al 100% de los niveles adecuados,
algo por encima de la que mostraban hacia 2025 el
promedio de economias con regimenes de cambio fijo,
y muy por encima en el caso de que Argentina cambie
hacia un arreglo plenamente flexible. Estos resultados
dependen de los fuertes supuestos de acumulacion

propuestos, pero sugieren que Argentina debera extremar T

su politica de acumulacion de reservas para alcanzar FEDERAL rosrrvE NoTe M
SUVENIR

una condicién que le permita hacer frente a shocks de
balance de pagos en una situacion de holgura de recursos
propios.

En sintesis. Luego de no cumplir la meta de acumulacion
de reservas netas en 2025, la agresiva politica de compra
de divisas desplegada a lo largo del primer semestre de
2026 ha permitido superar la establecida para mitad
de afio. Recién a mediados de 2027 se espera que las
reservas netas pasen a terreno positivo, al tiempo que
las proyecciones realizadas por el FMI establecen que
recién hacia 2029-2030 se alcance un nivel adecuado de
reservas para enfrentar presiones cambiarias, bajo el
supuesto de un muy dinamico proceso de acumulacion.
En el corto plazo, frente a un 2027 con abultados
vencimientos de deuda y en un marco de contienda
electoral, el retorno a los mercados globales de deuda
podria acelerar la adquisicion de divisas sobre la base del
superavit fiscal. La ventana de oportunidad luce acotada
a los proximos meses. En el mediano plazo, el cambio del
patron exportador anticipa unos mayores requerimientos
de divisas para amortiguar shocks -por caso a causa de
retroceso en los precios de commodities- junto con la
necesidad de ahorrar el exceso de oferta de divisas.ll
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n un mundo que se ha vuelto
Ecada vez mas complejo

(crisis financieras en 1997
y 2008, riesgos de epidemias,
desordenes climaticos y conflictos
armados graves en la actualidad)
resulta un experimento de alguna

SECTOR AGROPECUARIO

Cuadro 1.

Comercio mundial de alimentos (excluye Pesca)

Exportaciones netas (en millones de USD)

audacia  plantear alternativas
de perspectivas futuras para el Region/pais
sector agroindustrial con un grado
aceptable de probabilidad de éxito. e
La ventaja de este tipo de ejercicios
es, con todo, permitir ordenar Ameérica del Norte
las ideas, aunque los pronosticos Canada
fallen.

Estados Unidos
En el caso de la agroindustria, el América del Sur
trazado de sus perspectivas en los .
afios 50 anticipaba que los precios Argentina
internacionales de los productos Brasil
agricolas, junto con el resto de .
las materias primas, declinarian Chile
tendencialmente con respecto al de Colombia
los productos manufactureros. Las ,
décadas siguientes mostraron ciclos Peru
de precios y volatilidad creciente, Paraguay
pero el aumento del consumo en
los paises en desarrollo sostuvo los Y
precios agroindustriales a la vez Europa
que el cambio tecnoloégico redujo Asi

sia
los costos.

China
Ademas, cabe recordar que se trata India
de una actividad “globalizada”
con anterioridad a la formacion Oceania
Qe las. cadenas de valor de la PR
industria ~ manufacturera.  Esa ’
internacionalizacién obedece a | Africa
la necesidad del intercambio de Memo
alimentos basicos, pero también o
al comercio diferenciado de Ucrania
productos elaborados, tanto Federacion Rusa
insumos (semillas, fertilizantes,

Afo

2000 2010 2023
23.968 102.909 147.877
4.133 7.834 21.740
2.988 18.099 34.271
6.881 21.874 16.453
6.353 46.949 115.846
1.550 4.847 4.423
1.292 1.124 530
166 513 4.432
229 2.961 6.266
553 3.199 4.264
75 14.200 43.053
46.276 106.378 281.157
4.565 41.048 157.697
1.345 2.195 5.941
13.321 25.539 46.975
9.324 13.516 27.505
7.264 26.507 40.267
696 3.845 15.331
4.835 23.346 1.441

forrajes) como alimentos.

La produccion agricola mundial se mantuvo en
crecimiento y en lo que va del siglo su volumen aumento
en un 61%, con un patron productivo dominado por el
maiz, el trigo, el arroz y la cafa de azlcar. La produccion
de aceites vegetales aumentdé un 130% y la produccion
de carnes aument6 un 60%, impulsada por el aumento
en la produccion de carne aviar. Entre los principales
productores se encuentran China, India, Brasil, los Estados
Unidos y la Federacion Rusa.

En cuanto a los productos agroindustriales que integran el
comercio, casi un 40% de su valor se concentra en cereales,
oleaginosos, sus subproductos, carnes, productos lacteos
y huevos.

Los paises se pueden dividir en importadores vy
exportadores netos de alimentos, aunque todos ellos,
en mayor o menor medida, tienen produccion propia. En
efecto, cuando se analizan los flujos del comercio, varios
de los principales productores se convierten también en
importadores netos. En lo que va del siglo se ha afianzado

Fuente: FIEL con base en datos FAOSTAT

el intercambio entre América y Europa como centros
proveedores y el Asia como principal demandante. En el
Cuadro 1 se muestran los valores netos comerciados por
regiones y para los principales paises protagonistas del
comercio que compiten con nuestro pais en los mercados
mundiales.

Algunas trayectorias llamativas son las de Brasil, por
el aumento de sus exportaciones netas de la mano de
la expansion de su frontera agricola, y la de China, por
el rapido incremento en la demanda neta de alimentos
importados. A la vez, se observa que la demanda de
alimentos importados de la Federacion Rusa fue afectada
por las restricciones internacionales impuestas desde
su invasion a la Peninsula de Crimea en 2014 y por la
guerra contra Ucrania desde 2022. Este pais ha tenido,
historicamente, una presencia muy importante en el
mercado de trigo y en la Gltima década sostuvo un severo
programa de sustitucion de importaciones de alimentos.
También llama la atencion el caso de los Estados Unidos,
que se ha caracterizado por ser un fuerte exportador
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de cereales, oleaginosas y
sus subproductos ademas
de competir en una amplia
gama de productos de la
alimentacion. La fortaleza
del délar, el aumento de la
tasa de interés junto con 180
factores climaticos, explican
el resultado negativo en
2023. 140

160
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Por su parte, en la industria

de alimentos preparados se 100
comercian no sélo productos
sino también marcas con 8o
inversiones directas y
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culinarias diferenciadas. Los
paises desarrollados han sido

Grafico 1. Evolucidn de la produccion de los seis principales cultivos
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Grafico 2. Evolucion del Stock de Ganado Vacuno
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produccion, la variabilidad
de precios internacionales y
el aumento del intercambio. Los principales problemas se
identificaban en torno de los temas del medioambiente,
la sostenibilidad ambiental de la oferta y la seguridad
alimentaria. La segunda tendencia se hizo explicita desde
la irrupcion de la invasion rusa a Ucrania en febrero de
2022, con una primera disrupcion en los mercados de trigo
y girasol. La politica comercial unilateral de los Estados
Unidos sumoé un elemento de negociacion bilateral, sobre
todo en el caso de la Union Europea y China, en el que
el presidente Trump buscé una negociacion favorable
para su base de votantes/productores agropecuarios.
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Fuente: FIEL con base en datos SAGYP

Inmediatamente después, la guerra del Golfo llevd a
un problema de abastecimiento de petrdleo y urea que
consolidé importantisimos aumentos de precio.

Mientras el mundo se moviadentrode la tendencia histérica,
en el tema ambiental se reconocié que la agricultura
moderna puede generar graves impactos ambientales
si no se aplican practicas sostenibles. Los principales
efectos incluyen la degradacion de los ecosistemas, la
contaminacion por agroquimicos y la emision de gases de
efecto invernadero. En este Ultimo caso, el agro genera



aproximadamente el 12% de las emisiones que, en el
total son dominadas por las emisiones urbanas (vehiculos,
uso de energia, etc.). En el caso de América Latina, su
importancia como productor de alimentos determina una
contribucion mas que proporcional (aproximadamente,
32%) que, sin embargo, resulta modesta cuando se corrige
por el tamano de su oferta. Asi, el factor ambiental
resulta una clave competitiva para la agroindustria de la
region siempre que se controle el riesgo de deforestacion.

En el caso de la seguridad alimentaria, también un tema
destacado en la tendencia historica reciente, los datos de
FAO muestran que “entre 638 y 720 millones de personas
(del 7,8 % al 8,8 % de la poblacion mundial) padecieron
hambre en 2024”. Luego del impacto negativo del COVID19
en 2020, la incidencia del hambre se redujo levemente
entre 2022 y 2024, aunque los pronosticos indican que
este problema no tendra solucion satisfactoria hacia 2030
como se habia propuesto en los Objetivos de Desarrollo
de las Naciones Unidas. Africa sigue siendo la regién
con mayores problemas. América Latina ha recorrido un
sendero favorable en los Ultimos afos a la vez que hace su
aporte significativo a la oferta mundial.

Desde la disrupcion de

la tendencia  anterior

y en el marco de un

mundo  beligerante vy

fragmentado, un problema

que afectd por afios a la

seguridad alimentaria

es el de la inflacion que

impact6 negativamente en

la demanda de alimentos

de la poblacion vulnerable.

Ese cuadro inflacionario

fue empeorando con el

conflicto entre los Estados

Unidos e Israel frente a Iran. La atencion humanitaria de
los problemas de seguridad alimentaria también se vio
disminuida por los conflictos como en Gaza y en varios
paises del Africa (guerra civil en Sudan, conflictos en
Republica Democratica del Congo, entre otros).

En sintesis, los conflictos internacionales han puesto en
evidencia la fragilidad de los abastecimientos basicos
dando lugar a un nuevo escenario en el que garantizarse
el acceso a oferentes seguros es prioritario para los paises
con poder de compra. A la vez, la seguridad alimentaria
de los paises mas pobres requerira la reconstruccion de
los mecanismos de ayuda. Por su parte, los mercados de
productos elaborados aparecen sujetos a importantes
disrupciones debido a la persistencia de precios altos de
alimentos y cambios en las preferencias del consumidor.

Los paises productores en desarrollo de América Latina,
como Argentina y Brasil, en su caracter de abastecedores
netos de alimentos al mundo, estan en condiciones de
evitar riesgos y aprovechar oportunidades a través de
alianzas (acuerdos preferenciales de comercio) y nuevas
inversiones.

Como se resumid en la nota del mes pasado, la Argentina
ha mejorado su posicion en ese camino a través de un
muy buen resultado en su campaia agricola 2025/26
y también se perfila para lograr buenos resultados en
los proximos afios. El volumen cosechado en 25/26 fue

un 21% mayor que el de la campana anterior y la SAGyP
estimo una cosecha récord de 163,2 millones de toneladas
(ver Grafico 1). Los precios internacionales resultaron
remunerativos, aunque por debajo de lo esperado debido
a la abundancia de produccion mundial.

En el caso de la ganaderia vacuna de nuestro pais, el
stock ganadero comenzoé una etapa de recomposicion a
partir de una posicion muy desventajosa, producto de
numerosos episodios de controles directos entre 2007
y 2014 y entre 2020 y 2023 (Grafico 2). Hasta el afo
pasado, la faena super6 a la retencion de vientres. El
crecimiento de la demanda externa en los ultimos afnos
ha creado importantes oportunidades que alientan al
productor.

Por su parte, las autoridades siguen sumando iniciativas
para mejorar el clima de negocios del sector. La reciente
reduccion de retenciones fue seguida por un alivio de la
carga tributaria de ganancias para la ganaderia vacuna
a través de la modificacion de la valuacion del stock. En
el caso de las semillas, se establecio un nuevo protocolo
para la identidad varietal, a partir de muestras obtenidas
en el primer punto de entrega del grano. La medida
tendra validez para las
nuevas variedades y busca
proteger a los obtentores
para cerrar la brecha de
adopcion que se abrié con
paises como Brasil. Con
respecto a la inversion,
el Régimen de Incentivos
para Medianas Inversiones
(RIMI), los beneficios para
el sector agropecuario
estan exentos de minimos
de inversion y abarcan la
instalacion de sistemas
y/0 equipos de riego, la instalacion de mallas antigranizo
y las inversiones en bienes semovientes. En estos casos,
las inversiones se amortizaran en un ano y podran incluir
las inversiones en obras complementarias. También
se incluyen inversiones para mejorar la eficiencia
energética (energias renovables y recambio de motores,
bombas, equipos de refrigeracion, etc.).

En sintesis, en el analisis precedente se delinearon dos
tendencias, una historica hasta 2022, caracterizada por
un mundo de multilateralismo comercial y crecimiento y
otra, disruptiva del orden internacional, que se desarrolla
enel presente. Alavez, se destaco el potencial de América
Latina y de nuestro pais como abastecedores seguros
y de bajo impacto ambiental. Si, como parece, en el
corto plazo se consolida la fragmentacion internacional
politica y econémica, contar con la produccion de bienes
basicos seguira siendo un activo de gran importancia. En
ese caso también sera necesario mantener iniciativas de
acuerdos y esfuerzos de competitividad para enfrentar
potenciales fluctuaciones de los precios internacionales.
Si en el mediano plazo se volviese a la tendencia
historica, la mayor demanda de alimentos de los paises
en desarrollo fortaleceria ain mas a la agroindustria
como un solido factor de crecimiento para nuestro
pais. En ambos escenarios, el desarrollo sectorial es
insoslayable y la mayor coordinacion publico-privada en
nuestro pais es un principio de cambio alentador para los
productores y la industria del sector.

Indicadores de Coyuntura N° 687, julio de 2026 | 33



El valor de aprender a tiempo

Los resultados sobre retornos educativos muestran que la calidad de los aprendizajes no
solo mejora los ingresos de los jovenes, sino que también potencia el valor de cada afio
adicional de educacion, especialmente entre quienes alcanzan el nivel superior. Al mismo
tiempo, la transicion demografica esta liberando recursos por alumno en los primeros niveles
del sistema. La nota analiza por qué ambas dinamicas abren una oportunidad concreta para
fortalecer hoy los aprendizajes tempranos y sostener mejores trayectorias educativas y
laborales en el futuro.

Por Ivana Templado*®

*Economista de FIEL.
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ste primero de julio tuve la oportunidad de reunir,

con motivo de la presentacion del libro “Educacion

e ingresos de los jovenes en la Argentina. La
importancia de la calidad de los aprendizajes escolares”, a
un grupo de colegas especializados en distintas areas de la
educacion, provenientes de diversos espacios y corrientes
de pensamiento. También participaron representantes del
Poder Legislativo y funcionarios de la cartera educativa,
entre quienes destaco especialmente la presencia del Dr.
Carlos Torrendell, secretario de Educacion de la Nacion. Los
hallazgos del libro fueron el puntapié inicial para un espacio
de conversacion y discusion muy fructifero, que voy a tratar
de condensar en esta nota.

Si bien ya habia adelantado en esta columna’ algunos de los
principales resultados, conviene repasarlos brevemente para
contextualizar la discusion. En el libro, analizo los retornos a
la educacion de los jovenes de 17 a 25 afos en la Argentina,
cruzando datos de ingresos de la EPH con los resultados de
aprendizaje que su cohorte respectiva tuvo en su paso por la
secundaria (operativo Aprender). La sintesis, a nivel pais, es
la siguiente:

- cada afo adicional de educacion aumenta el salario
horario un 7.3%; la calidad de la cohorte suma un 2.6%
adicional, aun controlando por los afos acumulados
(Grafico 1);

-y esa calidad no solo suma, sino que multiplica,
amplificando su efecto dependiendo de la calidad a la
que estuvo expuesta su cohorte — el retorno por afno pasa
de 3.9% en cohortes de baja calidad a 10.9% en las de alta
calidad (Grafico 2).

- Los estudios superiores son los que traccionan el efecto
multiplicador: entre quienes completan la universidad, el
retorno por ano oscila entre un piso de 12% y un techo de
41% segun la calidad de la cohorte ((Gréfico 3).

- Terminar cada ciclo también importa: el retorno de un
ano de estudio es de apenas 2.5% para quien no termina
la secundaria, 8.3% para quien la termina, y 14.6% para
quien culmina estudios superiores (Grafico 4).

Al mirar conjunta y globalmente estos resultados, sobre todo
que la complementariedad entre calidad y afnos de educacion
se concentra, y se dispara, en el nivel superior, no puedo evitar
pensar en un mecanismo que J. Heckman (premio Nobel de
economia en el 2000) resumio en una frase: las habilidades
generan habilidades. La literatura sobre desarrollo temprano
de habilidades sostiene que las inversiones tempranas rinden
mas que las remediaciones tardias porque, como lo plantean
Cunha y Heckman (2006), las habilidades adquiridas en una
etapa facilitan la adquisicion de nuevas habilidades en la
siguiente. La complementariedad entre calidad y anos de
educacion observada en esta investigacion —que se dispara
justamente en el nivel superior, la etapa mas alejada de la

PANORAMA EDUCATIVO

escuela primaria— es consistente con esa logica acumulativa.

Esto tiene una implicancia directa sobre cuando conviene
invertir, no solo cuanto. Y permitanme volver a la nota del
mes pasado, sobre el descenso demografico porque fue otro
de los temas que surgio en la discusion a la que dio lugar
el libro. Alli mostraba que la caida de la matricula libera
recursos por alumno de manera escalonada entre niveles.
La ventana en inicial y primaria esta abierta ahora, entre
2024y 2030, con aumentos proyectados del gasto por alumno
de entre 22% y 59% segun la provincia, mientras que la de
secundaria llega, en la mayoria de los casos, recién después
de 2030.

Si la calidad educativa temprana es la que arranca la cadena
de complementariedad dinamica que después se multiplica
en el nivel superior, entonces el momento en que se abre
el margen de recursos en inicial y primaria es el que mejor
coincide con el tramo del sistema donde una mejora hoy
tiene mas tiempo para acumularse y sostener permanencia
antes de llegar al mercado de trabajo. Postergar la inversion
temprana no es solo perder el margen fiscal de hoy, es
arriesgarse a que, cuando esa cohorte llegue al tramo donde
mas rinde, tenga menos con qué capitalizar.

Esta semana, el Ministerio de Capital Humano difundié un
adelanto de los resultados de Aprender 2025 en sexto grado:
Lengua tuvo su mejor desempefio en una década (76.9%
en nivel satisfactorio o avanzado, contra 66.4% en 2023),
mientras que Matematica se mantuvo practicamente estable,
en torno al 50%, el mismo nivel que en 20232. Es una buena
noticia a medias. Buena, porque si bien habra que investigar
las causas de una mejora tan marcada (cuanto se debe a la
agenda de alfabetizacion por ejemplo), las mejoras siempre
son una buena noticia. A medias, porque de acuerdo a la
investigacion sobre retornos educativos, los aprendizajes en
matematica son los que muestran la asociacion mas clara
con los ingresos durante la insercion laboral temprana, y es
justamente en matematica donde, segln este primer avance,
todavia no hay movimiento.

La cohorte que hoy cursa la primaria es también la que podria
beneficiarse mas del margen fiscal generado por la caida
de la matricula. La oportunidad consiste en transformar
esos recursos disponibles en mejores aprendizajes,
particularmente alli donde todavia no se observan avances,
para ampliar las oportunidades educativas y laborales
futuras de esta generacion. Buena parte de la agenda de
mejora depende de quién forma a los formadores, y con qué
herramientas. En este sentido, el Secretario de Educacion
conto sobre el avance en el ordenamiento de los institutos
de formacion docente® y en la incorporacion pedagogica de
inteligencia artificial a través de PaidelA?, dos frentes que
todavia estan en una etapa temprana de implementacion.

1 Templado, I. (2025, noviembre). La huella de la secundaria en el salario de los jévenes: ¢ Influye la calidad de los aprendizajes? Indicadores
de Coyuntura, (680), 34—37. FIEL Blog. https://fielfundacion.org/blog/2025/11/08/la-huella-de-la-secundaria-en-el-salario-de-los-jovenes-influye-

la-calidad-de-los-aprendizajes/

Templado, I. (2025, diciembre). Mas aprendizajes, mas continuidad, mas retornos. Indicadores de Coyuntura, (681), 46-50. FIEL Blog. https://
fielfundacion.org/blog/2025/12/09/mas-aprendizajes-mas-continuidad-mas-retornos/

2. Ministerio de Capital Humano (2026). Resultados preliminares de las pruebas Aprender 2025. Comunicado oficial, 30 de junio de 2026. El
informe técnico completo, con desagregacion jurisdiccional, aun no fue publicado a la fecha de esta nota.

3.Sistema Federal Integrado de Evaluacion, Certificacion y Acreditacion del Sistema Formador (SiFIECA), Resolucion CFE N° 483/24,
implementado desde marzo de 2026 por la Secretaria de Educaciéon de la Nacién a través del INFoD. Releva las condiciones institucionales,
organizativas y de gestion curricular de los institutos de formacién docente del pais — incluida la superposicion de tecnicaturas y profesorados —,

como base para las decisiones sobre habilitacion oficial.

4 Programa Argentino de Innovacion de la Educacion con Inteligencia Artificial (PaidelA), Secretaria de Educacion de la Nacion. Integra el uso
pedagoégico de |A en primaria y secundaria en tres ejes — pensamiento computacional, aplicacién de IA y desarrollo de IA — e incluye el disefio

de sistemas de alerta temprana basados en trayectorias educativas.
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Grafico 1
Retornos a los afios y a la calidad
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Grafico 2
Retornos a los afios de educacion,

segun la calidad de la cohorte

Promedio +1 D5
-> Alta calidad

12,0% -

10,0% -

Retorno esperado a los afios de educacién
R
5 2 8 8
A A A

0,0%

Bajaulidad-:

Grafico 3
Retornos a los afos de educacion, segun la calidad
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Grafico 4
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educativo finalizado

g
§

31

§

Retomo esperadoa los afios de educacion

gRE

Hasta sec. Inc.

Hasta univ. Inc. Univ. Completo

Fuente: elaboracion propia con base en Templado (2026).

La focalizacion en el fortalecimiento de los aprendizajes
tempranos no equivale a decir que la secundaria pueda
esperar. Los resultados en ese nivel siguen siendo, hoy, los
mas bajos del sistema. La agenda impulsada desde Nacion -
con el Plan Nacional de Alfabetizacion Inicial, el Compromiso
Federal por la Matematica, el ordenamiento de la formacion
docente y los posibles usos de la IA - fija objetivos comunes
y acompana con asistencia técnica (en algunos casos con
financiamiento), pero la ejecucion, la reasignacion efectiva
de recursos entre niveles, la definicion de qué se prioriza
primero, queda en manos de cada jurisdiccion.

Ahi es donde entra la ventana demografica, el margen
fiscal que libera la caida de matricula en inicial y primaria
no se traduce por si sola, en mejores aprendizajes; hace
falta que cada provincia decida usarlo donde mas rinde, y
no todas parten del mismo punto ni tienen el mismo margen
automatico para hacerlo en el corto plazo. Si las habilidades
generan habilidades, y si ese margen esta disponible
ahora en la mayoria de las jurisdicciones, la pregunta que
cada provincia tiene que responder no es solo qué politica
implementar, sino cual conviene acelerar primero con los
recursos que tiene.l
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“...la pregunta que cada provincia
tiene que responder no es solo
qué politica implementar, sino cual
conviene acelerar primero con los
recursos que tiene.”
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Energias renovables en la Argentina:

¢..una estrategia en pausa?

Energias renovables en la Argentina: ;una estrategia en pausa? M. Panadeiros. Diciembre de 2020.

En el marco del compromiso internacional que establece el Acuerdo de Paris, se encuadra la estrategia nacional de
promover en forma vigorosa las energias renovables no convencionales, cuyo marco normativo es la Ley 27.191 de
finales de 2015. Esta norma establece una secuencia ambiciosa de objetivos mandatorios de introduccion de fuentes
renovables en la matriz de consumo eléctrico. Para dar cumplimiento, tanto a la Ley 27.191 como a los compromisos
internacionales, el gobierno que terminé su mandato en 2019 alento la expansion de la oferta de energia renovable por
medio de un conjunto amplio programas.

El objetivo de este estudio ha sido el de efectuar una revision de los objetivos, mecanismos y resultados de la politica
implementada en materia de fuentes renovables de energia. A su vez, se evallan las perspectivas en un contexto poli-
tico y econoémico diferente del que correspondia a cuando se pusieron en marcha.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”,
en Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI-Fundacion OSDE.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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El caso Adorni continuara

generando problemas, pero
Bullrich sera la beneficiaria de

ellos

del capitulo mas dificil de Milei, como presidente, con

la opinién publica. Esta crisis dur6 mas de cien dias
y bajo la imagen positiva del Gobierno, que hoy esta en
un tercio de la poblacion. En cuanto a Adorni, sélo uno de
cada cinco no exigia su renuncia. De mantenerse esta si-
tuacion hasta la eleccion presidencial de 2027, Milei corria
el riesgo de una derrota. Este es el razonamiento politico
central que origind la decision del presidente. En segundo
término, la razon también se debi6 a que el Congreso y la
relacion con la oposicion moderada estaba en crisis por la
permanencia del Jefe de Gabinete, e incluso el sector de

La salida de Manuel Adorni del Gobierno significo el fin

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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por Rosendo Fraga*®

La Libertad Avanza liderado por Patricia Bullrich tenia esta
misma opinion. Proyectos que el Gobierno considera priori-
tarios se encontraban frenados en el Congreso. El presiden-
te tiene tiempo para recomponer su imagen y apoyo. Pero
hay que ver si lo lograra con eficacia. Con la designacion de
Diego Santilli como nuevo Jefe de Gabinete da una sefial
de realismo politico y un mensaje a los dirigentes -en par-
ticular a quienes negocian y apoyan al Gobierno- de que los
tendra en cuenta para participar en el poder, en un even-
tual proximo periodo de gobierno hasta 2031. Para ganar
la eleccion, Milei no necesita solo los votos de La Libertad
Avanza, sino también los del PRO, del cual proviene el pro-




pio Santilli. Genera asi un bloque de centroderecha claro
como base electoral. Pero esto puede no ser suficiente y
requeriria incluir sectores del radicalismo y del peronismo.
A los primeros ya los tiene y estan representados princi-
palmente por el gobernador de Mendoza, mientras que los
segundos son los gobernadores “dialoguistas” que pueden
integrar una forma de apoyo electoral al oficialismo.

La salida de Adorni es a la vez una derrota y un triunfo para
Milei. Derrota porque tuvo que ceder a la presion de la
opinidn publica y de la politica tras una resistencia de mas
de cien dias, que contra la logica y la razon, asumio por
su personalidad. Es que ceder y negociar van en contra de
ésta y ahora lo ha hecho tanto con la salida de su Jefe de
Gabinete como por la designacion de su sucesor. Este cam-
bio de actitud resulta fundamental para seguir avanzando
en las reformas, aunque avance el Mundial y se concentre
cada vez mas la atencion de la opinion publica sobre la
Seleccion, el Ejecutivo intentara que el Congreso apruebe
sus proyectos prioritarios. Entre ellos, esta el de respeto a
la propiedad privada, que contiene la derogacion de venta
de tierra a extranjeros, una exigencia que tiene origen en
los capitales de los grupos tecnologicos estadounidenses,
en funcion de las necesidades para el funcionamiento de
la inteligencia artificial. También pretende la sancion de
la llamada “ley hojarasca”, que busca la eliminacion de
centenares de normas sancionadas hace décadas que han
quedado en desuso con el tiempo, pero que traban varias
areas relevantes del Gobierno. Federico Sturzenegger es
quien impulsa estas reformas. La clave para esta aproba-
cion es la negociacion con los gobernadores dialoguistas,
que tienen marcada influencia con sus senadores y ellos
son mayoritariamente peronistas. Para ello seria apto y
funcional el estilo politico de Santilli, rol que, de hecho,
venia ejerciendo como ministro del Interior.

En politica exterior, la suspension de la participacion del
presidente argentino Javier Milei en la Cumbre de presi-
dentes del Mercosur en Asuncion es una definicion politica
contra Lula. En esta oportunidad cambiaria la presidencia
semestral y rotativa entre los presidentes del Grupo. Hay
controversias y diferencias dentro del mismo. En primer
lugar, la posicion ideoldgica de Argentina y Brasil respecto
a Estados Unidos. Lula recela de la negociacion comercial
bilateral entre Argentina y este pais. Percibe a este trata-
do como un debilitamiento del Grupo para emprender el
objetivo de lograr un acuerdo comercial con China, que
considera prioritario dado el papel de la potencia asiatica
en el comercio bilateral de estos cuatro paises sudame-
ricanos. Quizas este sea el conflicto mas relevante en el
corto plazo entre Brasilia y Buenos Aires. El Mercosur ha
iniciado diversas negociaciones comerciales con Canada,
India y Japon, pero estan solo en sus inicios y teniendo
como dificultad central las diferentes actitudes de Brasil y
Argentina respecto a Estados Unidos y China. Milei realiza,
ademas, su sexto viaje a Espafa. No se retine con nadie
del gobierno espanol y se centra en el empresariado, la
economia y la tecnologia.

Pero a medida que pasan los dias del gobierno de Milei, se
va haciendo evidente su relacion con las empresas tecno-
logicas proximas a Trump. Las que son propiedad de Peter
Thiel contintan avanzando en el control de datos respecto
a la Republica Argentina. Ya se han firmado contratos en
areas de Defensa e inteligencia y se han puesto en marcha
proyectos para el area de datos sociales y migratorios. Las
tecnologias de las empresas de Thiel son especialistas en la
utilizacion de los datos y la informacion para los objetivos
*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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"La salida de Adorni es
a la vez una derrota
y un triunfo para Milei."

de defensa y seguridad. Se trata de negociaciones que no
son secretas, pero que no estan en el debate de la politi-
ca, y la mayoria de las decisiones se estan resolviendo a
través de DNUs y no de debates parlamentarios. La presen-
cia de Elon Musk es rapida y creciente. Ya ha firmado un
acuerdo con YPF para montar una red de abastecimiento
energético para autos eléctricos de su empresa Tesla, que
piensa vender en el pais en los proximos meses. Un irani
que vive en Estados Unidos y esta vinculado a Musk viene
desarrollando negociaciones con el gobierno argentino para
adquirir las empresas del plan atomico -incluso parte del
INVAP-, tecnologia en la cual Argentina tiene el primer lu-
gar en América Latina. Este es un paso trascendental para
el proyecto de las tecnologicas estadounidenses. La ley del
llamado “Super RIGI” que concede exenciones impositivas
a las inversiones tecnologicas superiores a mil millones de
ddlares es otra condicion clave para estas inversiones. La
empresa argentina que maneja los satélites, ARSAT, que es
de propiedad estatal y donde la Argentina también ostenta
el primer lugar en América Latina, seria también vendida a
grupos estadounidenses de tecnologia. Se da asi al control
estadounidense las areas mas sensibles desde el punto de
vista estratégico.ll
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La ausencia de Milei en el

Mercosur, que pasa por su mejor
momento, muestra la fragilidad

del grupo

b
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el hecho politico central en la regién. Ante todo,
implica una dificultad para el proyecto estadouni-
dense de tener al gobierno venezolano bajo su control
a través de la presidente Delcy Rodriguez. El tragico he-

El terremoto en Venezuela se ha transformado en

cho mostro6 las deficiencias de la estructura estatal del
chavismo, que ahora esta a cargo de un gobierno que
podria ser definido como pro norteamericano. Es decir,
la actual administracion esta pagando los costos de los
errores de la anterior. La critica a la ineficacia del ré-
gimen es creciente y empieza a horadar la alianza de
Rodriguez con Trump. Los muertos se acercan a dos mil

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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y los desaparecidos podrian multiplicar esta cifra por
diez. La ayuda es desorganizada y exigua. Las tropas
del Comando Sur de Estados Unidos colaboran en las ac-
tividades de rescate, pero con efectos muy limitados.
Desde el exterior, Maria Corina Machado denuncia que
el gobierno venezolano apoyado por Estados Unidos no
le permite entrar al pais y participar en las actividades
de rescate. Esto refuerza esa estrategia dual de la ad-
ministracion Trump de aprobar en los hechos concretos
al gobierno de Delcy Rodriguez, pero manteniendo una
narrativa a favor de la oposicion que es sélo discursi-
va, mientras centenares de presos politicos contintan




encarcelados. Las tensiones politicas aumentan tanto
dentro del oficialismo como en la oposicion. El futuro
electoral tiene un cronograma impreciso e incierto.

La eleccion brasilefia sigue mostrando una marcada
polarizacion entre Lula y Flavio Bolsonaro. Faltan tres
meses para la primera vuelta, cuyo balotaje seria ine-
vitable. La derecha se va unificando detras del hijo de
Bolsonaro, en sus diversas facciones. Los esfuerzos del
establishment empresario para generar una candidatu-
ra presidencial alternativa han fracasado. La gente no
quiere votar tecnocratas y se inclina por la gente que
realiza declaraciones claras y duras respecto a la vie-
ja politica, como lo demuestran los ultimos resultados
electorales en la region. La economia esta bajo control,
pero sin brillo ni éxitos. Los ataques contra Bolsonaro
hijo se han reiterado por su encuentro con un banquero
en quiebra. Pero el costo politico ha disminuido al sa-
berse que también estuvo reunido con Lula. La apuesta
de Trump es clara: apoyo definido a Flavio Bolsonaro. Es
que el regreso de la derecha al poder en el primer pais
de América Latina, tanto en poblacion como en PBI, le
permitiria al presidente estadounidense tener una mar-
cada hegemonia en el hemisferio. La socialdemocracia
representada hoy en Brasil por Lula no logra plantear
un escenario de futuro que sea convincente. El proble-
ma mas importante que tiene hoy Bolsonaro hijo es su
enfrentamiento con la actual esposa del ex presidente.
Sus hijos, que actuan en politica, son de otro matrimo-
nio y su protagonismo en el poder y candidaturas choca
con los intereses de su madrastra, que también tiene
ambiciones politicas. La salud del ex presidente Bol-
sonaro ha debilitado su capacidad para mantener esa
puja bajo control, pero es probable que logre hacerlo
en las proximas semanas.

La suspension de la participacion del presidente ar-
gentino Javier Milei en la Cumbre de presidentes del
Mercosur es una definicion politica contra Lula. Estaba
prevista una reunion entre los dos presidentes, apro-
vechando la Cumbre de Jefes de Estado del Mercosur.
Pero a ultimo momento Milei decidi6é no concurrir para
evitar encontrarse con Lula. Opt6é en cambio por reu-
nirse con Flavio Bolsonaro en Buenos Aires para apoyar
su candidatura presidencial. Logicamente, Lula sintio
el hecho como una agresion politica. Milei marcé asi su
alineamiento con Trump. Cabe sefalar que, al mismo
tiempo, el presidente argentino manifestd su solidari-
dad con Israel y convoco a América Latina a apoyar a
este pais en su conflicto con los palestinos, porque se
trataria de un actor clave para la cultura y la ideologia
occidentales. La apuesta de Milei es clara y contribuye
a plantear la significacion de una América Latina ali-
neada detras del actual gobierno norteamericano. La
relacion entre los presidentes de Argentina y Brasil ha
sido mala desde la llegada de Milei al poder y puede ser
peor si Lula es reelecto para un cuarto periodo. La vi-
sion internacional de los dos gobiernos es cada dia mas
diferente, pero la corriente que marcan las elecciones
en la region es favorable al presidente argentino, quien
sigue siendo la pieza politica mas importante de Trump
en América Latina. Argentina ha participado de los es-
fuerzos internacionales para socorrer al pueblo vene-
zolano frente a la tragedia generada por el terremoto,
pero la ayuda ha sido limitada. Sin embargo, Milei ha
sabido sacar ventaja mediaticamente de ella.

La ausencia de Milei en la Cumbre de presidentes del
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“La ausencia de Milei en la
Cumbre de presidentes del
Mercosur profundiza la crisis
dentro de este grupo.”

Mercosur profundiza la crisis dentro de este grupo. La
reunion tenia una agenda relevante: los acuerdos del
grupo sudamericano con actores claves del ambito in-
ternacional como Japoén, Canada, la India, Vietnam y
China. Lula y Milei coinciden en impulsar los acuerdos
con los tres primeros paises, pero plantean reparos res-
pecto a este Ultimo. En esto también coinciden con la
postura estadounidense. Para Brasil, si Argentina suma
al acuerdo bilateral que firmo con Estados Unidos algo
similar con estas potencias globales -un acuerdo bi-
lateral sin pasar por el Mercosur- lo consideraria una
suerte de traicion y la ruptura del Grupo, después de
haber concluido el acuerdo con la Union Europea. Pero
Milei tiene una alianza plena con Estados Unidos y Brasil
una mas flexible con China e India. Mientras tanto, los
presidentes de centroderecha que gobiernan o gober-
naran Colombia, Peru, Bolivia y en alguna medida Chi-
le, enfrentan dificultades de gobernabilidad pese a sus
triunfos electorales. Es que los sectores radicalizados
proximos a la izquierda, tras la derrota en las urnas,
buscan trasladar su oposicion a la calle, con protestas
y actitudes revolucionarias, como es el caso de Bolivia.
Estados Unidos apoya a los gobiernos de centroderecha,
pero la efectividad de esta actitud genera dudas.l
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Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Julio 2026

ARGENTINA

CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2025 IITRIM25 1l TRIM 25 IVTRIM 25 | TRIM 26

PBI Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 4,5 6,5 3,2 2,2 2,3
Inversién interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC 16,2 32,4 10,2 -2,6 -11,6
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 8,1 3,5 10,3 11,8 9,8
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 28,0 39,1 25,2 11,1 -7,5
Consumo total Precios constantes, variacién % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE
Actividad econémica (EMAE 2004=100) Variacion % anual INDEC
Produccion industrial (IP| Manufacturero Variaciéon % anual INDEC 1,6 -8,8 5,1 -2,8 -
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 5,9 -1,5 12,7 -2,8 =
Ventas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC 2,0 -3,1 -5,1 -3,7 -
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 3.1 -2,9 -13,5 -5,7 =
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 1,9 -1,3 2,3 - -
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacion % anual FIEL -0,9 -3,8 4,8 0,8 -2,0
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 3,0 -1,7 1,7 0,5 0.4
Ciganillos Variacion % anual FIEL -1,8 -4,4 4,4 -2,6 -4.1
Insumos textiles Variacion % anual FIEL 0,2 -1,4 -0,2 0,5 0,2
Pastay papel Variacién % anual FIEL -1,8 0,7 -3,5 12 0.4
Combustible Variacion % anual FIEL -1,8 20,4 13,4 34 11,4
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -10,4 0,6 6,0 8,0 7.1
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 6,5 -16,6 7,6 -11,7 0,8
Siderurgia Variacion % anual FIEL 3.2 -7,9 9,2 9.1 4,5
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -2,8 -5,2 1,6 3,6 -0,2
Automdviles Variacion % anual FIEL -3,3 -30,4 -0,0 -17.8 -21,9
Bienes de consumo no durable Variacion % anual FIEL 2,3 -2,0 10,7 0,2 -0,1
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -6,1 -15,8 -3,1 -5,7 -8,5
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -2,2 1,2 3,0 4,2 0,5
Bienes de capital Variacion % anual FIEL 4,0 -17,4 11,8 0,1 -8,7
ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE FEB 26 MAR 25 ABR 26
IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,5 2,9 3,4 2,6 2,1
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 32,2 3,3 3,4 1,5 25
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 25,2 0,6 2,1 1,9 0,8
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 15138 0 3,1 3.2 0,3
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 41,6 6,8 3,7 3,5 2,6
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 19,3 2,6 1.3 2,9 1,4
Salud % var. Anual y mensual INDEC 28,2 2,5 2,6 2,5 2,6
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 32,0 2 4,1 4,4 2
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 35,0 1,8 2,9 4,1 3,4
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 30,5 23 3,6 1 28
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 52,3 1,2 12,1 4,2 2,9
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 42,2 3 3,4 2,6 1,8
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 32,9 3,3 1,7 2,4 24
IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,7 2,6 3.4 2,8 2,3
IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,5 3 3,3 2,4 2
IPC Region Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 28,8 3,1 4,1 2,7 2,6
IPC Region Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,4 3,5 4 2,5 21
IPC Region Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,7 3.4 3.2 21 21
IPC Region Patagodnica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 32,9 3 2,5 2,6 1,7
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 24.031 28.027 28.464 29.050 30.212
Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 314.366 352.400 357.800 363.000 367.800
PRECIOS UNIDAD FUENTE 2025 FEB 26 MAR 26 ABR 26 MAY 26
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 26,2 1,0 34 5,2 2,5
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,6 0,7 3,0 4.8 2,7
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,8 0,9 3,1 4,9 2,7
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 29,0 15 6,1 7,9 2,2
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 26,0 0,7 2,0 3,7 2,9
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,2 -2,6 1,2 2,5 3,0
COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2025 FEB 26 MAR26  ABR26  MAY 26
indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 22,9 1,9 2,5 2,5 2,2
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 21,3 15 18 1.8 18
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 23,7 1,7 3,4 3,4 2,8
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 25,5 45 18 1,5 1,6
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TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio bilateral real, USA

Tipo de cambio multilateral real
Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Maiz)

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados

Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

UNIDAD

Pesos por délar, promedio
indice base 1997=100
indice base 17/12/2015=100
Pesos por délar, promedio

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

2025

1.263,7
140,1
89,1
1.162,6

995,2

2025

13.418
74
2025

3.405
1.403.336

FEB 26

1.428,1
137,9
90,5
1.301,3

1.080,9

1125

13.304
7,6

DIC 25

3.428
2.151.088

ABR 26

1.406,7
130,9
84,7
1.281,9

1.064,8

25

13.606
6,6
ENE 26

3.373
1.499.592

MAY 26

1.419,7
134,3
83,6
1.294,5

1.075,2

IV 25

13.503
7,5

FEB 26

3.372
1.514.460

JUN 26

1.469,8
140,8
85,0
1.339,9

1.112,9

126

13.472
7,8
MAR 26

3.365
1.540.251

ABR 26

MAY 26

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacién de manufacturas
agropecuarias
« Exportaciéon de manufacturas
industriales

« Export. de combustibles y energia

Precios de las exportaciones
Volumen de exportaciones
Importaciones de bienes
« Imp. de bienes de capital
* Imp. de bienes intermedios
* Imp. de combustibles
« Imp. de piezas y accesorios
« Imp. de bienes de consumo

* Imp. de vehiculos automotores

* Resto de importaciones
Precios de las importaciones
Volumen de las importaciones
Saldo del balance comercial

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

86.949
22.077,0
30.412,0

23.377,0

11.081,0
-0,5

6,2
75.670,0
15.072,0
24.301,0
3.149,0
15.113,0
11.401,0
5.678,0
954,0
0,4

3,0
11.279,0

5.962
1.750
1.834

1.747

631
44
=7
5.174
1.061
1.779

8.645
2.349
2.659

2.401

1.235
3,9
253
6.122
1.227
2177
145
1.083
925
459
107,0
58
-3,7

2.523

9.537
2.441
2.992

2.360

1.745
13,9
18,1
6.033
1.162
2.247
202
1.035
879
389
118
76
-13,6

3.504

ARGENTINA

BALANCE DE PAGOS UNIDAD FUENTE 2025 |1ITRIM25 NITRIM25 IVTRIM25 |TRIM 26
Cuenta corriente Millones de US$ Minist. Economia -7.788,1 -2.452 -2.100 1.922 -1.651

« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia 15.359,0 2.668 4.348 6.283 6.339

« Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia -11.600,9 -2.433 -2.679 -1.930 -4.028

« Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia -14.078,7| -3.566 -4.276 -3.219 -4.676

« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia 2.532,5 878 506 788 714
Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 4541 172,0 136,8 86 63
Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia -12.003,1 -3.348,4 -3.658,1 2.193 -2.398
Errores y Omisiones Millones de US$ Minist. Economia -4.669,1 -1.068,2 -1.694,5 184,3 -811,1
SISTEMA FINANCIERO UNIDAD FUENTE 2025 MAR 26 ABR 26 MAY 26 JUN 26
Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 468 27,0 26,7 25,3 26,2
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 393 21,5 23,0 20,4 21,6
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 352 25,0 21,2 20,7 21,5
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 354 25,4 20,9 20,6 21,0
Privados)
Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 7549 617 567 493 426
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo | BCBA 23344673| 2.997.780 2.832.851 3.166.407|  3.168.608
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 129.118.080,0{165.965.112 |167.273.756 | 168.943.902| 179.619.366
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 02.389.724,0(124.321.941 [128.334.976 | 130.979.401| 136.526.729
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 36.584.6920| 41.277.771 | 41.791.914 41.922.477| 44.953.461
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 72.9515560| 84.625.670 | 81.048.509 85.425.646| 92.079.621
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 36.991,0 42.052 45.818 47.874 46.577
Central
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ARGENTINA
SITUACION FISCAL UNIDAD FUENTE 2025 FEB 26 MAR 26 ABR 26 MAY 26
Recaudacion tributaria nacional Millones de pesos Minist. Economia | 183.109.216 16.231.830 16.071.028 17.400.833 | 21.513.588
Recaudacion tributaria DGI Millones de pesos Minist. Economia 123.514.029 11.068.903 10.615.175 11.685.170| 15.843.680
« Impuesto al valor agregado Millones de pesos Minist. Economia 61.296.099 5.405.501 5.619.607 6.049.934 5.380.374
« Impuesto a las ganancias Millones de pesos Minist. Economia 37.063.166 3.432.249 2.609.519 3.136.961 8.023.477
« Impuesto a los débitos y Millones de pesos Minist. Economia 13.995.364 1.221.839 1.304.386 1.426.170 1.447.457
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles Millones de pesos Minist. Economia 4.846.146 535.964 532.739 586.383 536.226
« Impuestos internos Millones de pesos Minist. Economia 3.408.545 335.801 314.805 283.696 277.754
« Otros impuestos Millones de pesos Minist. Economia 2.904.708 137.550 234.119 202.026 178.393
Recaudacion tributaria DGA Millones de pesos Minist. Economia 13.898.296 878.382 1.004.708 1.162.845 1.056.531
« Aranceles a las importaciones Millones de pesos Minist. Economia 6.706.705 444.088 501.096 588.298 489.413
« Derechos de exportacién Millones de pesos Minist. Economia 7.191.591 434.294 503.612 574.547 567.117
Recaudacién de segur. social Millones de pesos Minist. Economia 45.633.685 4.284.520 4.451.245 4.552.873 4.613.376
Ingresos no tributarios Millones de pesos Minist. Economia 11.059.991 860.573 790.108 1.374.517 996.876
Gasto primario Millones de pesos Minist. Economia | 183.695.180 | 15.836.456 | 16.365.167 | 18.233.027| 20.650.636
+ Seguridad social Millones de pesos Minist. Economia 46.988.475 4.384.453 4.581.731 4.742.205 4.736.191
« Bienes y servicios y otros gastos | Millones de pesos Minist. Economia 8.069.626 440.867 492.495 807.622 633.129
+ Salarios Millones de pesos Minist. Economia 16.357.104 1.481.390 1.441.915 1.620.999| 1.618.197
« Transferencias corrientes Millones de pesos Minist. Economia 95.987.882 8.137.786 8.562.301 9.506.829 | 12.147.073
* Gastos de capital Millones de pesos Minist. Economia 6.607.430 555.944 533.277 757.504 574.687
Resultado fiscal primario, SPNF Millones de pesos Minist. Economia 11.769.219 1.804.225 1.323.870 1.026.430 1.924.367
Pago de intereses Millones de pesos Minist. Economia 10.315.400 1.266.218 445.495 364.741 1.445.754
Resultado fiscal global, SPNF Millones de pesos Minist. Economia 1.453.819 538.007 878.375 661.689 478.613
‘ DEUDA PUBLICA UNIDAD FUENTE 2025 IITRIM25 NITRIM25 IVTRIM25 |TRIM26
Deuda publica total nacional Millones de US$ Minist. Economia 452.551 462.924 451.611 452.551 481.442
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional Millones de US$ Minist. Economia 174.999 167.654 171.353 174.999 174.579

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC. UNIDAD FUENTE 2025 MAR 26 ABR 26 MAY 26 JUN 26

Fed Fund Rate % Federal Reserve 4,22 3,64 3,64 3,64 3,63
US Treasury Bill (10 afios) % Federal Reserve 4,30 4,30 4,40 4,45 4,44
LIBOR 180 dias % IMF 4,22 &7 3,73 3,73 3,73
Dow Jones (Industrial) indice Dow Jones 44.296,14 46.342 49.652 51.032 52.319
indice Bovespa indice Bolsa de Brasil 138.065,84 187.462 187.318 173.788 172.024
indice IPC indice Bolsa de México 57.500,44 68.611 67.858 68.588 66.967
indice IPSA indice Bolsa de Chile 8.413,26 10.640 10.908 10.788 10.840
indice Taiwan Weighted indice Bolsa de Taiwan 23.969,57 31.723 38.927 44.733 46.126
indice Hang Seng indice Bolsa de Hong Kong | 24.047,76 24.788 25.777 25.182 22.881
indice SET indice Bolsa de Tailandia 1.232,14 1.448 1.494 1.568 1.591
indice KLSE Composite indice Bolsa de Malasia 1.568,59 1.690 1.722 1.683 1.664
indice Seoul Composite indice Bolsa de Corea 3.104,51 5.052 6.599 8.476 8.476
indice Straits Times indice Bolsa de Singapur 4.106,34 4.885 4.913 5.038 5.171
indice Nikkei 225 indice Bolsa de Japén 41.767,00 51.064 59.285 66.330 70.062

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS UNIDAD FUENTE 2025 IITRIM25 NITRIM25 IVTRIM25 |TRIM26
PBI Real, variacion % anual BEA 1,8 21 2,3 2,0 2,6
PBI Miles de millones de US$ corrientes BEA 30.541,9 30.485,7 31.098,0 31.422,5 31.819,5
Inversion % PBI corriente BEA 21,4 21,2 21,0 21,1 21,2
Exportaciones % PBI corriente BEA 10,5 10,7 10,8 10,7 11,1
Inflacion minorista, promedio anual| % BLS 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS 2,2 0,6 1.1 2,1 2,5
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -1.116,0 -247,8 -239,1 -190,7 -
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 0,89 0,88 0,86 0,86 0,85
BRASIL UNIDAD FUENTE 2025 IITRIM25 NITRIM25 IVTRIM25 |TRIM 26
PBI Real, variacion % anual BCB 23 24 1,8 1,8 1,8
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCB 2.318,7 2.258,7 2.376,0 2.430,9 24757
Inversion % PBI corriente BCB 17,6 16,6 17,3 16,0 16,5
Exportaciones % PBI corriente BCB 17,6 18,2 17,9 17,6 16,0
Inflacion minorista, promedio anual % BCB 5,0 54 52 4,5 41
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB 43 6,6 2,9 -0,1 -1,8
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -75,5 -10,1 -20,7 -13,1 =
Tipo de cambio Reales por délar BCB 55 57 54 54 53
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2025 112025 1112025 IV 2025 12026
PBI Real, variacion % anual BCCh 2,5 3,7 1,7 1,6 -0,5
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 357,6 350,0 344.8 395,4 394,9
Inversion % PBI corriente BCCh 241 23,3 25,1 24,6 22,3
Exportaciones % PBI corriente BCCh 34,6 33,6 34,2 35,0 33,9
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 4,2 4,5 4,5 4,2 3,7
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 7.5 8,2 7.6 7,5 8,8
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -4,3 -2,0 -3,3 1,3 1,9
Tipo de cambio Pesos por ddlar BCCh 951,2 947,0 9594 935,3 897,9
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2025 112025 1112025 IV 2025 12026
PBI Real, variacion % anual BCU 1,8 2,3 1,0 0,1 0,9
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 85,5 473 46,7 50,9 48,8
Inversion % PBI corriente BCU 16,0 16,7 1.4 21,3 13,4
Exportaciones % PBI corriente BCU 32,0 31,4 34,2 28,9 34,1
Inflacién minorista, promedio anual % BCU 4,6 5,0 43 4,0 3.2
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 5,7 8,4 29 1,0 -2,2
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -0,4 -0,0 0,1 -0,4 0,0
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 41,1 41,7 40,1 39,6 39,1
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2025 MAR 26 ABR 26 MAY 26 JUN 26
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 418 458 457 459 461
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 245 279 272 305 294
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 210 212 215 210 208
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.081 1.228 1.228 1.228 1.228
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.130 1.296 1.288 1.279 1.305
Café US centavos por libra ICO 255 177 164 163 169
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA - DOE 65 91 98 98 82
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.605 3.465 3.482 3.685 3.112
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9.787 12.655 13.090 13.657 13.366
Niquel USD por ton.metr. LME spot 15.215 17.355 19.475 19.125 16.405
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.767 3.309 3.367 3.556 3.546
Oro USD por onza NY spot 3.500 4.648 4.615 4.561 4.023

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2026, var % anual 3,0
IBIF real 2026, var % anual -5,0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2026 (promedio) 1.655,0
IPC 2026 var % diciembre-diciembre 30,3
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