ANO 35 - EDICION 1621 - 6 DE MAYO 2026

INFORME DE COYUNTURA DEL IERAL
REGIONAL NEA

POR GERARDO ALONSO SCHWARZ, JUAN CUEVAS Y NAYLA CABAL

AN s
P -

Resumen Ejecutivo

A pesar de gue el consumo nacional alcanzé niveles récord durante 2025, en la
region del NEA se observa una reconfiguracion del gasto, que se desplazd de lo
esencial hacia bienes durables como autos, motos y electrodomésticos. Este
cambio responde, en primer lugar, a un nuevo contexto econémico en el que se
destaca una inflacion mas baja y estable que redujo la urgencia de compras en
supermercados, pero también a un fuerte incremento en los costos de servicios
publicos, educacion y salud, que obligd a las familias a redistribuir sus
presupuestos.

Asimismo, estos cambios también responden a las fuentes de financiamiento que
usan las familias para dicho consumo. Si bien, tanto en el sector privado
registrado como en el total (incluyendo los no registrados), los salarios muestran
un crecimiento menor al de la inflacion (menor capacidad de compra), se destaca
un fuerte crecimiento del crédito destinado al consumo (a personas fisicas) y en
los montos pagados por el gobierno nacional en concepto de planes sociales
(AUH), lo cual funciona como un soporte al consumo y puede relacionarse con el
importante auge de ventas de bienes durables.

Finalmente, al analizar la calidad crediticia se observa que en forma paralela la
morosidad ha crecido de forma sostenida, afectando de mayor manera a los
sectores informales que acceden a entidades no bancarias con tasas de interés
mucho mas altas que las del sistema bancario tradicional.

Hacia adelante se prevé que, de existir una recuperacion del salario real y
continuidad en la baja de tasas de interés, como asi también la expansion del
crédito, esto se traduciria en un primer momento marginalmente en mayores
niveles de consumo, ya que las familias seguramente priorizaran la regularizacion
de su situacion financiera.



Evolucion del Consumo Privado en el NEA
y sus Determinantes

Mientras el consumo nacional alcanza récords segun los datos oficiales, en el NEA
se ha reconfigurado; el interés se desplazé de lo esencial hacia bienes durables
impulsados por la financiaciéon. Este dinamismo no nace de mejores salarios (ya
gue siguen perdiendo contra la inflacién), sino del acceso al crédito y de ingresos
complementarios. Sin embargo, nos preguntamos qué tan sostenible sera esta
dinamica ya que se observa una fuerte morosidad de los préstamos en la region.

Cambio de prioridades de los consumidores ante el nuevo contexto
econémico

Ultimamente ha sido noticia que, segun los datos de Cuentas Nacionales
publicados por el INDEC, el consumo privado a nivel nacional en el 2025 se ubico
en niveles récord respecto de los uUltimos anos (+4,7% frente al 2023 y +55% frente
al 2015). Sin embargo, teniendo en cuenta que no hay un indicador de esta
variable a nivel regional, analizamos algunos de los indicadores mas relevantes
del consumo (ver grafico1).

Grafico 1: Indicadores seleccionados del consumo privado en el NEA
Enero — febrero 2026 versus enero — febrero 2023

Patentamiento de Motos _ 95,0%
Patentamiento de Autos . 16,1%

Busqueda online de Electrodomésticos 15.3% Promedio
indicadores
de consumo

Consumo de Energia Eléctrica -9,4% I enel NEA
+12,1%
Busqueda online de Turismo -13,0% .
Consumo en supermercados | .33 g9
(precios constantes)
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Notas: "Blusqueda de Electrodomésticos” se refiere a “Aire acondicionado” y “Televisor”; “Blsqueda de Turismo”
hace referencia a “Hoteles” y “Pasajes”.
Fuente: IERAL - NEA segln datos del INDEC, Google Trends, CAMMESA y Ministerio de Economia.

Estos datos muestran un crecimiento promedio del 12,1% al comparar los meses
de enero - febrero del corriente ano versus igual periodo del ano 2023. No
obstante, el comportamiento es heterogéneo entre bienes durables y de
consumo. Por un lado, tanto el interés de compra (entendiendo como tales a las
busquedas en internet) como las compras efectivas de bienes durables (autos,
motos, electrodomésticos) registraron incrementos que oscilan entre un 15-16%



en electrodomeésticos y autos y un 95% en motos. Por otro lado, los servicios
publicos (energia eléctrica residencial especificamente) y los bienes no durables
(compras efectivas en supermercados y busquedas online de turismo)
disminuyeron entre un 9% y un 32%.

Siguiendo este hilo conductor y como se aprecia en el grafico 2, las familias vieron
como sus gastos fijos se fueron incrementando (y por lo expuesto en el grafico 1
disminuyeron su uso), dentro de ellos, se aprecia que el concepto “gastos de las
viviendas” (el cual incluye el pago de servicios publicos como agua y luz) crecid
435 puntos porcentuales (p.p.) por encima del nivel general de precios (barra roja
en el grafico 2), “comunicacion” (187 p.p. sobre el nivel general), “educacion” (181
p.p. sobre el nivel general), “salud” (59 p.p. sobre el nivel general) y “transporte” (33
p.p. sobre el nivel general).

Por otra parte, los precios del concepto “equipos y mantenimiento del hogar”
crecieron menos que el nivel general, sumado a una mayor financiacidn, esto
explica el mayor interés de los consumidores (a través de su mayor busqueda en
internet), lo mismo sucedid con motos y autos, mas alla que los precios en
promedio de autos y motos crecieron un poco mas que el nivel general (ver
concepto “transporte”).

Grafico 2: Indice de Precios al Consumidor en el NEA por divisiones
Variacion % i.a., Enero — febrero 2026 versus enero — febrero 2023

Gastos de la Vivienda - 1141%
Comunicacion - 893%
Educacion - 887%
Restaurantes y hoteles - 843%
Bienes y servicios varios - 785%
Salud - 765%
Transporte - 739%
Nivel General -, 706 %
Alimentos y bebidas no alc. - 692%
Recreacién y cultura - 685%
Bebidas alcohdlicas y tabaco - 584%
Equip. y manten. del hogar - 559%
Prendas de vestir y calzado - 445%
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Fuente: IERAL - NEA segln datos del INDEC.

Esto demuestra que el gasto de las familias, al menos en el NEA, se ha
reconfigurado, y puede ser explicado por varias razones. En primer lugar, se
puede explicar por el hecho de que, a diferencia del 2023 donde era comun que
la gente vaya al supermercado a comprar en grandes cantidades (con el fin de
anticiparse a los precios que subian cada semana), en la actualidad, con una
inflacion mas controlada, esa urgencia por el consumo inmediato merma.



Por otro lado, los aumentos de tarifas en servicios publicos obligan a las familias a
reasignar mayores proporciones de sus ingresos a los costos fijos del hogar
(consumo de energia eléctrica, internet, cuotas del colegio, etc.) en detrimento
de los productos de consumo masivo (tipicamente compras en supermercados).

Al mismo tiempo, esta tendencia se suma a una menor cantidad de compradores
de paises vecinos (Brasil y Paraguay), a la competencia de comercios en dichos
paises y a la aparicion de nuevos canales de comercializacion (virtuales y
presenciales), lo cual constituye un gran desafio para los comercios locales que
no logran acomodarse a esta nueva realidad.

Salarios y financiamiento como motores del consumo

En este marco no hay que dejar de lado que esta dinamica de consumo no se
apoya puntualmente en una mejora de los ingresos principales de los hogares,
sino principalmente por dos canales: ingresos complementarios (principalmente
en trabajadores no registrados) y endeudamiento. De hecho, al comparar el mes
de enero del 2026 con respecto a igual mes del 2023, como se puede ver en el
grafico 3, tanto la Masa Salarial Privada (es decir, los salarios de todos los
trabajadores registrados en el sector privado) como la Masa Salarial Total (es
decir, los salarios de todos los trabajadores registrados y no registrados segun la
EPH) de la regién crecieron por debajo de la inflacion.

Por otro lado, en lo que respecta a los dos canales mencionados anteriormente,
se observa que el stock de préstamos al consumo y la Asignacién Universal por
Hijo (uno de los principales subsidios focalizados en pobreza percibidos por los
argentinos) crecieron muy por encima de la inflacion.

Grafico 3: Evolucion de las principales fuentes de financiamiento del consumo de los
hogares en el NEA.
Variacion % real - Enero 2026 vs enero 2023

Masa Salarial Total NEA - 651,0%
Inflaciéon NEA:
+724,7%
Masa Salarial Privada NEA - 704,8%
Stock de préstamos al Consumo NEA - 951,0%
AUH Nacional - 1181,8%
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Fuente: IERAL - NEA segun datos del BCRA, INDEC, Ministerio de Capital Humano, y fuentes periodisticas.



Todo esto nos da algunos indicios sobre la reconfiguracién del consumo
mencionada anteriormente. Es decir, la dindmica de las distintas fuentes de
financiamiento del consumo de los hogares demuestra que el gasto de las
familias esta siendo sostenido, en gran medida, por financiamiento en cuotas y
transferencias directas del Estado a personas en situacidon mas vulnerable, mas
gue por una mejora estructural en los ingresos (ya que el poder adquisitivo de los
salarios todavia se encuentra rezagado con respecto a los precios).

Ahora bien, aunque el sistema financiero esta actuando como un paracaidas, el
costo de esto es la suba de la morosidad en la regién. Como se puede ver en el
grafico 4, la calidad del crédito al consumo se fue deteriorando durante el ano
pasado, ya que un mayor porcentaje de préstamos en situacidn no normal se
traduce en un empeoramiento de las economias familiares; lo cual se observa
tanto en las entidades bancarias, como en las no bancarias (especialmente en
estas Ultimas, ya que suelen financiar a los sectores no registrados o de menores
ingresos).

También es relevante remarcar la diferencia entre las tasas de interés de estas
entidades en el NEA ya que en apariencia el acceso al crédito se encuentra
relativamente segmentado. Mientras los sectores con mayor formalidad acceden
a tasas mas bajas (finalizaron el 2025 con una tasa del 57% en promedio), aquellos
con menor acceso al sistema bancario recurren a canales no tradicionales con
costos significativamente mas altos (finalizaron el aflo con una tasa promedio en
el NEA del 145%, casi tres veces mas alta que la bancaria).

Grafico 4: Morosidad de los préstamos al consumo en el NEA por tipo de entidad
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Fuente: IERAL - NEA segln datos del BCRA.

En este contexto, los hogares con ingresos informales (que dependen
principalmente del financiamiento no bancario) no solo enfrentan mayores



costos, sino que también estan enfrentando dificultades para saldar sus deudas
dado que, ademas (y como se menciond anteriormente), los ingresos formales no
logran acompanar a la inflacion.

Hacia adelante se prevé que, de existir una recuperacion del salario real y
continuidad en la baja de tasas de interés, como asi también la expansion del
crédito, esto se traduciria en un primer momento marginalmente en mayores
niveles de consumo, ya que las familias seguramente priorizaran la regularizacion
de su situacion financiera.

Anexo 1: Evolucion ANUAL (mes contra mes) de los indicadores econdmicos de la
region NEA.

Siempre en comparacion con el mes inmediato anterior:

Clasificacién
mayor caida
entre -0,6 y la mayor caida

entre -0,5y 0,5
entre 0,6 y el mayor crecim

mayor crecimiento -

El color rojo indica el mes con la mayor caida; el color anaranjado indica los meses
donde se registré un valor negativo entre -0,6 y la mayor caida; el color amarillo indica
los meses donde se registré un valor entre -0,5 y 0,5; el color verde claro indica los
meses donde se registrd un valor positivo entre 0,6 y el mayor crecimiento; y el color
verde oscuro indica el mes donde se registré el mayor crecimiento.




mar-25

abr-25 [may-25] jun-25 [ jul-25 [ ago-25[ sep-25 [ oct-25 [ nov-25 [ dic-25 [ ene-26

feb-26

mar-26 |

H 52% 6.2%

Argentina - EMAE 5,5% , N y
ACTIVIDAD Brasil Zona Sur - IBCSUL 42% -01% 62% 15% 2,4% 18% 3,8%
Paraguay - IMAEP 53% 42% 69% 50% 60% 51% 7,1% 3,2%
Chaco 34% 0,0% -33% -2,2% -33% -44% -23% -44%
fndice de Actividad - IERAL NEA [Corrientes 64% 54%6B% 33% 32% 32% 22% 21%
Misiones -1,0%  -19% 00% -19% -1,0% -1,9% -1,0% -3,0%
Yerba Mate, Té y café. 38%  40% 56% 118% 2,0%[BEBB -17.0% -1,7%
Productos de Tabaco -3,8% 25,7% 2,8% -91% 0,1% -12,3%
PRODUCCION INDUSTRIAL | Hjilados de Algodén 7,0% 10,9% -12,2% -14,7% -30,0% -35,8% -35,5%| -29,0%
Madera, papel, edic. e impr. 3,3% 5,1% 6,8% -0,3% 3,0% -0,4% 5,0% 0,1%
Muebles y colchones 58,7% 59,4% 58,2% 25,0% 19% 82% 18% -10,8% -7,6%
Total Pais 66,7% 61,7% 70,6% 454% 32,2% 28,7% 17,6% -1,9% 10,7% 2,1%
TS | 106,3% 105,4% 97,1% 26,9% 38,8% 13,6% 12,8% 6,5% -10,0% 8,4%
T Corrientes 57,7% 60,7% 67,9% 453% 21,4% 17,8% 6,2% 7,2%
Formosa 88,8% 74,5% 49,0% 37,3% 41,7% 32,0% 32,3% 782%| -49% 45% 3,7%
Misiones 54,2%  48,2% 55,1% 42,4% 3,4% 65% -0,5% -17,2% -19,2%| -17,1% -15,9%
Chaco 2,8% 43% -1,0% 0,7% 03% 55% 3,9%| -33% -4,7% -4,8%
comBusTiaLes | CONSUMO DE | Corrientes 4,4% 59% -42% 12% 13% 15% -7,6%
NAFTA  (Formosa 1,7% 23% -1,9% 55% 11% 51% -2,8%
Misiones 89%  4,8% 2,0% 56% -7,3% 45% -66%
ToTALDE | Chace 22,4% 16,4% 156% 19,4% 13,4% 7,3% 1,4%
consTRUCCION| AsALARIADOS | COTTiEntes 29,9% 33,2% 38,0% 38,6% 28,1% 135% 2,2%
REGISTRADOS | FOrmosa 20,7% 322% 45,5% 52,3% 51,7% 37,5% 24,6%
Misiones 41% -62% -50% -6,2% -9,2% BRI -22,1% -10,2%
Chaco -04% -01% -1,9% -24% -08% -14% -2,0% -2,6% -34%
Corrientes 2,6%  2,5% 2,7% 1,8% 08% -05% -14% -2,4%
EMPLEO PRIVADO REGISTRADO |Formosa 0,9% 22% 3,2% 50% 45% 27% 04% -0,9%
Misiones 3,9% -29% -1,6% -1,1%  -1,3% -3,0% -45% -4,4%
Total Nea -08% -02% -01% 0,1% 02% -03% -16% -2,7% -33%
Té -133% -16,5% -8,6% 358% -1,6% -264% -12,3% -10,5%
Yerba Mate -37,4% -203%[H07A% 2,9% 64,7% -7,0% 32,3% 835% -53%
Arroz 29,3% 36,0% 34,0% 32,3% -59,1%[[i66)0% -37,2% 80,2% 41,8%
EXPORTACIONES Naranjas 197,7% 252,8%[B76J0% 167,5% 20,5% 110,7% -11,3% 4,4% 48,0%
Algodén -62,4% -66,2% -62,1% -64,7% -14,4% -27,8% 2,1%
Madera Aserrada 3,2% 47,0% 30,4% 61,4% 54,6%
Madera Perfilada -18,2% 13,1% -37,3% -9,6% -21,7% -10,9% -25,6%




Anexo 2: Evolucion MENSUAL (mes contra mes) de los indicadores econdémicos
de la region NEA.

mar-25[ abr-25 | may-25 [ jun-25 | jul-25 [ago-25[sep-25] oct-25 [ nov-25] dic-25 [ ene-26 feb-26’mar-26|

Argentina - EMAE 39% -50% -1,7% -2,2% 09% 0,5% -32% 3,9% -3,1%
ACTIVIDAD Brasil Zona Sur - IBCSUL 85% -37% 51% -03% -09% 13% 26% -08% -05% 2,0%
Paraguay - IMAEP 32% -53% -09% -45% 53% -30% 24% 7,5% 1,5%
Chaco 00% 00% 12% 11% 0,0% -L1%[poel 1.2%
indice de Actividad - IERAL NEA |Corrientes 1,0% -3,0%  10%[SENEEE -1,0% -2,1% 2,1%
Misiones [W3% o00% 30% -19% 20% -10% -2,0%  -1,0%
Yerba Mate, Té y café. 109% 2,9% -2,1% -7,0% 04% 1,7% 13,0% -82%
Productos de Tabaco -19,4% -239%[BBH -228%  7,9% -09% 34% -105% -2,0%
PRODUCCION INDUSTRIAL (1o 0. de Algodén 47% -33% 158% -122% -9,8% 4,5% -17,8% -51% -7,1%
Madera, papel, edic. e impr.| 0,7% 27%  49%[O 49% 07% 1,3%
Muebles y colchones [§2006% o02% 118% -7,0% 10,0% 4,7% -7,4% -10,0%
Total Pafs 85% 13,7%  2,4% -6,3% 19,0% -12,6% 2,5% -7,0% -32,0% 17,1%
Chaco 72% 27,5%  55% -13,7% 150% -7,7% -14% -12,0% -38,9% 23,6%
PATE"TAM':I':;c’DEAums Corrientes 20,7% 9,4%  57% -12,4% 19,0% -14,0% -1,5% -1,7% -33,5% 17,5%
Formosa 213% 68% 16% 91% -05% -10,1% -10,7%  0,6% [FEEHEA 20,4%
Misiones 171% 52%  2,5% -10,3% 154% -20,7% 2,3% -5,8% -32,1% 24,7%
Chaco |88% -7,0% 16% -3,6% 82% -22% -1,4% 30% -54% 7,0%
comBusTIaLEs | CONSUMO DE (Corrientes -1,5% -10,2%  -2,6% -58% 4,7% -62% 4,3% -0,4% 11,2% -2,8%
NAFTA  |Formosa 44% 59% -1,0% -0,1% 50% -03% 3,0% -36% 9,0% 7,5%
Misiones 109% -11,5%  57% -8,4% 7,6% 2,6% 3,1% -59% 11,4% 5,9%
TOTALDE |chaco 25% -1,0% -4,5% -1,6% 22% 1,0% 0,0% -1,2%
CONSTRUCCIGN| AsaLARiADOS | COMientes 2,0% 1,8% 09% 0,7% 3,2% -81% -6,7% -54%
REGISTRADOS |[Formosa 36% 47% 39% 2,6% 24% -67% -65%
Misiones 1,7%  2,4% -50% -2,5% -30% 14% -1,3%
Chaco -0,1% -03% -08% -03% -07% -03% -0,3%
Corrientes 04% 0,1% -0,6% -07% -0,1% 03% -0,8% -0,5%
EMPLEO PRIVADO REGISTRADO (£ ormosa 00% 04% 09% -04% 0,0% -09% -1,3%
Misiones 2,0% 1,8% 0,0% -0,3% -1,4% -3,5%
Total Nea 1,2% 05% -04% -02% -0,6% -1,7%
Té 6,3% -10,8% 55% -59% 12,1% 10,4% 22,6% 20,8% -2,1% 1,3%
Yerba Mate 33,0% -17,6% 64,5% 50% 12,2% -33,9% 41,1% 25,8% -29,2% -17,6% 53,0%
Arroz 13,1% -40,5% 30,6% 8,2% -53,0% 140,4% -57,1% 89,3% -52,0%
EXPORTACIONES Naranjas 34,8% -34,5% [IB84I5% 269,9% 245,8% -25,4% -70,9% -39,1% 7,0% -4,5%
Algodén -9,8% -18,6% 60,9% -7,5%[H03)8% 10,8% 154% 0,3% -253% -19,2%  5,6% -14,4%
Madera Aserrada 9,7% 17,7% -8,9% 14,5% 21,0% -12,3% -12,0% -1,0% -4,8% 16,9% 0,0%
Madera Perfilada 21,7% -23% -22,1% 43,3% -154% -1,3% 20,0% -24,5% -13,9% -15,6% 0,0%

Siempre en comparacion con el mes inmediato anterior:

Clasificacién
mayor caida
entre -0,6 y la mayor caida
entre -0,5y 0,5
entre 0,6 y el mayor crecim
mayor crecimiento -

El color rojo indica el mes con la mayor caida; el color anaranjado indica los meses
donde se registrd un valor negativo entre -0,6 y la mayor caida; el color amarillo indica
los meses donde se registré un valor entre -0,5 y 0,5; el color verde claro indica los
meses donde se registré un valor positivo entre 0,6 y el mayor crecimiento; y el color
verde oscuro indica el mes donde se registré el mayor crecimiento.




Evolucién ANUAL de la Inflacién y los Recursos Nacionales
Totales (mes contra mes)
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Evolucion ANUAL de la Inflacién y las Ventas en
Supermercados (mes contra mes)
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