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1 Resumen

Este reporte acompana la nota «No llegar a fin de mes». Describe, con los microdatos de la
Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del INDEC entre 2011 y el primer trimestre de 2026,
cuatro salidas que tiene un hogar cuando su ingreso corriente no cubre su gasto habitual:
financiarse, trabajar mas, recibir ayuda y consumir menos o peor. A eso suma el cambio
de precios relativos entre grupos de ingreso, medido con un indice de precios propio por



quintil, y una aproximacion al efecto de las transferencias estatales sobre la pobreza. Todos
los resultados se presentan por quintil de ingreso per capita familiar y, cuando aporta, por
género y nivel educativo.

Los resultados principales son seis. (i) El financiamiento es el canal que méas se movié: gastar
ahorros lleg6 al 38,4% de los hogares en el primer trimestre de 2024 y los préstamos de bancos
y financieras pasaron de 10,1% en 2023 a 14,0% en 2025, con el nivel més alto en la clase media
(segundo y tercer quintil). (ii) El ajuste por trabajo se da en la cantidad de empleos y no en las
horas: el pluriempleo llegé al 11,5% de los ocupados en 2024 y 2025 sin que suban las horas en
ningdn quintil. (iii) En los paneles de la EPH no aparece un efecto de «trabajador adicional»
claro en la descripcioén. (iv) La cobertura de las transferencias estatales en el quintil mas pobre
no cambid, pero su monto real subié: sin ellas, la pobreza aproximada del primer trimestre
de 2026 habria sido 3,1 puntos més alta, contra 1,5 puntos en 2023. (v) Aumenta la proporcién
de personas sin obra social ni prepaga, sobre todo en la clase media y la clase media alta; el
paso de escuela privada a publica sube en 2025 en el limite del margen de error, y la desercion
adolescente no muestra cambios. (vi) Desde noviembre de 2023 la canasta de los hogares de
mas ingresos se encarecié mas que la de los mas pobres; con ese indice, el ingreso real de la
clase media se recuperé menos que el de los dos extremos, aunque la mejora en la captaciéon
de ingresos de la EPH desde 2024 probablemente exagera la suba de todos los grupos. Todo es
descriptivo; la identificacién de efectos causales queda para los trabajos que siguen (tiltima
seccién).

2 Preguntay marco

Laexpresion «no llegar a fin de mes» describe una brecha: el gasto habitual del hogar supera su
ingreso corriente. La brecha se cierra de alguna manera, porque el hogar sigue consumiendo.
La pregunta empirica es por qué canal y para quién. Las salidas son cuatro:

1. Financiarse: desahorrar, endeudarse con familiares, bancos o financieras, comprar en
cuotas o al fiado, vender pertenencias.

2. Trabajar mas: mas horas en la ocupaciéon principal, una segunda ocupacién o la entrada
al mercado de trabajo de otros miembros (el «trabajador adicional»; Lundberg, 1985;
Stephens, 2002). En la Argentina, Paz (2009) estima ese efecto con la EPH 2003-2007, y
Ciaschi y Neidhofer (2024) encuentran con la EPH 1995-2015 que la pérdida del empleo
del jefe varén aumenta la actividad de la conyuge y la deserciéon escolar de los hijos.

3. Recibir ayuda: transferencias del Estado, mercaderia, ayuda de familiares no residentes.

4. Consumir menos o peor: segundas marcas, escuela publica en lugar de privada, hospital
publico en lugar de prepaga, menos ocio (McKenzie y Schargrodsky, 2011, para la crisis
de 2002).

Los precios relativos no son una salida sino una condicién: si lo que el hogar compra sube
mas que el indice general, la brecha crece aunque el ingreso nominal siga a la inflacién oficial
(Kaplan y Schulhofer-Wohl, 2017; Jaravel, 2021). En un pais donde salarios y jubilaciones se
ajustan por el promedio, esa diferencia se traduce en pérdida de poder de compra para los



grupos cuya canasta sube mas.

Unacaidadel salarioreal tiene un efectoingreso y un efecto sustitucién de signo opuesto sobre
la oferta de trabajo; con una caida generalizada sélo se observa el neto. Que la oferta suba cerca
del piso de subsistencia es lo esperable si domina el efecto ingreso (Dessing, 2002). Separar
ambos efectos exige variacion del salario independiente del ingreso no laboral, que no se busca
aqui.

3 Datos y definiciones

Fuentes de microdatos. Se usan los microdatos originales del INDEC, tal como se publican
en su sitio (bases usuarias de la EPH: archivos .dta de 2011T1 a 2015T2 y .txt desde 2016T2; 58
trimestres, 3,09 millones de registros individuales). Para 2011-2015 son los mismos archivos
que guarda el proyecto Encuestas LATAM; para 2016 en adelante, las variables usadas son
las originales del INDEC, por lo que el resultado coincide con el que se obtenia con las bases
armonizadas (verificado: las cifras de la versién anterior se reproducen). La base hogar
(estrategias V1-V19) es la armonizada por Encuestas LATAM a partir de las mismas bases del
INDEC. EIINDEC no publicé 2007T3 ni 2015T3-2016T1. Los microdatos del segundo trimestre
de 2026 todavia no estaban publicados al cierre (4 de noviembre de 2026).

Quintiles. Las personas se ordenan por el ingreso per cépita familiar de su hogar (decil
DECCEFR de la EPH, total de aglomerados) y se agrupan en cinco grupos del mismo tamaio.
En el texto, el primer quintil es «el 20% mas pobre»; el segundo, la clase media baja; el tercero,
la clase media; el cuarto, la clase media alta; el quinto, «el 20% mas rico». Los hogares que no
declaran ingresos quedan fuera de los cortes por quintil, no del total. Los quintiles tienen el
doble de observaciones que los deciles (entre unos 2.000 y 2.800 hogares por trimestre desde
2024, més en los afios anteriores), lo que permite leer cambios con menos ruido.

Principal perceptor. El miembro del hogar con mayor ingreso individual total; si hay empate,
el jefe. Su género y su nivel educativo (hasta secundario incompleto, secundario completo o
superior incompleto, superior completo) se usan para describir a los hogares.

Base hogar. Preguntas V1 a V19: «en los ultimos tres meses, ;las personas de este hogar han
vivido de...?». Se usan gastar ahorros (V13), préstamos de familiares o amigos (V14), préstamos
de bancos o financieras (V15), compras en cuotas o al fiado (V16), vender pertenencias (V17),
subsidio o plan del Estado (V5; desde el cuarto trimestre de 2023 separado en AUH, otros planes
y ayuda de iglesias u organizaciones, que se unen para la serie), mercaderia (V6) y ayuda de no
residentes (V7). Totales con el ponderador PONDERA; quintiles con PONDIH, el ponderador
que corrige la no respuesta de ingresos.

Base individual. Horas en todas las ocupaciones, mas de una ocupacion, deseo de trabajar
mas horas, descuento jubilatorio de los asalariados, cobertura de salud y montos de ingresos
no laborales. Las transferencias estatales en dinero son, hasta el tercer trimestre de 2023,
el monto de «subsidio o ayuda social»; desde el cuarto, la suma de AUH y Asignacién por
Embarazo (que incluye la Tarjeta Alimentar) y otros planes del gobierno.



Paneles. La EPH entrevista a cada vivienda dos trimestres seguidos, la deja dos y la vuelve a
entrevistar dos méas. Eso permite seguir a las mismas personas un trimestre y un afio después.
Se aparean por vivienda, hogar y nimero de componente, con el mismo género y una edad
compatible. Se pondera con el ponderador de la primera visita, que no es longitudinal: los
niveles tienen sesgo por atricién y error de respuesta; se leen los cambios entre atnos.

Precios. Desde diciembre de 2016, IPC Nacional por divisiéon hasta junio de 2026, con las
ponderaciones de la estructura del gasto por quintil de la Encuesta Nacional de Gastos de
los Hogares (ENGHo) 2017/18. El ingreso de cada trimestre se deflacta con los precios del mes
anterior. Antes de diciembre de 2016 no hay un IPC oficial por divisién confiable, y se usa un
Unico indice para todos los quintiles: de enero de 2011 a abril de 2016, la serie de Cavallo y
Bertolotto (2016), que empalma el IPC-GBA del INDEC (hasta 2006), el IPC de San Luis (2007)
y el indice de precios en linea de PriceStats (desde diciembre de 2007); de abril a diciembre
de 2016, el IPC-GBA del INDEC (base abril 2016). Cotejo: la serie empalmada da 37,6% en 2014
y 27,9% en 2015, contra 38,0% y 26,9% del IPC de la Ciudad de Buenos Aires (IPCBA); en 2016
da 34,4% contra 41,0% del IPCBA, porque PriceStats subestima los primeros meses de 2016
(tarifas). Por eso los niveles de ingreso real de 2011-2015 pueden estar sobrestimados hasta en
unos 5% respecto de los de 2017 en adelante; se leen como contexto. El IPC oficial usado en
el calculo coincide exactamente con la serie del INDEC (datos.gob.ar) y la inflacion 2025 da
31,5%, la oficial.

Pobreza aproximada. Se compara el ingreso total familiar con la canasta basica total (CBT) de
la region del hogar por adulto equivalente (promedio de los tres meses del trimestre) y la tabla
de equivalencias del INDEC. La CBT regional es la del INDEC de abril de 2016 a diciembre de
2025 (datos.gob.ar; la del GBA coincide exactamente con el archivo del INDEC); desde enero de
2026, 1a CBT del GBA del INDEC multiplicada por la razén entre cada regiéon y el GBA en 2025
(estable: las razones se mueven menos de un punto entre afios); antes de abril de 2016, la CBT
de abril de 2016 llevada hacia atras con el indice de precios empalmado (no hay una CBT oficial
confiable para esos anos). El INDEC mide por semestre; aqui se promedian los trimestres. La
aproximacién sigue de cerca la serie oficial: entre 2016 y 2025 queda entre 0,3 y 0,9 puntos por
debajo (27,9% contra 28,2% en el segundo semestre de 2025). El contrafactual sin transferencias
se usa sélo en este reporte.

Margen de error. Para la escuela, que se mide en el panel con muestras mas chicas, se
informan intervalos de 95% aproximados con un efecto de disefio de 2 (la EPH es una muestra
por conglomerados y hay hermanos en el mismo hogar): error estandar = 0(p(1-p)/(n/2)). Las
diferencias entre afios se evaltian con el estadistico z correspondiente. Es una aproximacion
conservadora; el INDEC no publica ponderadores de replicacién.

Periodos. Las comparaciones usan promedios anuales de los trimestres publicados (2015 tiene
dos y 2016, tres; el INDEC no publicé 2015T3-2016T1) y el Giltimo trimestre por separado. Las
figuras marcan diciembre de 2023, cuando asumio el gobierno actual. Las cifras de 2011 a 2015
corresponden al periodo en que el propio INDEC recomienda leer sus estadisticas con cautela;
se muestran como contexto.



4 Financiarse
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Figura 1: Financiarse. Hogares que vivieron de cada fuente en los Ultimos tres meses, por quintil de ingreso
por persona del hogar.

La proporcién de hogares que vivié de gastar ahorros pasé de alrededor de un tercio en 2019
y 2023 a un maximo de 38,4% en el primer trimestre de 2024, el més alto desde 2003 (el pico
anterior, 36,7%, fue en el segundo trimestre de 2020). En el primer trimestre de 2026 seguia en
36,2%. Los préstamos de bancos y financieras crecieron mas tarde: 14,9% en el cuarto trimestre
de 2025y 14,8% en el primero de 2026, por encima de cualquier trimestre hasta 2024 (14,0%). La
secuencia es la esperable si primero se usan los ahorros y después el crédito.

Cuadro 1: Estrategias de financiamiento por quintil, 2023 — 2025 (% de hogares)

Indicador 01 02 03 Q4 05 Total

Gasto ahorros 33,1 —+36,8 34,2 —351 356 —38,6 34,0—~37,4 33,8—34,8 32,0—34,9
Préstamos de familiares o amigos 23,5 —+ 27,2 18,2 — 19,2 14,5— 156 9,9 —12,4 7,3—8,6 13,4 — 15,6
Préstamos de bancos o financieras 9,9 — 15,3 12,9 — 16,2 13,1 — 16,9 10,2 —15,5 9,4—13,1 10,1 — 14,0
Compras en cuotas o al fiado 37,0 — 39,3 45,6 — 44,8 49,9 —+ 53,4 57,7 —56,1 66,9 — 63,8 49,7 — 49,9
Vendié pertenencias 14,3 — 15,7 9,2— 10,6 8,4 — 10,2 55—17,2 50—5,5 8,1—9,5

Promedios anuales de los trimestres publicados. Quintiles de ingreso per capita familiar (personas), con PONDIH;
total con PONDERA.

Por quintil, gastar ahorros es parejo en toda la distribucién. El crédito bancario, en cambio,
tiene su nivel mas alto en la clase media: 16,9% de los hogares del tercer quintil y 16,2% del
segundo en 2025, y 19,9% en el segundo quintil en el primer trimestre de 2026. Los mas pobres
se financian con familiares o amigos (27,2% en 2025) y vendiendo pertenencias (15,7%). Las
compras en cuotas o al fiado mezclan el uso habitual de la tarjeta con el financiamiento; se
leen su tendencia, no su nivel.



Cuadro 2: Estrategias del hogar segin género y educacion del principal perceptor, 2023 — 2025 (% de
hogares)

Indicador Mujer Varon Educ. baja Educ. media Educ. superior

Gasto ahorros 30,6 —+34,1 33,3 —+35,7 28,9—+33,4 33,2—355 354—36,4
Préstamos de familiares o amigos 13,7 — 16,7 13,2 — 14,7 15,3 — 18,8 13,9 — 15,6 9,4 — 10,5
Préstamos de bancos o financieras 10,0 —+ 13,8 10,12 — 14,1 10,3 — 13,5 10,2 — 14,7 9,5 — 13,2

Vendid pertenencias 7,9 —9,6 83—9,3 8,9—10,9 8,3—9,3 6,2—17,4
Recibe un subsidio o plan del Estado 17,2 —17,1 14,1 — 13,1 23,8 — 23,3 14,6 — 14,0 3,1—3,0
Recibe ayuda de familiares o vecinos 8,1 — 10,2 5,8—+6,6 7,8—10,6 7,7 — 8,3 3,8—4,3

Principal perceptor: miembro con mayor ingreso individual total del hogar. Educacién baja: hasta secundario
incompleto; media: secundario completo o superior incompleto; superior: superior completo.

Los hogares cuyo principal perceptor es una mujer recurren mas a préstamos de familiares o
amigos (16,7% contra 14,7%) y a la ayuda de no residentes. Los de principal perceptor con baja
educacion se endeudan mas con familiares (18,8% contra 10,5% con educacion superior) y son
los que méas aumentaron el uso de ahorros entre 2023 y 2025 (28,9% a 33,4%). El crédito bancario
subio en todos los grupos por igual.

5 Trabajar mas
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Fuente: INDEC, EPH. Elaboracion propia. Promedios anuales de los trimestres publicados. * 2026: sélo el 1.° trimestre.
Figura 2: Trabajar mas. Ocupados de 10 afios 0 mas, por quintil; horas en todas las ocupaciones.

El pluriempleo promedié 11,5% de los ocupados en 2024 y 11,5% en 2025, el valor anual masalto
desde 2003; entre 2011y 2015 no habia pasado de 8,8% y en 2017 era 8,7%. Es mas alto en el quintil
mas rico (docencia, salud, profesiones) y entre las mujeres (14,7% contra 8,9%), pero creci6 en
todos los quintiles desde 2017; entre 2023 y 2025 bajo algo en el primero y el segundo, y en el
primer trimestre de 2026 el total estaba en 10,4%.



Cuadro 3: Trabajo por quintil, 2023 — 2025 (% de ocupados u horas)

Indicador Q1 02 Q3 Q4 05 Total
Tiene mas de un empleo 8,2 =177 9,2—18,3 9,3—+9,9 10,7 —12,1 15,6 —+ 16,0 10,8 — 11,5
Horas semanales, todos los empleos 34,2 — 34,1 38,1 — 38,1 39,2 —38,7 39,8—39,6 40,8 —40,3 38,5 — 38,1
Horas en el segundo empleo 11,9 -+ 11,6 12,9 —13,3 15,4 —14,3 14,6 — 14,8 15,3 — 14,4 14,2 — 14,2
Trabaja mas de 45 horas 26,9 —+26,8 32,5—31,8 32,2—+30,2 29,9 —29,0 27,6 —26,8 30,0 — 28,9
Quiere trabajar mas horas 30,3 —+34,3 21,9 — 23,1 17,2— 17,7 12,1 — 13,9 7,4 —9,0 17,3 — 19,0

Asalariado sin descuento jubilatorio 68,7 — 67,1 46,4 — 45,2 34,4 — 31,8 22,0 — 23,1 14,7 — 15,7 36,3 — 36,7

Ocupados. Horas: promedio de horas semanales; segundo empleo: entre quienes tienen mas de uno. Asalariados
sin descuento: % de los asalariados.

Lashorasno subieron en ninglin quintil: el promedio en todaslas ocupaciones fue 38,5 en 2023
y 38,1 en 2025. Tampoco subid la intensidad del segundo empleo (14,2 y 14,2 horas semanales
entre quienes tienen mas de uno), y bajé la proporcién de ocupados con mas de 45 horas (30,0%
a 28,9%). La distribucién por tramos de horas, en el cuadro siguiente, confirma que no hay
un desplazamiento hacia jornadas mas largas en ningtin quintil. Lo que crece es el deseo de
trabajar mas horas: de17,3% a19,0% de los ocupados, y de 30,3% a 34,3% en el quintil mas pobre.
Quienes suman un segundo empleo compensan horas perdidas en el primero, o el aumento es
demasiado chico para moverse en el promedio.

Cuadro 4: Distribucion de los ocupados por horas semanales y quintil (%)

Grupo 1-15 16-34 35-45 46-60 61+

Q1-2017 18,2 28,4 23,7 223 7,4
Q1-2023 19,2 29,6 24,4 209 61
Q1-2025 190 298 24,4 201 6,6
Q2-2017 10,3 265 28,7 268 7,7
Q02-2023 11,0 27,6 29,3 251 71
Q2-2025 9,7 282 30,7 24,7 6,6
Q03-2017 8,5 261 33,0 252 7.2
Q3-2023 83 255 339 253 7,0
Q3-2025 8,0 26,6 351 24,2 6,2
Q4-2017 6,0 246 381 242 71
Q4-2023 55 248 389 24,8 6,0
Q4-2025 58 250 397 234 6,2
Q05-2017 3,9 20,0 458 23,8 6,3
Q5-2023 34 21,0 472 222 6,0
05-2025 41 22,8 453 22,1 5,8

Horas en todos los empleos. Cada fila suma 100.



Cuadro 5: Trabajo por género y educacion de la persona ocupada, 2023 — 2025

Indicador Mujer Varon Educ. baja Educ. media Educ. superior
Tiene mas de un empleo 14,3 — 14,7 8,1 —8,9 8,6 — 8,6 8,3—+8,9 18,5— 20,0
Horas semanales, todos los empleos 33,9 — 33,9 42,2 — 41,5 38,3 — 37,9 38,7—38,4 38,7— 38,0
Quiere trabajar mas horas 18,8 —+ 20,7 16,1 — 17,7 22,6 —+25,0 17,1 — 18,5 11,1 —13,1

Asalariado sin descuento jubilatorio 37,9 — 38,4 34,9 — 35,4 56,4 —58,0 36,1 — 36,5 14,5—15,8

Ocupados. Educaciéon baja: hasta secundario incompleto; media: secundario completo o superior incompleto;
superior: superior completo.

Trabajador adicional. La actividad de las conyuges del primer quintil subié de 38,3% en 2017 a
47,1% en 2023, siguiendo la tendencia larga de la participacién femenina, y desde entonces esta
quieta (46,8% en 2025); la de los hijos tampoco se movid. Para mirar dentro de los hogares se
usan los paneles: entre las personas de 14 a 64 anos que no son el principal perceptor y estaban
inactivas, se mide qué proporcién pasa a trabajar o buscar trabajo segin cémo cambid el
ingreso real del principal perceptor entre las dos entrevistas.

Cuadro 6: Inactivos que pasan a la actividad segun el cambio del ingreso del principal perceptor (%)

Ingreso real del principal perceptor Activo al trimestre siguiente Observaciones Activo un afio después Observaciones

Cae mas de 10% 16,7 44,553 23,4 41.851
Entre -10% vy +10% 14,2 25.217 21,7 17.474
Sube mas de 10% 17,4 44.047 23,5 34.776
El perceptor pierde el empleo 13,5 15.299 15,8 14.770

Personas de 14 a 64 afios que no son el principal perceptor, inactivas en la primera entrevista. Promedio simple
de los anos de la primera entrevista: 2017-2025 al trimestre siguiente, 2017-2024 a un ano; ingreso individual total
deflactado por el IPC. Descriptivo: no es un efecto causal.

La entrada a la actividad es algo mayor cuando el ingreso del principal perceptor cae mas de
10% (16,7% al trimestre siguiente) que cuando se mantiene (14,2%), pero es igual de alta cuando
sube (17,4%), y menor cuando el principal perceptor pierde el empleo (13,5%). Un afio después
el patron es el mismo (23,4%, 21,7%, 23,5% y 15,8%). La lectura es que la descripcién no muestra
un efecto de trabajador adicional limpio: los hogares con ingresos volatiles entran y salen
mas del mercado de trabajo, y la pérdida del empleo del principal perceptor puede coincidir
con golpes que afectan a todo el hogar (un negocio familiar, un mercado local deprimido).
Estimar el efecto exige comparar hogares parecidos antes del golpe, que es el diseno del
trabajo académico que sigue.

6 Recibir ayuda



e Q1 - 20% mas pobre === Q2 -clase mediabaja === Q3 -clase media === Q4-clase mediaalta === Q5 -20% mas rico
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Hogares que reciben un subsidio o plan del Estado (miles de $ del 1.er trim. 2026) Pobreza (% de personas)
Asume Milei Agume Milei 1 Asume Milei 1
H f H :

50% 325 50%

300 45%

40%

275 40%

30% 250 35%

225

20% 30%

10% . 2%
? 175

209, == Aproximacién propia (EPH, por semestre)
O INDEC (oficial, desde 2016)

L E 150 ! 15% '
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2026* 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2026* O2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2026*

Fuente: INDEC, EPH. Elaboracion propia. Promedios anuales de los trimestres publicados. * 2026: slo el 1.° trimestre. Transferencias: promedio movil de 4 trimestres; Q1 y Q2 (en Q3-Q5 hay menos de 300 hogares receptores por trimestre).
Pobreza aproximada: ingreso del hogar contra la canasta bésica total de su regién.

Figura 3: Recibir ayuda. Hogares que reciben un subsidio o plan del Estado; monto real por hogar que lo recibe;
pobreza (aproximacion propia y dato oficial del INDEC).

Cuadro 7: Ayuda del Estado y de otros hogares por quintil, 2023 — 2025

Indicador Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

Recibe un subsidio o plan del Estado 452 — 44,6 20,1 —~ 17,6 7,4—8,4 3,2— 2,0 0,9—0,9 15,6 —
Recibe mercaderia (Estado, iglesias, escuelas) 19,5 — 19,7 81—~87 44—43 18—1,3 0,6 —>0,2 6,6 -
Recibe ayuda de familiares o vecinos 11,1 — 12,7 7,7—+93 73—7,2 51—=56 19—24 6,9 -
Algun miembro cobra una transferencia estatal 451 — 44,6 20,1 —175 7,4—8,3 3,2—2,0 0,9—0,8 15,3 —
Transferencia real por hogar receptor (miles de $ de 1T 2026) 235 — 292 196 — 228 - - - 214 -
Transferencias / ingreso del hogar 14,5 — 16,1 2,7—25 0,7—08 02—0,1 0,0—0,1 3,6 -

V5-VT: % de hogares que declaran haber recibido ingresos de esa fuente en los tltimos tres meses. Transferencias
en dinero declaradas por los miembros: hasta 2023T3 el monto de «subsidio o ayuda social»; desde 2023T4,
AUH/Asignacién por Embarazo (incluye Tarjeta Alimentar) mas otros planes del Estado. Montos en pesos del 1.er
trimestre de 2026, deflactados por la canasta del quintil; «—»: menos de 300 hogares receptores por trimestre.

En el primer quintil, la proporcién de hogares que vive en parte de un subsidio o plan del
Estado es alta y estable (45,2% en 2023 y 44,6% en 2025); la AUH sola llega al 42,0%. Lo que
cambid es el monto. La transferencia real por hogar receptor fue 24,1% mas alta en 2025 que en
2023 en el primer quintil, y pas6 de ser el 14,5% al 16,1% de su ingreso total. La serie trimestral
muestra una caida a fines de 2023 y comienzos de 2024, con la aceleracién de la inflacién,
una suba fuerte durante 2024 y una baja gradual en 2025: en el primer trimestre de 2026 el
monto real seguia 18,1% por encima del tercero de 2023. El pico de 2020 corresponde al Ingreso
Familiar de Emergencia (en el grafico, suavizado por el promedio mévil).

La mercaderia del Estado, iglesias o escuelas se volvi6 habitual en la pandemia y no volvié
al nivel previo (7,3% de los hogares del primer quintil en 2019, 19,7% en 2025). La ayuda de
familiares o vecinos subi6 de 6,9% a 8,3% de los hogares.



Cuadro 8: Pobreza de personas con y sin transferencias estatales en dinero (%)

Semestre INDEC oficial Aproximacion propia Sin transferencias estatales Diferencia (puntos)
2017 - 1.er sem. 28,6 27,7 29,5 1,8
2017 - 2.°sem. 25,7 25,0 26,4 1,4
2018 - 1l.ersem. 27,3 26,6 28,2 1,6
2018 - 2.°sem. 32,0 31,1 32,3 1,3
2019 - 1.ersem. 35,4 34,6 36,1 1,5
2019 - 2.°sem. 35,5 35,1 36,2 1,1
2020 - 1.ersem. 40,9 40,1 42,9 2,8
2020 - 2.°sem. 42,0 41,1 45,6 4,5
2021 - 1l.ersem. 40,6 39,9 41,4 1,5
2021 - 2.°sem. 37,3 36,6 38,5 1,9
2022 - 1.ersem. 36,5 35,6 38,0 2,5
2022 - 2.°sem. 39,2 38,9 40,7 1,8
2023 - 1.ersem. 40,1 39,5 41,1 1,7
2023 - 2.°sem. 41,7 41,4 42,8 1,3
2024 - 1.er sem. 52,9 52,5 53,1 0,6
2024 - 2.°sem. 38,1 37,6 39,4 1,9
2025 - 1.ersem. 31,6 31,1 33,2 2,1
2025 - 2.°sem. 28,2 27,9 30,4 2,5
2026 - 1l.ersem. 32,3 29,3 32,4 3,1

Aproximacién: ingreso total familiar contra la canasta basica total del GBA por adulto equivalente (promedio
del trimestre), para todas las regiones. Contrafactual mecéanico: se resta el monto declarado de transferencias
estatales, sin cambio de conducta. El Gltimo semestre de la aproximaciéon tiene sélo el 1.° trimestre. Oficial:
informes de pobreza del INDEC.

Segun el INDEC, la pobreza de personas pasé de 41,7% en el segundo semestre de 2023 a 52,9%
en el primero de 2024, baj6 a 28,2% en el segundo de 2025 y volvié a 32,3% en el primero de
2026. La aproximacion propia sigue esa trayectoria. El contrafactual mecéanico, que resta del
ingreso del hogar las transferencias estatales en dinero sin suponer cambios de conducta,
indica que sin ellas la pobreza habria sido 1,5 puntos mas alta en 2023, 2,3 puntos en 2025y 3,1
puntos en el primer trimestre de 2026; desde 2024, casi toda la diferencia la explica la AUH.
Las transferencias, por lo tanto, sostienen el nivel de pobreza medido: una parte de la mejora
de los hogares mas pobres esta en ellas, y no en el mercado de trabajo.

7 Consumir menos o peor

La EPH no mide consumo, pero permite ver dos consumos importantes: la escuela, siguiendo
a las mismas personas un ano, y la cobertura de salud.
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Figura 4: Consumir peor. Cobertura de salud por quintil (corte transversal) y escuela (las mismas personas un
afo después; total del pais con su margen de error).

Cuadro 9: Escuela en el panel de un ano (%)

Indicador 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025

De privada a publica en un afio - Total 22,4 21,2 17,5 23,7 18,7 17,8 17,7 204
De privada a publica en un afio - Mujer 23,2 22,1 17,3 22,5 19,2 18,8 20,0 21,3
De privada a publica en un afo - Varéon 21,5 20,2 17,6 24,7 18,3 16,7 15,4 19,5
Alumnos en escuela privada - Total 29,2 29,3 31,5 27,2 30,2 284 27,8 27,2
Alumnos en escuela privada - Mujer 30,9 30,0 34,2 27,0 30,3 29,7 27,0 28,0
Alumnos en escuela privada - Varon 27,5 28,6 28,9 27,4 30,0 27,2 28,6 26,5
Dejan la escuela, 13-16 anos - Total 5,2 51 31 31 2,6 2,7 3,3 3,2
Dejan la escuela, 13-16 anos - Mujer 4,0 4,4 2,6 2,8 2,0 2,1 2,4 3,5
Dejan la escuela, 13-16 aios - Vardn 6,4 5,8 3,7 3,3 31 3,3 4,1 2,9

Mismas personas a cuatro trimestres de distancia; afio = el de la segunda visita. Alumnos de 5 a 17 afios que
asisten en las dos visitas; desercién: 13 a 16 afios que asisten en la primera. Ponderador de la primera visita (no
longitudinal): leer los cambios entre afios mas que los niveles. Por género del alumno. Margen de error de 95% en
2025 (efecto de diseno 2): +2,1 puntos para el total en privada — publica y +0,7 en desercién; alrededor de 1,4 veces
mas por género.

Escuela. El paso de escuela privada a publica en un ano fue 20,4% en 2025 (2.831 alumnos en
escuela privada en la primera visita), contra 18,1% en promedio en 2022-2024. La diferencia
esté en el limite de la significacién estadistica (z = 1,9; margen de error del dato de 2025: +2,1
puntos). No esun maximo histérico: el maximo fue 23,7% en 2021. Por género no hay diferencia
(z =0,9). La desercién en un ano de los chicos de 13 a 16 anos fue 3,2% en 2025 (4.526 chicos),
contra 2,8% en 2022-2024 (z = 0,8): no hay un aumento. La versién anterior de este reporte
destacaba una suba en el primer quintil; con 1.638 chicos en ese quintil en 2025, el error es de
mas de un punto y los saltos de un ano a otro no son distinguibles del ruido, por lo que ya no
se informa. El salto de la serie entre 2018 y 2019 no tiene una explicacion clara en los datos y se
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lee con cautela. El afio 2026 (sdlo pares cuya segunda visita es el primer trimestre) no se usa: el
primer trimestre coincide con el cambio de ciclo lectivo.

Cuadro 10: Cobertura de salud por quintil, 1.er trimestre de 2023 — 1.° trimestre de 2026 (% de personas)

Indicador 01 02 03 04 Q5 Total

Sin obra social ni prepaga 63,2 — 63,2 29,0—+ 36,8 19,5—20,5 9,4 —12,8 43 —52 32,0—+341
Con obra social 32,1 —+31,9 655—604 755—741 84,8—81,3 83,4— 788 61,5—59,6
Con prepaga o mutual 28—14 51—1,9 51—6,3 82—75 17,5—19,8 7,1 — 6,3

Corte transversal. Las categorias no son excluyentes (hay personas con obra social y prepaga).

Salud. Con promedios anuales, la proporcion de personas sin obra social ni prepaga paso de
31,7% en 2023 a 32,7% en 2025, y fue 34,1% en el primer trimestre de 2026 (32,0% en el mismo
trimestre de 2023). La suba anual se concentra en el tercer quintil (18,3% a 20,2%) y el cuarto
(9,0% a 11,1%); en el segundo, la comparacién de primeros trimestres muestra un salto mayor
(29,0% a 36,8%) que el promedio anual (32,1% a 33,1%), y alli también cay¢ la prepaga (4,9% a
2,9%). Es compatible con menos empleo registrado y con la suba de las cuotas de las prepagas
tras su desregulacion en diciembre de 2023, pero los datos no permiten separar ambas causas.
Enelpanel, la categoria «prepaga» se reclasifica contra «obra social» en muchos pares porerror
de respuesta; por eso se usa el corte transversal.

Otros consumos. La EPH no pregunta por alimentos, marcas, servicios ni ocio. El cambio
a segundas marcas, mayoristas o compras fraccionadas aparece en datos de consultoras de
consumo masivo y en la literatura sobre crisis (McKenzie y Schargrodsky, 2011; Jaimovich,
Rebelo y Wong, 2019); este reporte no tiene cifras propias sobre eso. Las fuentes privadas van
en la misma direccion: el consumo masivo cayé 2,9% en el primer semestre de 2026 y su indice
estd 17,1% por debajo de enero de 2023 (Scentia); en el cuarto trimestre de 2025 la frecuencia de
compra cayo 8,2% y el volumen 4,7%, con las marcas econémicas como refugio (Worldpanel
by Numerator); el consumo de carne vacuna es de 47,3 kilos por habitante al ano, contra 69,4
en 2008 (CICCRA). El comercio electrénico de consumo masivo crece rapido (41,0% interanual
en junio de 2026, Scentia), pero segtin la Camara Argentina de Comercio Electrdonico llega
a representar alrededor del 10% de las ventas en la mayoria de las empresas, por lo que no
compensa la caida medida en los canales fisicos.

8 Precios relativos

ELIPC oficial pondera con la estructura de gasto de 2004/05. Para medir cuanto cambié el costo
de la canasta de cada grupo se arma un indice de Laspeyres por quintil con las participaciones
de la ENGHo 2017/18 y el IPC por division.
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Figura 5: Precios relativos e ingreso real por quintil.

Cuadro 11: Inflacién por divisién y peso en la canasta de cada quintil (%)

Division Inflacion nov-23 a 06-26 Peso Q1 Peso Q3 Peso Q5
Alimentos y bebidas 293 34,5 25,4 15,7
Vivienda y servicios 602 14,2 14,6 14,6
Transporte 383 10,4 13,2 15,6
Salud 334 4,2 6,1 8,0
Educacién 443 1,6 3,1 3,8
Comunicaciones 427 5,0 5,7 4,6
Restaurantes y hoteles 355 4,4 5,9 8,2

IPC Nacional por divisién (INDEC); ponderaciones: estructura del gasto por quintil, ENGHo 2017/18. Divisiones
seleccionadas.

Entre noviembre de 2023 y junio de 2026 la canasta del primer quintil subié 322% y la del
quinto, 337% (IPC oficial: 320%). La diferencia viene de la composicién: los alimentos (293%)
pesan 34,5% en el gasto del primer quintil y 15,7% en el del quinto, y lo que més subi6 fueron
vivienda y servicios (602%), educacién (443%) y comunicaciones (427%). Vivienda pesa casi
igual en todos los quintiles: la brecha sale sobre todo del menor peso de los alimentos arriba.
Como salarios y jubilaciones se ajustan, en el mejor de los casos, por el IPC general, un
aumento igual a la inflacién oficial no compensa a los hogares cuya canasta sube mas. Cotejo
externo: con la canasta de la ENGHo 2017/18, CP Consultora estim6 una inflacién 12,2 puntos
por encima de la oficial entre noviembre de 2023 y junio de 2025 (Letra P); el indice de este
reporte, para el total de los hogares, da una brecha del mismo orden.

9 Ingreso real por quintil
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Cuadro 12: Ingreso real per capita familiar por quintil (2023 = 100)

Grupo 2017 2019 2024 2025 1T2026 (vs1T2023) 2025, IPC oficial

Q1 126,0 104,9 90,3 113,8 109,5 114,4
Q2 128,3 109,6 89,5 109,7 104,5 111,4
Q3 127,7 110,9 89,9 109,8 103,1 111,9
Q4 127,2 111,4 90,8 109,9 106,3 112,3
Q5 122,2 110,3 94,5 110,9 107,4 114,1
Total 1249 110,3 92,3 1105 106,3 113,1

Media del ingreso per capita familiar de las personas de cada quintil, deflactada por la canasta de su quintil (altima
columna: por el IPC oficial). Los quintiles se recalculan cada trimestre.

Con la canasta de su quintil, el ingreso per capita familiar real de 2025 fue 13,8% mas alto que
el de 2023 en el primer quintil, 10,9% en el quinto y entre 9,7% y 9,9% en los tres del medio. En
el primer trimestre de 2026, contra el mismo trimestre de 2023: primer quintil 9,5%, segundo
4,5%, tercero 3,1%, cuarto 6,3% y quinto 7,4%. Comparado con 2017 todos siguen abajo, y mas
los del medio (14,6% el segundo, 14,0% el tercero y 13,6% el cuarto, contra 9,7% el primero y
9,2% el quinto). El perfil es una U: los extremos se recuperaron més que el medio. En el primer
quintil, la suba del monto real de las transferencias explica unos 3,5 puntos de la mejora entre
2023 y 2025 (peso de las transferencias en el ingreso de 2023 por la variacion real del monto por
hogar receptor, con cobertura estable). Con el IPC oficial, la recuperacion de todos los grupos
parece algo mayor.

Captacion de ingresos. La suba del ingreso real que mide la EPH desde 2024 es mayor que la
de los registros administrativos. En el cuarto trimestre de 2025, el salario de los asalariados
registrados en la EPH subi6 42,7% interanual, contra 32,0% en el SIPA, 37,0% en el RIPTE,
30,0% en el indice de salarios del INDEC y una inflacién de 31,5% (Equilibra, citado por
Infobae). El CEDLAS estima que, corrigiendo la subdeclaraciéon por fuente, el desfase
temporal entre ingresos y canastas y el coeficiente de Engel con la ENGHo 2017/18, la pobreza
habria bajado unos 2,0 puntos entre el segundo semestre de 2023 y el primero de 2025, y no
diez. La explicacion mas citada es que, con inflacién muy alta, los encuestados subdeclaran
mas sus ingresos y que la desinflacion revirti6 ese sesgo. Para este reporte, la consecuencia
es que los niveles de ingreso real de 2024-2026 estan probablemente sobrestimados respecto
de 2023 en todos los quintiles. Si el sesgo es parecido entre quintiles, como sugiere Equilibra
(«son todos»), el orden entre grupos —el resultado que aqui importa— no cambia; no hay
evidencia publicada por quintil para comprobarlo.

Informalidad. El gobierno atribuye la recuperacién del salario real a los trabajadores
informales. En la EPH, el ingreso real de la ocupacién principal (P21, deflactado por el IPC
oficial) subié entre 2023 y 2025 24,3% entre los asalariados no registrados, 29,4% entre los
cuentapropistas y 12,7% entre los asalariados registrados; contra 2017, los tres grupos siguen
abajo (6,8%, 7,9% y 12,9%). Los niveles de este calculo coinciden con los publicados por el
INDEC para el primer trimestre de 2026 (ingreso medio de $727.000 y $1.372.000 para no
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registrados y registrados, contra $731.000 y $1.375.000 del INDEC; asalariados no registrados:
37,9%, contra 37,9%). El indice de salarios no registrados del INDEC, que muestra una suba
real de 84,0% desde noviembre de 2023 segiin Tiempo Argentino, recibe tres criticas: sale
de la misma EPH y refleja ingresos de unos 6 meses antes, por lo que compara periodos de
inflacién distinta (Pastrana, C-P); hereda la mejora de captaciéon de la encuesta, que para
los no asalariados registra 70,0% interanual a fines de 2025 (Equilibra); y no se condice con
otros indicadores de empleo y consumo (Maito, CETyD-UNSAM; Campos, CTA Auténoma).
Del lado administrativo, el empleo asalariado registrado cayé en 205.000 puestos entre
noviembre de 2023 y julio de 2025 (IIEP-EDIL, UBA). La parte robusta es que el ingreso
informal se recuper6 mas que el formal contra 2023, desde un piso muy bajo, sigue siendo la
mitad (48% del registrado en 2025) y no volvié al nivel de 2017.

Por qué contra 2017. 2023 es una base baja (inflacién de tres digitos y subdeclaracion de
ingresos). 2017 es el iltimo afio con unainflacién del orden de la actual antes dela crisis de 2018,
y es la referencia de poder de compra que tienen las familias. Con alta inflacién, los precios
pierden contenido informativo y las comparaciones de valores reales se vuelven dificiles
(Heymann y Leijonhufvud, 1995); la desinflacién las vuelve a habilitar. Es una hipétesis
compatible con la «xmemoria nominal» que Equilibra usa para explicar la subdeclaracién de
2023, no un resultado de este reporte.

Limites del indice por quintil. Los quintiles de la ENGHo son de hogares y los de la EPH, de
personas: la correspondencia es aproximada. El indice es de canasta fija, sin sustitucion, y por
eso es una cota superior de la diferencia entre grupos. La ENGHo publicada no cruza quintil
con region, y la regién importa porque las tarifas subieron més en el area metropolitana de
Buenos Aires.

10 Sintesis: los cuatro canales

Los canales no empujan todos en el mismo sentido, y eso es lo que explica que la presién se
concentre en la clase media.

- Recibir ayuda es progresivo: las transferencias estatales son 16,1% del ingreso del primer
quintil y casi nada arriba del segundo; su monto real subi6 (24,1% por hogar receptor del
primer quintil, 2025 contra 2023).

- Precios relativos van en sentido contrario: la canasta se encarecié mas cuanto mas alto
el ingreso (322% en el primer quintil, 332% en el tercero y 337% en el quinto, contra 320%
del IPC oficial).

- Ingreso real, deflactado por la canasta propia, combina ambos y queda en U: los
extremos se recuperaron mas que el medio. No es que los ricos hayan mejorado mas que
nadie: el primer quintil es el que mas subid, el quinto lo sigue, y el segundo y el tercero
son los que menos.

- Financiarse: el desahorro fue parejo; el crédito bancario tiene su nivel mas alto en el
segundo y el tercer quintil; abajo, la ayuda de familiares y la venta de pertenencias.
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- Trabajar mas: mas empleos, no mas horas; el pluriempleo sigui6é subiendo desde 2023
sélo en el tercer y el cuarto quintil; la demanda insatisfecha de horas crece sobre todo
abajo. No aparece un trabajador adicional claro.

« Consumir peor: la pérdida de cobertura de salud se concentra en el tercer y el cuarto
quintil; la escuela da una senial débil.

Laconclusién de que la clase media soporta la presiéon mas fuerte no sale de un solo canal sino
de la combinacidn: no recibe la ayuda que protege a los de abajo, enfrenta una inflaciéon de
canasta casi tan alta como la de los de arriba sin su colchén, y por eso su ingreso real es el que
menos se recupero; y las estrategias que dependen del propio hogar —el crédito bancario, la
pérdida de cobertura de salud, el segundo empleo— se concentran ahi. Nada de estoseveen la
tasa de pobreza, que mide la distancia a una linea y no el costo de mantenerse por encima de
ella.

11 Proximos pasos

1. Trabajador adicional y deserciéon con los paneles de América Latina desde 2003.
Ampliar el disefio de Ciaschi y Neidhofer (2024), que llega a 2015, usa sélo la Argentina
y jefes varones: todos los paises con panel, el principal perceptor de cualquier género,
su propia oferta de trabajo y la de los demas miembros, y las estrategias del hogar como
resultados.

2. Erosion continua del salario real. Tratamiento continuo: la variacién del salario real de
la rama del principal perceptor (remuneracién de los asalariados registrados por rama
y provincia, deflactada por el indice de su quintil) entre visitas del panel; diferencias en
diferencias con tratamiento continuo (Callaway, Goodman-Bacon y Sant’Anna, 2024) y
busqueda de umbrales (Hansen, 2000).

3. Transferencias y pobreza. Reproducir la medicién oficial por semestre y separar la
contribucién de la AUH, los otros planes y las jubilaciones; contrastar los ingresos de la
EPH con los registros administrativos por quintil.

4. Consumo. Emparejar la EPH con la ENGHo como contrafactual de composicion.
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