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El presente informe analiza la situacion de la economia productiva argentina
durante el primer cuatrimestre de 2026, con énfasis en el sector real, el

mercado de trabajo y las especificidades territoriales de la Ciudad de Buenos Aires.
Los datos provienen de fuentes oficiales (INDEC, SIPA, SRT) y de centros de
investigacion de referencia (CEPA, IDECBA, CAC).
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n Indicadores de sintesis | Marzo 2026

CAPACIDAD INSTALADA (UCII) IPI MANUFACTURERO (l.A.) EMAE (I.A. MARZO 2026)
59,8% +5,0% +5,5%

vs. 54,4% de marzo 2025 | INDEC Acum. 1T 2026: -2,3% vs. 2025 Recuperacion heterogénea
PUESTOS INDUSTRIALES PERDIDOS EMPRESAS CERRADAS (NAC.) DESOCUPACION NAC. (4T 2025)
68.800 23.160 7,5%

Desde nov.2023 | SIPA/INDEC Stock SRT dic.2023-ene.2026 | CEPA vs. 6,4% del 4T 2024 | EPH/INDEC

La foto del primer cuatrimestre de 2026 muestra una economia con rebote estadistico en algunos agregados,
pero con una estructura productiva heterogénea, niveles de ociosidad elevados en ramas clave y sefiales
persistentes de destruccion del entramado empresario. EI EMAE de marzo (+5,5% i.a.) y el IPI
manufacturero (+5,0% i.a.) reflejan una mejora puntual sobre bases de comparacién deprimidas, no una
recuperacion consolidada. Los indicadores del mercado laboral y del tejido empresario confirman que el ajuste
sigue siendo profundo.

n Utilizacion de capacidad instalada por sector | Marzo 2026

La utilizacién de la capacidad instalada industrial (UCII) es uno de los indicadores mas precisos para evaluar el
estado del aparato productivo. En marzo de 2026 alcanzo el 59,8%, valor superior al 54,4% de igual mes de
2025. Sin embargo, este promedio oculta una dispersién sectorial pronunciada que impide leer el dato
como sefial de recuperacion generalizada.

UCII por rama industrial — en porcentaje (marzo 2026)
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Fuente: INDEC, Encuesta de Coyuntura Industrial, mayo 2026.

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracién propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 1
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El grafico evidencia la estructura dual del sector manufacturero. Un primer grupo, encabezado por refinacion de
petroleo (86,0%), industrias metalicas basicas (73,3%) y papel y carton (70,0%), opera con relativa normalidad:
son ramas vinculadas a la exportacion, a insumos difundidos o a recursos naturales, con menor dependencia
del consumo interno. Un segundo grupo —textiles (40,2%), metalmecéanica excluida la automotriz (40,0%) y
caucho y plastico (41,3%)— opera con mas de la mitad de su capacidad ociosa. Estas son las ramas mas
intensivas en empleo y mas articuladas con cadenas pyme. Para que una empresa decida ampliar dotaciones o
incorporar equipamiento nuevo, la utilizacion deberia ubicarse en el rango del 70-80%. En el promedio actual,
ese umbral esta lejos de alcanzarse.

m IPI manufacturero | Variacion interanual por division | Marzo 2026

El IPI manufacturero de marzo de 2026 registré una suba interanual del 5,0%, pero el acumulado del primer
trimestre fue negativo en 2,3% frente a igual periodo de 2025. Esta aparente contradiccion se explica porque la
base de comparacion de marzo 2025 era particularmente baja. La lectura correcta exige distinguir entre
rebote estadistico y recuperacién efectiva.

Variacion interanual del IPI por rama industrial — en porcentaje
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Fuente: INDEC, IPI Manufacturero, mayo 2026.

Los sectores que explican la mejora son en su mayoria ramas asociadas a insumos basicos o a la dinamica
exportadora: quimica (+15,9%), refinacion (+13,5%), madera-papel (+12,8%) y alimentos (+7,9%). En
contraste, ramas clave para el empleo registrado y el entramado pyme continGan en retroceso: textiles
(-23,3%), maquinaria (-11,3%), metalicas basicas (-10,1%) e indumentaria-cuero-calzado (-8,9%). Esta
divergencia refleja un patrén estructural en el que el ajuste de la demanda interna y la apertura importadora
golpean desproporcionadamente a las ramas orientadas al mercado local.

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracion propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 2
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Evolucion de la UCIl general | Enero-Marzo 2025 vs. 2026

Promedio mensual de utilizacion de capacidad instalada — en porcentaje
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Fuente: INDEC, Encuesta de Coyuntura Industrial. Elaboracion CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econdémicos y Sociales.

La serie muestra que la mejora de marzo 2026 (59,8%) contrasta con un primer bimestre débil: enero (53,6%) y
febrero (54,6%) quedaron por debajo del promedio de 2025. El repunte es positivo pero aislado: el acumulado
trimestral sigue siendo negativo y el promedio del primer bimestre registro el piso mas bajo de la década
para ese periodo. Una expansion sostenida requiere niveles de UCII superiores al 65-70% durante al menos
dos o tres trimestres consecutivos.

Sectores criticos | Ramas bajo presion estructural

El siguiente cuadro sintetiza la situacion de las ramas industriales intensivas en empleo y proveedoras de
cadenas pyme, que exhiben los peores indicadores de actividad pese a la mejora del promedio general de la

UCII.

Sector ucll Var. IPli.a. Acum. 1T 2026 Situacion
mar.2026

Textiles 40,2% -23,3% -15,1% Critico

Metalmec. excl. autom. 40,0% -11,3% s/d Critico

Caucho y pléastico 41,3% -2,4% s/d Débil

Indum., cuero, calzado s/d -8,9% -15,1% Critico

Automotriz 49,6% +7,6% Recup. En recuperacion

Mag. agropecuaria s/d -14,7% s/d Critico

El cuadro muestra que cuatro de las seis ramas listadas estan en situacion critica. La automotriz muestra
recuperacion parcial, aunque permanece por debajo del promedio general. El caso de la maquinaria
agropecuaria (-14,7% i.a.) es particularmente significativo: en una economia con fuerte base agroindustrial,
esta caida refleja el deterioro del poder de compra del sector rural ante mayores costos en pesos y la
incertidumbre sobre la rentabilidad.

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracion propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 3
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NOTA ANALITICA

El repunte del IPI general en marzo se explica por sectores de insumos basicos (quimica, refinacion, papel). Las
mejoras en UCII conviven con capacidad ociosa superior al 55-60% en textiles, metalmecéanica y caucho, lo que impide
hablar de una recuperacién homogénea del tejido productivo.

Destruccion del entramado empresario | Nacional

La destruccion del tejido empresario es quiza el dato estructural mas preocupante de la coyuntura. A diferencia
de los indicadores de actividad, que pueden rebotar con relativa rapidez, el cierre de unidades productivas
implica la disolucidon de capacidades instaladas, redes de proveedores, conocimiento tacito y puestos
de trabajo que se reconstituyen con lentitud y a considerable costo social.

23.160 5.548

empleadores menos a nivel nacional empleadores menos en Provincia de Buenos Aires
Dic. 2023 - ene. 2026 (SRT/CEPA). Manufactura, Un cuarto del total nacional. Agravado por la caida de
comercio y construccion son los sectores mas afectados. coparticipacion federal (-4% real en 1T 2026).

Comparacion histérica: caida de empleadores registrados — stock SRT

Gestién Milei
(dic. 2023 - ene. 2026) 23.160

Pandemia 2020 22.800

[o] 5000 10000 15000 20000 25000
Empleadores cerrados (stock SRT)

Fuente: CEPA con base en SRT (enero 2026). Empleadores asegurados como proxy del stock de unidades productivas activas.

La comparacion con la pandemia es ilustrativa: en apenas 26 meses se destruyéo un numero de
empleadores equivalente al que se perdié en el peor shock global en un siglo. La Provincia de Buenos
Aires concentra el 24% del total (5.548 empleadores menos), reflejando el mayor peso relativo de la actividad
manufacturera y comercial en ese territorio y el impacto del ajuste de las transferencias de coparticipacion
federal.

Mercado de trabajo | Empleo registrado y calidad laboral

El mercado de trabajo muestra las consecuencias directas de la contraccion productiva. La pérdida de puestos
registrados, el incremento de la desocupacion y la expansion de la informalidad configuran un cuadro de
deterioro que afecta de manera estructural las condiciones de vida de la poblacion trabajadora.

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracion propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 4
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PUESTOS TOTALES PERDIDOS (NAC.) PUESTOS INDUSTRIALES PERDIDOS DESOCUPACION NAC. (4T 2025)

310.930 68.800 7,5%

Nov.2023 — feb.2026 | SIPA/INDEC Caida del 5,8% del personal vs. 6,4% del 4T 2024 | EPH/INDEC
manufacturero

Evolucién de la desocupacion abierta nacional — por trimestre (EPH)
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Fuente: INDEC, EPH. Datos al cuarto trimestre de 2025 (publicados marzo 2026).

La tendencia al alza en la desocupacion es clara: el 7,5% del cuarto trimestre de 2025 supera en un punto al
6,4% de igual periodo de 2024. El dato del tercer trimestre (6,6%) registr0 una mejora transitoria,
probablemente asociada a absorcién estacional de empleo informal, pero el cierre del afio volvié a superar el
7%. La desocupacion juvenil es especialmente elevada: en el Gran Buenos Aires alcanza el 16,2% entre
varones jovenes y el 16,8% entre mujeres jovenes, mas del doble del promedio general.

La composicion del mercado de trabajo revela la magnitud de la informalidad estructural. El siguiente grafico
desagrega el empleo total entre asalariados registrados, no registrados y trabajadores por cuenta propia:

Composicién del empleo total: trabajadores formales e informales (2026)

14 1
12 1

Umbral formal

10 4

5.67M 5.94M

Millones de puestos

Asalariados Asalariados Cuenta

registrados no registrados propia
(pub.+priv.)

Fuente: INDEC, EPH (enero 2026). Total de puestos: 22.668.000.

La composicion del empleo total revela un dato de gravedad inédita: por primera vez en los registros
disponibles, los trabajadores informales (no registrados mas cuenta propia: 11,6 millones) superan a
los asalariados formales (11,06 millones). Esto implica que mas de la mitad de los ocupados carece de
acceso pleno a derechos laborales, cobertura previsional y proteccion frente a riesgos. El sector privado no
registrado retine 5,67 millones de trabajadores y los cuenta propia suman 5,94 millones.

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracion propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 5
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NOTA ANALITICA — EMPLEO

La industria perdi6 68.800 puestos registrados desde noviembre de 2023 (-5,8%). Con UCII por debajo del 60%, las
condiciones para nuevas inversiones son inexistentes (umbral de referencia: 70-80%). Por primera vez, los
trabajadores informales (11,6 millones) superan a los asalariados formales (11,06 millones).

Variacion del indice de salarios por sector — acumulado a febrero 2026 (base: diciembre 2025)

12 1

10 1
+9.2%

+5.0%
+4.2%

4 +3.7%

Var. acumulada % (base: dic.2025)
o

Privado Sector Privado no Total
registrado publico registrado

Fuente: INDEC, indice de Salarios, febrero 2026. Las variaciones nominales no implican recuperacion real.

El indice de salarios acumulé una suba nominal del 5,0% en los dos primeros meses de 2026. La mayor
variacion corresponde al sector no registrado (+9,2%), dato que debe interpretarse con cautela: expresa ajustes
heterogéneos sin cobertura sindical. Los salarios del privado registrado acumulan apenas +3,7% Yy los del
sector publico +4,2%. Ninguno de estos valores implica recuperacion real frente a una inflacion que, aun en
desaceleracion, sigue siendo significativa. Los salarios reales acumulan una caida sustancial desde
noviembre de 2023, lo que deprime el consumo y retroalimenta la contracciéon de las ramas orientadas al
mercado domeéstico. En este contexto, la divergencia entre la recuperacion del sector exportador y el
estancamiento del mercado interno se profundiza, consolidando una estructura productiva dual cuya
superacion requiere politicas activas de ingreso y demanda agregada.

Ciudad de Buenos Aires | Situacion productiva y laboral

Marco territorial. La Ciudad Auténoma de Buenos Aires concentra una parte significativa del empleo registrado
privado del pais. Su estructura econdémica estda dominada por servicios — los servicios inmobiliarios,
empresariales y de alquiler explican el 26,2% del empleo privado formal —, pero el tejido productivo y comercial
registra sefales de deterioro sostenido desde finales de 2023, con pérdida de puestos, cierre de empleadores
y creciente vacancia comercial.

PUESTOS PRIVADOS PERDIDOS EMPLEADORES MENOS EN CABA DESOCUPACION CABA (4T 2025)
(CABA)
68.740 2.055 7,3%

-1,68% del tejido productivo formal Vs. 6,7% del 4T 2024 | IDECBA

Nov.2023 — nov.2025 | SRT/CEPA

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracion propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 6
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CABA: variacion del empleo registrado privado por periodo de gobierno — miles de puestos

Variacion del empleo registrado privado en CABA por periodo de gobierno

20 4 +38K
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Fuente: CEPA con base en SIPA (2026). Variable homogénea: puestos de trabajo registrados privados ganados o perdidos en cada
periodo.

El gréfico presenta la variacion del empleo registrado privado en CABA utilizando la misma variable para los
tres periodos: miles de puestos. La gestion Milei acumula la caida méas pronunciada (-68,74 mil puestos en
apenas 24 meses), superando incluso la pérdida registrada durante la gestion Macri (-45 mil en 4 afios).
El Frente de Todos logré una recuperacion parcial de 38 mil puestos, insuficiente para compensar la
destruccién anterior. Que la Ciudad, con su estructura orientada a servicios, registre la mayor caida absoluta de
su historia reciente en este periodo refleja el impacto del ajuste del gasto publico y la retraccién del consumo
urbano sobre sectores de alta densidad laboral: comercio minorista, gastronomia, cultura y transporte.

EMPLEO FORMAL EN BAJA ESTRUCTURAL CRISIS DEL COMERCIO MINORISTA

La cantidad de empleadores en CABA cayd de Locales vacios en las principales arterias portefias:
122.155 a 120.207 entre noviembre de 2023 vy +30,7% interanual en marzo-abril 2026, alcanzando
diciembre de 2025 (-1,6%). El mercado laboral no 277 espacios sin actividad. Oferta de locales en alquiler:
recuper6 los niveles de 2018. Desde septiembre de +102,2% i.a. Corredores mas afectados: Rivadavia,
2023 la caida se profundiza; el breve repunte de Corrientes y Avellaneda.

comienzos de 2025 no se sostuvo.

Vacancia de locales comerciales por corredor — CABA

mmm Ref. 2025
mmm  Mar-abr 2026

12.2%

Vacancia (%)

Vacancia Corredor Corredor
global CABA Sur Oeste

Fuente: CAC (Camara Argentina de Comercio y Servicios), bimestre marzo-abril 2026.

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracién propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 7
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Presién laboral ampliada — CABA (4T 2025)
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Fuente: IDECBA (Instituto de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires), 26 de marzo de 2026.

NOTA ANALITICA — CABA

La Ciudad de Buenos Aires muestra un deterioro sostenido que se superpone con las tendencias nacionales. Su
estructura centrada en servicios la hace especialmente vulnerable al deterioro del consumo urbano y al ajuste del
gasto publico. La vacancia comercial creciente en las principales arterias actiia como multiplicador regresivo: el
cierre de locales reduce el empleo en el sector, lo que contrae el ingreso de los hogares y profundiza la caida del
consumo, generando un circulo de retraccion dificil de revertir sin politicas activas de sostenimiento de la demanda
agregada.

Lectura de sintesis — CEPOES - Centro de Estudios Politicos, Econdmicos y
Sociales

La economia productiva argentina en el primer cuatrimestre de 2026 presenta un cuadro de
recuperacion estadistica parcial —traccionada por insumos basicos, quimica y refinacion— que
coexiste con un deterioro estructural del tejido industrial, del empleo registrado y de la
actividad comercial en los principales centros urbanos del pais.

Los tres indicadores que mejor resumen la situacion real son: una UCII nacional del 59,8%
insuficiente para atraer inversion productiva; la pérdida de 310.930 puestos registrados desde
noviembre de 2023; y el cierre de mas de 23.000 unidades empleadoras, equivalente al impacto
de la pandemia de 2020 en apenas 26 meses.

En la Ciudad de Buenos Aires, la pérdida de casi 69.000 puestos formales y la vacancia
comercial superior al 30% interanual muestran que el ajuste tiene una geografia concreta:
calles y barrios donde la retraccion del consumo y del empleo se vuelve visible y cotidiana.

Recuperacién con sesgo concentrador Destruccion del entramado empresario

El rebote beneficia a sectores exportadores e 23.160 empleadores menos a nivel nacional: un
insumos, no a las cadenas pyme ni a las ramas dafio estructural que no se revierte con mejoras
intensivas en empleo. coyunturales.

Crisis laboral persistente CABA: deterioro urbano visible

Informalidad récord, subocupacion creciente y Vacancia +30,7% i.a., desocupacion al 7,3% y
salarios rezagados en todos los segmentos del mas de 2.000 empleadores menos en dos
mercado de trabajo. afos.

Nota metodoldgica. Datos primarios: INDEC (IPl, Encuesta de Coyuntura Industrial, EPH, EMAE, Indice de Salarios), SIPA, SRT
(Superintendencia de Riesgos del Trabajo), CEPA (Centro de Economia Politica Argentina), IDECBA (Instituto de Estadistica de la Ciudad de

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracion propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 8
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Buenos Aires) y CAC. El seguimiento de empleadores activos se basa en registros de la SRT como proxy de unidades productivas activas
(metodologia CEPA). Elaborado por el CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econdmicos y Sociales.

Fuentes: INDEC, CEPA, IDECBA, CAC. Elaboracion propia CEPOES — Centro de Estudios Politicos, Econémicos y Sociales. 9



