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Resumen ejecutivo - Informe semanal - segunda 
semana de octubre de 2025

1. Inflación: 2,1% en septiembre; el pass-through se frenó por apertura comercial y consumo débil, pero los mayoristas ya corren al 
3,7%, último dato, y los precios de los importados al 9%.

2. Servicios vs. bienes: alimentos y vestimenta por debajo del IPC; cuando INDEC actualice ponderadores, la inflación acumulada 
desde el cambio de gestión sería 247% vs 233% actual.

3. Hogares al límite: 30% de las personas endeudadas (por todo concepto con entidades financieras) y 12% de los hogares se 
endeudan solo para “llegar a fin de mes”; en 1T25, 23,4% recurrió a deuda.

4. Salarios: el privado registrado cayó 1,5% m/m en julio; el “logro en dólares” se desinfla con el tipo de cambio y la pirámide salarial 
se empina.

5. Empresas: desde nov-23 cerraron 18.083 unidades productivas; industria -1.795. PBA la más golpeada (-4.962).

6. Empleo: -126.950 puestos privados formales; por cada 10 que se pierden en PBA se recuperan 1,3 en Neuquén.

7. Ciencia y técnica: gasto -44% real; CAREM paralizado y fuerte subejecución (CNEA 67%, función CyT 70%). Peor nivel desde 
2005.

8. Tasas prohibitivas: cauciones >110% TNA y crédito 50+ pp sobre inflación; licitación del Tesoro con rollover del 45,7% y 
preferencia dólar-linked.
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📊 Conocé en detalle el análisis completo y los datos clave del panorama económico actual en nuestro informe semanal.



Deuda de los hogares. 1 de cada 4 hogares necesitaron 
endeudarse solo para “llegar a fin de mes” 17.10.2025

Fuente: elaboración propia IAG en base a micro-datos EPH.
*preguntas procesadas: “en los últimos 3 meses las personas del hogar han vivido 
de a) pedir préstamos a familiares/amigos; b) pedir préstamos a bancos, 
financieras, etc.?”

El 23,4% de los hogares argentinos 
tuvo que pedir plata prestada en el 
primer trimestre de 2025 para “llegar a 
fin de mes” (EPH*). Esta cifra sólo es 
superada por los valores que adoptó 
esta variable durante el macrismo: 
donde el 25% de los hogares llegaron a 
tener que desplegar una de estas 
estrategias para llegar a fin de mes. 
Desde el cambio de gestión no solo 
aumentó la cantidad de hogares, sino 
que, además, cambió la composición 
del endeudamiento: cayó 4% la 
cantidad de hogares solo endeudados 
con amigos/conocidos, subió un 24% la 
cantidad de hogares endeudados con 
entidades financieras y un 61% los 
hogares endeudados de las dos 
maneras (contra el 1T 2023). 



Mientras que el monto adeudado por los argentinos a los 
bancos y entidades financieras creció un 69% desde 
noviembre 2023 (en términos reales), el salario real del 
sector privado registrado cayó 2,5% contra este mismo 
mes. El desacople de las dos tendencias (crecimiento del 
endeudamiento y salarios) “levanta” una pregunta: ¿qué 
pasa con la capacidad de pago de la población argentina 
endeudada? Hoy el 30% de los argentinos -más de 15 
millones de personas- están endeudados (BCRA). 
Sabemos, además, por la pregunta a los hogares que hace 
el INDEC -que no mide cantidad de personas endeudadas 
en general, sino cantidad de hogares que se endeudan solo 
para llegar a fin de mes (un número menor del total 
endeudado que puede hacerlo con otros motivos)- que el 
12% de los hogares tuvieron que endeudarse con entidades 
financieras solo para llegar a fin de mes (es decir: no para 
hacer compras de bienes durables, por ejemplo). 
El endeudamiento no es necesariamente un signo 
negativo, pero sí en este contexto de caída real salarial 
donde la deuda aparece ya no solo como la posibilidad de 
acceder a bienes caros, sino también como una estrategia 
para complementar ingresos porque “no alcanza”. 

17.10.2025

Fuente: elaboración propia IAG en base a SIPA, BCRA e INDEC.
Nota: último dato de monto adeudado a bancos, junio de 2025.

Deuda de los hogares. Sube el endeudamiento pero no 
los salarios: ¿menos capacidad de pago?



Tasas del mercado. Endeudarse es cada vez más caro
Tasas de créditos personales 53 pp. arriba de la inflación 17.10.2025

Variable Plazo %

TAMAR Nominal Anual 66%
Tasa por préstamos entre 

bancos
Nominal Anual 119,6%

Plazo fijo a 30 días Nominal Anual 49,4%
Créditos personales Nominal Anual 81,6%

Financiamiento tarjeta de 
crédito a 30 días (BNA)

Nominal Anual 87,4%

Créditos Hipotecarios
(Banco hipotecario)

CER + Tasa fija 
Nominal Anual

13,9% (+CER)

Caución Nominal Anual 110%
Inflación Mensual septiembre 

anualizada
28,3%

El apretón monetario que realizó el 
gobierno desde la salida del cepo para 
personas humanas y que se agravó 
después del desarme de las Lefis, está 
llevando a una tasa de interés real 
muy alta. 

Cuando el gobierno liberó algunas 
restricciones para las compras de 
divisas, decidió iniciar una política 
monetaria contractiva para desalentar 
la presión sobre el tipo de cambio de 
cara a las elecciones. 

Sin lograr mantener el precio del dólar 
bajo, solo se logró encarecer el 
crédito, el cual había sabido ser un 
driver de la expansión económica. 
Como vemos en el cuadro, las tasas 
del financiamiento de la tarjeta de 
crédito o de los préstamos personales, 
se encuentran más de 50 puntos 
porcentuales por encima de la 
inflación anualizada. Fuente: elaboración propia IAG en base a fuentes 

varias al 16/10/2025
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Fuente: elaboración propia IAG en base a fuentes varias.

Inflación. Precios y salarios: servicios, los grandes 
ganadores.

Están por encima de los precios de noviembre de 2023 las tarifas de servicios públicos (luz, gas y transporte), mientras el kilo de pan 
está por debajo y la carne y la leche están un poco por encima. Mientras tanto, los salarios del sector público nacional son los grandes 
perdedores: desde noviembre de 2023 aumentaron un 115%, mientras que la inflación acumulada es de 233% (esto implica una caída 
real del 32% del poder de compra). El INDEC anunció que a partir del año entrante actualizará los ponderadores del cálculo de la 
inflación y empezarán a pesar más los servicios, mientras que perderán peso (aunque seguirán siendo el sector más importante) los 
alimentos. Aunque cuando la inflación mensual es más baja la diferencia entre el cálculo con los ponderadores desactualizados que 
utiliza hoy el INDEC y los ponderadores actualizados según la ENGHo 2017/18 es bastante baja -de decimales-, mientras en la variación 
acumulada en largos períodos de tiempo la diferencia se nota. Así, la inflación acumulada desde el cambio de gestión según la 
medición del INDEC es de 233%, y con los ponderadores actualizados es de 247%.



Fuente: elaboración propia IAG en base a INYM, OCLA, CICCRA e INDEC. 
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Fuente: elaboración propia IAG en base a INDEC.

Desde el cambio de gestión vienen “empujando para arriba” la inflación los aumentos de servicios, mientras que los bienes 
vienen aumentando por debajo de la inflación promedio del mes (es decir: perdiendo en términos reales). Vienen perdiendo en 
términos reales vestimenta, equipamiento para el hogar y alimentos, entre otros. El IPC no es un promedio simple, no todos 
los rubros pesan lo mismo: no “importa” lo mismo sobre el número final de la inflación que el kilo de carne suba de $1 a $2 que 
que los libros suban de $1 a $2. Alimentos es el rubro que más se considera para el cálculo del IPC (pesa 27% del total de la 
canasta contemplada), y es uno de los rubros que más viene perdiendo contra la inflación. Esto se debe a la fuerte caída del 
consumo de este tipo de bienes, muchos indicadores incluso dan por debajo ya de 2024; por ejemplo, el consumo de 
productos lácteos cayó en agosto 6,3% interanual contra 2024.

Inflación. Desde el cambio de gobierno, servicios de agua, 
electricidad y gas, educación, comunicación, y transporte 
lideran los aumentos.



El salario real en pesos cayó 1,5% en julio contra junio de este mismo año. El gran “logro” en términos salariales del gobierno no fue 
nunca el salario medido en pesos, que en sus mejores momentos llegó, solamente, a empatar el peor mes del gobierno anterior 
(noviembre 2023). El “logro” fue el crecimiento del salario en dólares producto de la apreciación cambiaria y de la reducción de la brecha 
entre el dólar oficial y los paralelos. Esto permitió el “boom” de consumo de bienes durables de una parte de la población argentina que, 
aunque tenía un salario en pesos más bajo, y podía separar menos para ahorrar a fin de mes, con ese “puchito” podía comprar más dólares. 
Sin embargo, producto del aumento del valor del tipo de cambio de los últimos meses, el salario en dólares también cayó (aunque sigue en 
valores altos para los últimos 5 años). Si bien es bastante técnico, además podemos ver que la pirámide se ha empinado, ya que la diferencia 
entre el promedio (que considera los salarios más altos) y la mediana (dónde están ubicados la mayoría de los sueldos, es el valor que deja al 
50% de los salarios por debajo y al 50% por encima) se ha ampliado significativamente desde fines de 2022, y se ha consolidado con Milei. 

Salarios. El salario real del sector privado registrado 
cayó 1,5% intermensual en julio. 17.10.2025

Fuente: elaboración propia IAG en base a SIPA, BCRA, Ámbito e INDEC.



La inflación mensual de septiembre fue de 2,1%. Aunque marca una leve suba (0,2 puntos porcentuales) respecto a 
agosto, es un buen resultado en un contexto de volatilidad cambiaria: el traslado a precios de la suba del valor del 
dólar es bajo. ¿Se terminó el “pass-through”? Pausa momentánea que responde a dos cosas: la apertura comercial -que 
deprime los precios de las prendas locales (el rubro que más perdió en términos reales desde el cambio de gestión)- y 
a la caída del consumo de bienes de consumo masivo. Alimentos (que es el rubro que más pesa en la canasta) es de los 
rubros que más perdió contra la inflación, y esa caída parece responder, sobre todo, a una caída del consumo de este 
tipo de bienes que muestran todos los indicadores del sector. A su vez, se encienden las alarmas por la aceleración 
mayorista que alcanzó una variación mensual de 3,7%, 0,6 puntos más que el mes de agosto. La no transferencia del 
aumento a los consumidores, no hace más que indicar la situación de crisis del consumo.
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Fuente: elaboración propia IAG en base a INDEC.

2,2%

Precios estacionalesPrecios regulados

2,6% 1,9%2,1%
(interanual 31,8%)

Inflación núcleoIPC

Inflación. Acelera a 2,1% mensual en Septiembre y 
acumula 22,0% desde dic-24. Mayorista llega al 3,7%.

3,7%

Inflación Mayorista
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Fuente: elaboración propia IAG en base a SRT
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Fuente: elaboración propia 
IAG en base a SRT.

-2.781
-2.031

-834

-571

-450

-508

-296

-246

–379

-244

-185

-116

-178

-198

-84

-17

17

-28

-243

Desde que asumió el gobierno libertario, en el país hay 18.083 empresas registradas 
menos. En el caso de la industria manufacturera 1.795 empresas cerraron la persiana. 
Con excepción de Neuquén, todas las provincias argentinas registraron una caída en la 
cantidad de empresas desde el cambio de gobierno, la provincia de Buenos Aires es la 
más damnificada con 4.962 unidades productivas menos, la sigue Córdoba con -2.781 
y CABA con -2.379. 

Empresas. 18.083 unidades productivas cerraron la 
persiana desde que asumió Milei
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Fuente: elaboración propia IAG en base a SIPA

El modelo que propone Milei, impulsa los sectores que menos empleo generan, 
mientras que ahoga la construcción (-60.500) y la industria manufacturera (-39.000), rubros 
con mano de obra intensiva. Esto deriva en una caída fuerte del empleo registrado privado 
en provincias como Buenos Aires (-38.057), Córdoba (-10.091) y Santa Fe (-8.578). Mientras 
tanto, ciertas provincias con recursos naturales como Neuquén (+5.088), Mendoza (+3.721) 
o Rio Negro (+230) tienen una leve recuperación que no logra compensar la caída. 

-38.057
-23.446

-8.578

-8.905

-10.091

-6.482-5.065
-5.835

-3.437
-3.321

-3.520

-2.769
-2.628

-1.453

-2.580

-1.989

-6.296

-1.863
-1.576

-267

+230

+1.271

+3.721

+5.088

variación empleos 
privados registrados 

nov-23/jul-25
Total: -126.950

Fuente: elaboración propia 
IAG en base a SIPA.

Empleo Privado Registrado. Por cada 10 empleos que se 
pierden en Buenos Aires se recuperan 1,3 en Neuquén



Ciencia, tecnología e innovación. El gasto en ciencia y 
técnica cayó un 44%. Esto implica paralización de obras 
claves como el CAREM. El peor momento desde 2005.
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Fuente: elaboración propia IAG en base a Presupuesto Abierto, BCRA e INDEC.

-44%

Fuente: elaboración propia IAG en base a Presupuesto Abierto.

Entre enero y septiembre de 2025 el gasto que hace el gobierno nacional en ciencia y técnica cayó un 44% contra el mismo período 
de 2023. El ajuste no para: el gasto en ciencia y técnica este año viene siendo menor que el de 2024, está en 17% abajo en términos 
reales. Esto se traduce en la paralización de obras clave, como el reactor nuclear CAREM, que está paralizado, no recibe plata del 
Estado Nacional hace un año. Sin embargo, el CAREM sigue estando contemplado en el presupuesto (en lo que va de 2025 había 
presupuesta $3.800 millones de pesos, de los que se ejecutaron $0). La subejecución del presupuesto vigente viene siendo una de las 
formas en la que el gobierno se maneja -en un país cuyo último Presupuesto aprobado fue el de 2023-: la Comisión Nacional de Energía 
Atómica ejecutó a octubre el 67% del presupuesto vigente y la función CyT el 70%.



Ventas minoristas. En septiembre, se estima una caída 
de las ventas minoristas del 2% mensual, y del 4,2% 
respecto de septiembre-24.

Fuente: elaboración propia IAG en base a CAME
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La caída de las ventas minoristas en el mes de septiembre 2025 fue del 2% (desestacionalizado) respecto de agosto y; contra 
septiembre de 2024 la caída total es del 4,2%. La variación mensual se explica en primer lugar por una caída de las ventas del 
4,3% en textiles e indumentaria, seguido por -2,6% en bazar, decoración, y muebles, y -2,1% en calzado y marroquinería. El índice 
de ventas pyme de CAME arroja una variación interanual negativa por cuarto mes consecutivo, evidenciando la crisis del 
consumo que afecta directamente  a las pequeñas y medianas empresas.



Servicios públicos. En julio los servicios públicos aumentan 
su actividad mensual un 1% empujado por transporte, 
peajes, correo y recolección de residuos.
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La actividad de los servicios públicos en julio de 
2025, aumentó un 1% desestacionalizado respecto 
de junio. El indicador sintético relevado por INDEC, 
se encuentra un 2% por encima de los niveles 
acumulados ene-jul contra 2024 y 2023, explicado 
por un 9% más de transporte de pasajeros, y de 
entre el 5 y el 10% más de recolección de residuos. 
Para la comparación de la actividad ene-jul, si bien 
electricidad gas y agua, peajes, y correo se 
encuentran apenas por encima de la actividad de 
2024, en la comparación contra 2023 las caídas 
son de 1% en electricidad gas y agua, del 3,5% en 
peajes, del 7,9% en servicios de correo, y del 5,7% 
en transporte de carga. 

Fuente: elaboración propia IAG en base a INDEC.



Producción industrial minera, gas y petróleo. En agosto la 
producción industrial minera cayó un 0,8% mensual, el 
petróleo crudo creció 1,5% y gas crudo cayó -2,4%.

Fuente: elaboración propia IAG en base a INDEC.
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En agosto la producción industrial minera cayó un 0,8% mensual, mientras que se ubica un 7,6% encima contra el mismo mes de 
2024, y 10,9% en la comparación ene-ago 2025 vs 2023. 
Tanto el petróleo como el gas vienen siendo impulsados por la producción no convencional. La producción de petróleo creció un 
1,5% mensual en agosto (convencional cae 1,7% y no convencional sube 3,3%), con un crecimiento interanual del 15,3% 
(convencional cae 4,4% y no conv. sube 29,7%). La producción de gas cayó un 2,4% mensual en agosto (convencional cae 3,9% y 
no convencional cae 1,6%), con un crecimiento interanual del 3,6% (convencional sube 4,1% y no conv. sube 3,3%).



Actividad en PBA. En septiembre la economía de la 
provincia creció 1,5% mensual luego de 4 meses de caída. 
En comparación con ene-sep 2023 la actividad cayó 1,8%.

Fuente: elaboración propia IAG en base a Pulso PBA, Banco Provincia.
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En el tercer trimestre del año, PulsoPBA arrojó 
una caída promedio de -1,8% respecto del 
trimestre anterior, neutralizando el incremento 
de 1,7% observado durante el segundo 
trimestre del año. 
En la dinámica mensual, el indicador exhibe un 
rebote de 1,5% en septiembre respecto de 
agosto, luego de una caída mensual de -2% en 
dicho mes y de cuatro meses consecutivos de 
retroceso. De este modo, la actividad de la 
Provincia de Buenos Aires muestra una 
ralentización, en línea con el comportamiento 
de la producción a nivel nacional, evidenciando 
un pico de actividad dentro del año en abril y 
un crecimiento acumulado en el 2025 de 0,5%.  



El almuerzo de Milei con Trump no trajo el alivio 
esperado. La situación aparece entonces mucho 
más delicada de lo que se suponía. No hubo 
anuncios concretos al principio, y todo fue muy 
desprolijo, absolutamente desconectado de la 
fragilidad de la situación social. 
El INDEC reportó la inflación de septiembre en 2,1% 
m/m (acum. 2025: 22,0%; i.a.: 31,8%). 
El frente externo dominó: EE. UU. compró más pesos 
y trabaja en un facility de US$20.000 M sobre deuda 
+ swap de US$20.000 M (total “backstop” 
US$40.000 M), con apoyo condicionado a la 
elección. Tensión cambiaria: pese otra intervención 
de EEUU este jueves pasado, el dólar subió por 
tercer día y llegó a $1.440 en bancos. 

Panorama macro. De la patria tuitera a la colonia tuitera. 
Caputo y Bausili siguen de viaje. El Tesoro de EEUU volvió a 
comprar pesos, pero no alcanza, inédito 

Licitación del Tesoro: rolleo 45,7%, demanda 
concentrada en dólar-linked; señales de cobertura y 
aversión a tasa fija/pesos. Lo cual encendió luces 
de alarma, porque esa diferencia sin rollear podría 
buscar el dólar. 
Money market estresado: picos intradía de la tasa 
de caución >110% TNA; evidencia de escasez de 
pesos líquidos “creíbles” y premio por liquidez. 
Con este mix, el costo de rollear sube, duration cae, 
y el riesgo de crowding-out al crédito privado 
aumenta.
La inflación mayorista tocó los 3,7% en septiembre, 
tras un aumento de los importados en 9%. 
Las reservas en 41.700 millones a este jueves. 

03 Escenarios01 Esta semana

04 Monetario
     Cambiario

02 Variables Críticas
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La prioridad sigue siendo acumular reservas, los flujos siguen siendo escasos. El dólar en el marco de este modelo, no está 
atrasado cuando uno mira sueldos o los precios de la energía (que hoy toman más subsidios que en 2024). La discusión de los 
precios relativos es clave para la última parte del año. 
La falta de pesos empuja las tasas hacia arriba, con valores que hasta cuadriplican la inflación anualizada. 

EE. UU. blinda a Argentina por motivos estratégicos 
(contener influencia china), pero el respaldo es 
condicional; el mensaje político reciente elevó la 
prima de riesgo de un evento negativo por las 
elecciones. 
Riesgo: el backstop externo no sustituye reservas 
propias ni credibilidad macro; sin hoja de ruta 
previsible, el riesgo-país no cede de forma 
sostenible. (visión también compartida por análisis 
independientes). 
Creemos que los escenarios son los siguientes: si 
el gobierno de algún modo puede decir que ganó 
en la elección del 26-O, va a intentar no devaluar, 
con pronóstico entre muy reservado e imposible de 
evitar, salvo que vuelva a instalar cepos y 
regulaciones como antes de las bandas. Lo más 
probable es que de cualquier modo devalue por 
abajo de un salto del dólar de 20%. 



Blindaje 2021 vs. Salvataje 2025



2001 vs 2025. Blindaje de 40 mil millones y dudas sobre 
capacidad de pago 17.10.2025

Similitudes 2001 Actualidad

Acuerdos con el FMI 10 de marzo del 2000: Después de reunirse con el Secretario del Tesoro 
de EEUU se firmó un acuerdo stand by a 3 años condicionado a ajustes 
fiscales estrictos por USD 7,2 mil millones extendido en enero del 2001 a 
USD 13,7 mil millones

Se arrastra desde 2018 un acuerdo con el FMI, a 
la vez que se sumó un nuevo endeudamiento de 
alrededor de USD 20 mil millones en 2025, de 
los cuales ya entraron nuevos 14.460 M del FMI.

Caída de bonos por 
dudas sobre 
capacidad de pago

Noviembre del 2000: El precio de los títulos públicos comenzó a caer y 
la tasa de interés se disparó, ante las dudas sobre la capacidad del 
país para conseguir los 21.800 millones de dólares necesarios para 
refinanciar la deuda en 2001.

Desde marzo de este año que el mercado 
financiero se encuentra muy volátil, con dudas 
sobre cómo el Tesoro afrontará los USD 20.772 
millones que vencen durante el 2026. 

Blindaje de 40 mil 
millones

18 de diciembre del 2000: De la Rúa anuncia un salvataje crediticio de 
USD 39,7 mil millones.por parte del Estado español, el Banco Mundial, 
FMI, AFJP y bancos privados.
 ‘’Los líderes del mundo nos saludan’’. 

El Secretario del Tesoro de EEUU, anunció un 
socorro crediticio de USD 40 mil millones, 
compuesto mitad por una línea de swap con 
EEUU y mitad proveniente de bancos privados y 
fondos soberanos.

Se suelta la mano 
ante resultado 
electoral adverso

5 de diciembre del 2001: El FMI retiene US$1.26 mil millones por 
incumplimiento de metas fiscales (déficit de US$9.1 mil millones vs. 
US$6.5 mil millones). Esto acelera la crisis de liquidez y la pérdida de 
confianza, con rol clave de EE.UU. en la decisión del FMI.

En la conferencia de prensa entre Milei y Trump, 
este último advirtió que no sería generoso con 
Argentina si Milei pierde las elecciones (de 
medio término). 

Dejando de lado que en la crisis del 2001, hay factores muy relevantes como la convertibilidad que lo diferencian mucho de la situación 
actual,  realizamos un repaso de las similitudes que presenta la situación político económica actual con la de principios de siglo. 



Datos de contacto, prensa y más 
información:

info@argentinagrande.org 
https://argentinagrande.org/ 

IG @iargentinagrande
X @iargentinag

Este informe muestra datos relevantes y presenta un análisis para su 
comprensión. Por supuesto este estudio siempre puede profundizarse, 
y, por la lógica misma del Instituto, estamos abiertos con gusto a que 
nos encontremos para mejorar estas líneas de estudio e intercambiar 
opiniones. No duden en contactarse. Gracias. 

Informe elaborado por los equipos técnicos de Gabriel Katopodis, que 
se nuclean en el Instituto Argentina Grande. 
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