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Semana Economica

¢Qué paso con la pobreza en 2025? La EPH se distancia de otros registros
de ingresos

v" El porcentaje de individuos bajo la linea de pobreza pasé de 38,1% en el segundo semestre de
2024 a 28,2% en la segunda mitad del ano pasado, segun los datos publicados por INDEC. De
esta forma, se llegd a un minimo desde el primer semestre de 2018 (+27,3%), a la vez que el dato
se ubicd en linea con el promedio de la sequnda parte de 2016 y 2017 (no hay ndmeros oficiales
para enero-junio de 2016): 28%. Asimismo, quedd “solo” 2,5 p.p. por encima del piso de la
segunda mitad de 2017.

v" Sin embargo, los nimeros que publica la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del INDEC no
se condicen con otras fuentes de ingresos. Por caso, en el tercer trimestre de 2025, segun el indice
de Salarios (IS) del mismo INDEC, los ingresos reales de los trabajadores privados formales
estuvieron 1,4% por debajo de la media de 2023 y 12,1% por debajo de la segunda mitad de 2018.
En cambio, seguin la EPH se ubicaron 17,5% por encima de 2023y en linea con julio-diciembre de
2018 (+0,7%). El escenario es similar para los trabajadores publicos (+1% respecto de 2023 segun
la EPHy -16,3% segun el IS). A priori, las declaraciones muestran otras dinamicas que los registros
administrativos. Por otra parte, en el caso de trabajadores informales y cuentapropistas, si bien
no existen registros comparables, la EPH muestra una recuperacion de ingresos que es inclusive
mavyor de la que registra para los trabajadores formales.

v A fines de 2023, la EPH actualizéd su cuestionario individual, revisando la metodologia de
captacion de ingresos no laborales y programas sociales. Previo a este cambio metodoldgico, el
relevamiento incluia Unicamente dos preguntas en este punto: i) monto de ingresos por
jubilaciones y pensiones vy ii) monto percibido por subsidios o ayudas sociales en dinero
provenientes del gobierno, iglesias u otras fuentes. Desde 2024, la pregunta sobre jubilaciones
se desagrega en nueve subpreguntas, distinguiendo, por ejemplo, entre jubilaciones
contributivas, por moratoria y otras pensiones no contributivas (como la de madre de siete hijos).
En paralelo, la pregunta sobre subsidios se amplia a tres items, incorporando explicitamente la
percepcion de AUH, AUE y Tarjeta Alimentar, otros programas sociales y ayudas provenientes
de entidades no gubernamentales. Esto quiere decir que las series histéricas no son comparables
entre si.

v' Las declaraciones de EPH que no se condicen con los registros administrativos se verifica a lo
largo de toda la piramide de ingresos. Segun sus numeros, los deciles 1 al 3 cerraron 2025 solo
0,7% por debajo de la media 2016-2016, a la vez que los deciles 4 al 7 se ubicaron 5,1% por debajo.
Por su parte, los deciles 8 a 10 quedaron 2,5% por debajo. Para dimensionar, el PBI per capita del
ano pasado fue 4,5% menor que la media 2016-2017, mostrando una caida 1,2 p.p. mayor de lo
que arrojan los ingresos totales de la EPH.
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El porcentaje de individuos bajo la linea de pobreza pasé de 38,1% en el sequndo semestre de 2024 a
28,2% en la segunda mitad del ano pasado, segun los datos publicados por INDEC. De esta forma, se
llegd a un minimo desde el primer semestre de 2018 (+27,3%), a la vez que el dato se ubico en linea con
el promedio de la segunda parte de 2016 y 2017 (no hay nimeros oficiales para enero-junio de 2016):
28%. Asimismo, quedd “solo” 2,5 p.p. por encima del piso de la sequnda mitad de 2017, es decir,
inmediatamente antes que se acelerara el tipo de cambio y la inflacidn en la segunda mitad de la gestidn
Cambiemos.

Personas bajo la linea de la pobreza
Fuente: INDEC
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Ahora bien, comparando otras variables de ingresos, tenemos que los salarios reales privados
registrados se ubicaron 20,5% por debajo de la media de 2017, segun los nimeros del propio INDEC.
Ademas, la serie de RIPTE, que toma los “ingresos permanentes de los trabajadores estables”, se
contrajo 21,2% comparando entre el segundo semestre de 2016 y todo 2017 vs. julio-diciembre de 2026.

Por su parte, tomando los nimeros del Boletin de Remuneraciones de los Trabajadores Registrados que
publica la Secretaria de Trabajo, se observa una pérdida de 9,3% en términos reales en el caso del ingreso
promedio y, mas importante aun, de 15% para el ingreso mediano. Esta medida de tendencia central, que
surge de ordenar todos los valores de una serie de datos de mayor a menor y buscar al que esta en el
medio, no estd sesgada por los extremos, que si afectan al promedio, de modo que suele ser mas
representativa como proxy de pobreza. En la misma clave, podemos agregar que el salario mediano pasé
de representar el 81% del salario promedio en 2016-2017 a 76% de este en la segunda mitad de 2025,
reflejando un aumento en la dispersién entre remuneraciones (los extremos se alejaron del medio).

A su vez, se destaca que la jubilacién minima cayd 28% en el periodo -incluyendo bonos: haber total-,
pasando de la zona de 620.000 pesos actuales para el promedio julio 2016-diciembre 2017 a 445.000
pesos en la segunda mitad del ano pasado. En contraste, v) la Asignacion Universal por Hijo aumentd
60%, transformdandose asi en la Unica variable de ingresos que mostrdé una mejora en el periodo.
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Expuesto el escenario, la pregunta es inevitable, ;cdmo se explica que los ingresos que surgen de
“registros administrativos” -la informacidén que aportan las empresas para pagar jubilaciones y cargas
por Seguridad Social, el Estado por sus pagos de jubilaciones y AUH, etc.- haya retrocedido cerca de 20%
respecto de 2016-2017 v, a la vez, que la pobreza no haya aumentado?

En primer lugar, es importante notar que distintas bases que publica el mismo INDEC arrojan
conclusiones opuestas: segun los datos de la EPH, en el tercer trimestre de 2025 -todavia no estan los
microdatos para octubre-diciembre- los ingresos reales de los trabajadores privados registrados se
ubicaron 17,5% por encima de los niveles de 2023 y levemente por encima de los valores de la segunda
mitad de 2018 (+0,7%). Asi, se habrian recuperado casi siete anos de pérdida de poder adquisitivo en
poco mas de un ano, ya que hasta el seqgundo trimestre de 2024 los ingresos siguieron cediendo.

En cambio, segun el indice de salarios que publica -mensualmente- el mismo organismo, entre julio y
septiembre del ano pasado, el poder de compra de los empleados formales se ubicé 1,4% por debajo de
la media de 2023 y 12,1% por debajo de la sequnda parte de 2018. Asi, en lugar de revertirse, el proceso
de caida del poder adquisitivo se profundizé en los ultimos meses.

Ingresos reales trabajadores privados registrados segtin distintas fuentes
Fuente: INDEC (para ambos)
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Si tomamos los nimeros de salarios publicos el escenario se parece: la EPH arroja un crecimiento de 1%
respecto de la media de 2023 y una caida de 15% en relacion con el sequndo semestre de 2018, en tanto
que el indice de Salarios marca un deterioro de 16,3% y 25,6%, respectivamente.

Dentro del universo de trabajadores no registrados y cuentapropistas, si bien por definiciéon no existen
fuentes administrativas con las cuales contrastar la informacién, es posible realizar comparaciones
internas a partir de la propia EPH. En este marco, la recuperacién de ingresos observada en 2025 para
los trabajadores informales habria incluso superado a la de los trabajadores formales segun la misma
encuesta: mientras que los asalariados privados formales registraron una mejora del 17,6% seguin la EPH,
los no registrados exhibieron un aumento del 27,5% y los cuentapropistas del 25,9%. Estos incrementos
implican un retorno a niveles de ingresos similares a los observados hacia mediados de 2018.
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Ingresos reales segun tipo de trabajador
Fuente: INDEC (EPH). Base promedio 2023=100.
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Por otra parte, en cuanto a los ingresos no salariales la ldgica es similar, aunque aqui existe un
componente adicional. Desde fines de 2023, la EPH actualizd su cuestionario individual, introduciendo
un cambio que buscaba revisar la metodologia de la captacion de los ingresos no laborales y programas
sociales. Previo a este cambio, el relevamiento incluia Unicamente dos preguntas en este punto: i) monto
de ingresos por jubilaciones y pensiones v ii) monto percibido por subsidios o ayudas sociales en dinero
provenientes del gobierno, iglesias u otras fuentes. A partir de la modificacién, la pregunta sobre
jubilaciones se desagrega en nueve subpreguntas, distinguiendo, por ejemplo, entre jubilaciones
contributivas, por moratoria y otras pensiones no contributivas (como la de madre de siete hijos). En
paralelo, la pregunta sobre subsidios se amplia a tres items, incorporando explicitamente la percepcién
de AUH, AUE v Tarjeta Alimentar, otros programas sociales y ayudas provenientes de entidades no
gubernamentales.

De esta forma, si tomamos la evolucidn de las jubilaciones de la EPH las mismas -al lIT-2025- se
encontraban un 4% por encima del promedio de 2023, mientras que la evolucién de la jubilacion minima
mas los bonos que informa la ANSES tuvo, en el mismo lapso, un deterioro que rozo el 14%. En el caso
de la AUH, si bien ambas se recuperan, la EPH mds que duplica el rebote informado por ANSES (+25% y
+12%, respectivamente). La mayor desagregacion deja de tornar comparables a las series.

Por otro lado, es importante marcar que la participacién del grupo etario de 0 a 14 anos se mantuvo
relativamente estable en los ultimos ocho anos. De esta forma, la idea de que el aumento real de la
Asignacion Universal por Hijo, Unica variable de ingresos que muestra una mejora estadistica en distintas
bases, puede explicar la baja de la pobreza tampoco tiene sustento al analizar los datos en profundidad.
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Composicion de linea de pobreza por grupo etario
Fuente: INDEC
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Para terminar, vale destacar que las declaraciones de EPH que no coinciden con los registros
administrativos no son patrimonio exclusivo de los deciles mas bajos. Por el contrario, segtn los nimeros
de la EPH, los ingresos de los deciles 4 al 7 estan “solo” 5,1% por debajo del promedio 2016-2017, en
tanto que los de los deciles 8 a 10 son 2,5% inferiores que los de la primera mitad de la gestidn
Cambiemos. En el caso de los deciles 1 al 3, la diferencia es de -0,7%, en tanto que la total es de -3,3%.

Ingresos per cdpita familiar por decil
En pesos constantes de lil-25. Las lineas punteadas son promedio 2016-2017. Fuente: INDEC.
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Para dimensionar, el PBI per capita cayo 4,5% entre la media de 2016-2017 y 2025, 1,2 p.p. mas de lo que
lo habrian hecho los ingresos per cdpita familiares segun la EPH. Nuevamente, la diferencia entre
registros es significativa, arrojando un manto de incertidumbre sobre los datos de pobreza: parece no
ser consistente que, en un contexto de ajuste de las principales variables de ingresos y por tanto fuentes
de demanda interna -salarios reales, cantidad de empleos, gasto publico del Estado Nacional- los
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indicadores sociales se recuperen tan rapidamente, sobre todo, de manera incongruente con el resto de
la evolucién de las variables de ingresos.

Los numeros provistos por la EPH no se condicen con los demas registros, ni con los comportamientos
de la economia real. Hacia adelante, y mas alla de lo que efectivamente haya sucedido el ano pasado, es
probable que la pobreza esté aumentando en la primera parte de 2026: salarios perdiendo contra una
inflacion que se acelera, liderada por tarifas de servicios publicos -con una incidencia significativa en la
Canasta Basica Total- impedirian que estos indicadores se recuperen.
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Principales variables

Variable Frecuencia  Ultimo dato Variatee
Diferencia

Actividad
PIB precios constantes % s.e.y voba IV-25 0,6% 2.1%
EMAE % s.e.y viba ene-26 0,4% 19%
Salarios privados registrados
Salarios neminales INDEC % s.e.y v9ba ene-26 21% 285%
Salarios reales INDEC % s.e.y vdba ene-26 -0,7% -2,.9%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif.ia.| Acum.afo feb-26 21% -03p.p.
Gasto primario % PIB, dif.ia.| Acum.ano feb-26 -1,7% 03p.p.
Resultado primario % PIB, dif.ia. | Acum. ano feb-26 0,4% -0,1p.p.
Intereses % PIB, dif.i.a. | Acum.afo feb-26 -0,3% 0,0 p.p.
Resultado financiero % PIB, dif. i.a Acum. afo feb-26 0,1% -0,0 p.p.
Precios
IPC Nivel General, Nacional % v%m y vOa feb-26 2.9% 331%
IPC Niclea, Nacional % v%m y v%a feb-26 3,1% 33,6%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) Uso M Mes y 12m feb-26 5962 88.264
Importaciones (INDEC) usD M Mes y 12m feb-26 5174 74.405
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mesy 12m feb-26 788 13.859
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usb M Mes y 12m feb-26 1959 21941
Servicios y rentas (BCRA) UsbD M Mes y 12m feb-26 -2.074 -23120
Cuenta capital y financiera (BCRA) usD M Mes y 12m feb-26 210 12.351
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS/USD Diario 1-abr-26 1.387,7
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 31-mar-26 12
CccL ARS/USD Diario 1-abr-26 1.487,0
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 1-abr-26 13
Reservas
Reservas brutas usb M Diario 1-abr-26 44427
Compra neta de divisas semanal Usb M Diario 1-abr-26 424

Titulos ptiblicos

AL30 usb Diario 1-abr-26 58,1
GD30 usD Diario 1-abr-26 607
Riesgo Pais usD Diario 31-mar-26 616
Monetario

LECAP mds corta % TEM Diario 1-abr-26 2,1%
TAMAR Bancos privados % TNA Diario 30-mar-26 26,4%
Internacional

Real Brasil BRL/USD Diario 1-abr-26 52
Yuan China CNH/USD Diario 1-abr-26 69
Soja (tn.) usD Diario 1-abr-26 4294
WTI (Petréleo) uspb Diario 1-abr-26 999

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccién total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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