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*Economista de FIEL

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

Por Daniel Artana*

Asimetrías por doquier

“…los peores indicadores se 
concentran en las variables 

determinantes para el 
desarrollo económico de 

mediano plazo: la inversión y 
la productividad…”

Las cifras de las cuentas nacionales y de empleo del 
primer trimestre de 2026 arrojan algunos resultados 
interesantes. 

Actividad económica

El PIB mantuvo su expansión durante el primer trimestre 
con un crecimiento del 3% anual, acumulando un alza 
superior al 2% en los últimos tres años, tras revertir 
la caída de 2023 y del primer semestre de 2024. No 
obstante, esta evolución macroeconómica oculta 
profundas disparidades sectoriales, regionales y sociales:

•	 Disparidad sectorial: Mientras la Pesca (+49%) y el 
Agro (+36%) lideraron la recuperación de los últimos 
tres años, la Construcción (-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%.

•	 Brecha regional: El Índice de Confianza del Consumidor 
de la Universidad Torcuato Di Tella registra un mayor 
optimismo en el interior del país en comparación con 
el Gran Buenos Aires (GBA), superando ampliamente 
las diferencias previas entre esas regiones registrada 
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en 2016 y 2017.

•	 Desigualdad de 
ingresos: En 
términos reales 
respecto a 2023, 
los salarios de 
los empleados 
públicos cayeron 
un 21% y los del 
sector formal 
privado un 5%. 
En contraste, 
los ingresos de 
los trabajadores 
informales 
aumentaron un 
56%, consolidando 
una fuerte 
recuperación tras 
la desaceleración 
de la inflación.

Los datos del EMAE 
de abril mostraron 
una caída respecto 
de marzo, pero se 
corrigieron al alza los valores publicados anteriormente 
para los meses previos.

Empleo 

El empleo total superó las expectativas al crecer un 
1% anual en el último trienio y acelerarse al 1.5% en el 
último año. Sin embargo, la calidad del mercado laboral 
se deterioró debido a la reducción del trabajo registrado. 
El empleo formal se contrajo un 3.3% en el último año, 
profundizando la tendencia negativa frente al promedio 
de caída del 1.5% anual de los últimos tres años.

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

Consumo privado

Durante el primer trimestre, el consumo privado se 
expandió por encima del PIB y acumuló un alza del 7% 
respecto al mismo período de 2023. Esta discrepancia 
con los indicadores que habitualmente se utilizan para 
aproximar esa variable podría explicarse por la evolución 
de la masa salarial total. En el último año, la contracción 
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 medición 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 habría 
aumentado un 11% entre el primer trimestre de 2025 
y el mismo período de este año, aunque se estancó a 
comienzos de 2026 (ver gráfico). 

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

Gráfico 1. Masa salarial en pesos constantes de 2026 
(miles de millones)

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

Inversión 

El desempeño de la inversión total fue deficiente, 
registrando una caída del 12% a precios constantes durante 
el último año, lo que redujo el cociente inversión/PIB en 
casi tres puntos porcentuales. Aunque históricamente la 
inversión rara vez superó el 22% del PIB en los últimos 26 
años, el registro de 17.2% en el primer trimestre de 2026 
se posiciona como uno de los niveles más bajos de la serie 
histórica. Esta contracción se explica inicialmente por el 
deterioro en el sector de la construcción, al que se sumó 
recientemente una marcada reducción en la adquisición 
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% más 
altas que el promedio desde 2004 a la fecha).

Conclusión

A pesar del severo ajuste fiscal en 2024 y de la 
restricción monetaria de 2025, la economía y el 
empleo total se expandieron bajo el impulso de las 
exportaciones y del consumo privado, este último 
probablemente motorizado por la mejora en los 
ingresos y la ocupación en el sector informal. No 
obstante, los peores indicadores se concentran en las 
variables determinantes para el desarrollo económico 
de mediano plazo: la inversión y la productividad, 
reflejada esta última en la pérdida de puestos formales 
y el avance de la precarización laboral.

5Indicadores de Coyuntura Nº 687, julio de 2026 5




