2026

Nivel de

ACTIVIDAD

yEMPLEO

~en el Pais
yla Pcia. de Santa Fe

El escenario politico-econdmico de la Republica Argentina a inicios del afio 2026 se define por una marcada dualidad entre la estabilizacion de las variables
nominales y la fragilidad de la economia real. Basado en la dindmica del sector externo, analizada en el presente documento, el triunfo del oficialismo en las
elecciones de medio término ha funcionado como un catalizador para la reduccion de la incertidumbre cambiaria, consolidando un superavit comercial de
USS$11.320 millones al cierre de 2025 y permitiendo al BCRA iniciar un esquema de compras diarias de divisas en enero de 2026.

Sinembargo, esta estabilidad macroecondmicano setraduce de maneralinealen elbienestar de los hogaresde laprovincia de Santa Fe,donde se observauna

G R [ [ R IR DL TG [ [ [TTES [4)'/1). Con una Canasta Basica Total que ya supera los $1.234.000, el excedente financiero de las familias se ha erosionado

criticamente; en Rosario, el ingreso disponible familiar cayd -4.4% en el Gltimo trimestre del afio, dejando un margen de maniobra minimo frente a bienes
inelasticos como alquileres y transporte.

Esta asfixia en los ingresos ha transformado la fisonomia del mercado laboral regional. Ante la insuficiencia del salario formal para cubrir las necesidades

basicas, se registra un [[([d gy LR R (T L0 B (o B o Ko B RO T 0] oo [ [o R [T g Do [ [ o [ L (R0 (M1 )] [2)] —trabajadores que, a pesar de tener una ocupacion,
buscan activamente otra para complementar sus ingresos— y un (X I I ORI GRI R4 [s[s]. Mientras la macroeconomia se estabiliza, el

motor comercial e industrial santafesino enfrenta una erosion que presiona a la poblacion activa de los grandes conglomerados urbanos hacia esquemas de
supervivencia laboral.

El crecimiento de la actividad de algunos sectores como Agricultura y ganaderia, Actividad Financiera y Minas y canteras convive con el deterioro de otros
como construccion, comercio e industria, los cudles comprometen la sustentabilidad del consumo y la calidad del empleo.
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comparativo Pais y Santa Fe

TIPO DE CAMBIO Y BALANZA COMERCIAL

El escenario politico derivado del triunfo del oficialismo en las elecciones de medio término logrod reducir la incertidumbre
cambiaria hacia el cierre del afio. Esta mayor estabilidad se manifesté en una apreciacion del tipo de cambio real multilateral, que
retrocedio un 4,4% entre septiembre y diciembre de 2025. En este marco, el BCRA anuncio a mediados de diciembre un esquema
de compras diarias de divisas con el fin de fortalecer la acumulacion de reservas internacionales, el cual inicid en enero de 2026.
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» Elaboracion propia en base a datos de INDEC-BCRA

En cuanto a la dindmica del sector externo, el cuarto trimestre del afio consolidd el mejor desempefio del periodo, alcanzando
un superavit comercial de USS$ 5.274 millones, lo que represento unincremento interanual del 36%. Este resultado se explico, en
parte, por ladesaceleracion enelritmo de lasimportaciones, que pasaron de un crecimiento promedio anualdel30% aun 9% en el
ultimo trimestre, mientras que las exportaciones avanzaronun14%.De este modoy, a pesar de la politica de aperturacomercial, el
2025 finalizo con un superavit de US$ 11.320 millones, cifra que implico una reduccion del 40% en comparacion con el afio anterior.
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» Elaboracion propia en base a datos de INDEC



Las exportaciones nacionales crecieron un 9,3% anual, mientras que en la provincia de Santa Fe elincremento fue del 5,2%. Tanto
anivel nacional como provincial, los Productos Primarios fueron el rubro que registro el mayor aumento, destacandose Santa Fe,
donde lasubadel 35,3% supero lamediapais del21,2%. Por el lado de lasimportaciones, elavance nacional del 25% estuvo liderado

IMPORTACIONES POR RUBRO

CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL

0
por el segmento de vehiculos y resto, que incluye bienes despachados mediante servicios postales. En Santa Fe, el aumento fue Total 11,12/0
del11,1%, con alzas en t?dos los rubros, a excepcion de los productos del reino vegetal. Resulta relevante notar que los mayores Maquinas, Aparatos y Material Eléctrico: sus partes 6,26%
aportes a la importacion provincial provinieron de las manufacturas de origen industrial, sector que, en contraste, fue el unico . .
que registrd una caida en sus niveles de exportacion durante el periodo analizado. Material De Transporte 6,13%
Productos De Industrias Quimicas Y Conexas 5,64%
35,28 Productos Alimenticios, Bebidas Y Tabaco 2,80%
| Grasas Y Aceites 2,67%
Variacion acumulada = Productos Minerales 1,33%
EXPORTACIONES 8 2120% 2 E 3 :
or rubros s S 5 Metales Comunes Y Sus Manufacturas 1,12%
= = o
Do —i = 5= = - K
Enero-Diciembre = - & T s ) LTl Plastico, Caucho Y Sus Manufacturas 0,58%
0 — = == , :
Santafe @ * gu 517% § 8 2 6,08% % Mercancias Y Productos Diversos 0.49%
Total Nacional S 2 213% 115y 2 = . . . .
® - & S '-" 115% s — S 0,0% Instrumentos De Optica, Medicina, Relojeria, Musicales 0,22%
i : : o/ . .
= = -169% Materias Textiles Y Sus Manufacturas 0.15%
' ' ' Calzado, Sombreros, Paraguas, Flores Artificiales 0,10%
Pieles, Cueros Y Sus Manufacturas (Excepto Calzado) 0,06%
» Elaboracion propia en base a datos de INDEC e IPEC . _ . .
Animales Vivos Y Productos Del Reino Animal 0,06%
Manufacturas De Piedra, Yeso, Cemento, Ceramica, Vidrio 0,05%
Madera, Carbén Vegetal, Corcho 0,03%
Armas Y Municiones 0,03%
Pasta De Madera, Papel, Cartén 0,02%
Perlas, Piedras Preciosas Y Metales Preciosos 0,00%

Productos Del Reino Vegetal -16,63%

Fuente. Elaboracion propia en base a datos de IPEC.

En resumen, en 2025 las exportaciones de productos primarios en Santa Fe superaron a la media nacional, mientras que se
redujeron las ventas externas de manufacturas de origen industrial. Paralelamente, este rubro realizo el mayor aporte al
incremento de lasimportaciones provinciales, en un contexto de apertura comercial.
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una retraccion interanual de la Industria Manufacturera del -3.9%. >» Elaboracion propia en base a datos del EMAE-INDEC




En cuanto analizamos los sectores de mayor aporte al PBl y su relacion con
el empleo vemos que: Comercio, Industria, construccion y Servicios sociales
y salud que en conjunto aportaron al PBl un 38% y generan alrededor del 58%
el empleo registrado, se encuentran por debajo del promedio del EMAE, en
tanto los sectores que mas aportaron a la actividad en diciembre de 2025
como Agriculturay Ganaderia, representan el17% del PBlyal 8.7% del empleo
registrado.

Al hacer un analisis de la serie temporal puede visualizarse en el primer
semestre delafio unaestabilizacionde laactividad economicadenotando una
desaceleracion hacia el final del semestre en los cuatro sectores principales
(Agricultura y ganaderia, Industria, Comercio y Construccion) la cual llega
hasta el mes de agosto. En setiembre se evidencia algun repunte en todos los
sectores analizados en la comparativa interanual.

Al hacer foco en la Industria Manufacturera en base a los datos que arroja
el INDEC a través del IPI Manufacturero, vemos que en diciembre de 2025 se
registraunacaidadelaindustriaporsextomesconsecutivode -4%interanual,
acumulando una disminucion de 7.8% desde diciembre de 2023. En el grafico
nro7 siguiente puede verse como “el repunte” de inicios de 2025 respecto al
ano anterior se fue deteriorando a partir del segundo semestre alanalizar las
series acumuladas.

Alanalizar los entramadosindustriales que agrupan los principales sectores
productivos podemos ver que el ultimo trimestre del afio 2025 se destaca
por el amesetamiento y la caida de todos ellos en relacion a los primeros
meses del afio. Esto confirmaria que el crecimiento de la actividad no se da
con integracion vertical sino con el desarrollo de actividades extractivas de
enclave.

E 2025

Principales Sectores
EMAE

Variacion porcentual Internual

Industria Manufacturera @ |
Agricultura, ganaderia, o

caza y silvicultura

. Comercio mayorista, O
minorista y reparaciones

\

Construccion -8
* ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP 0CT NOV DIC

» Elaboracion propia en base a datos del EMAE-INDEC

gzuza

Variacion porcentual
IPl MANUFACTURERO

mMisSMo Mes ano anterior, mes anterior
yacumulado anual

Variacion Interanual @

Variacion Acumulada o
Interanual \

Variacion Mensual @

-214 :
EENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGD SEP OCT NOV DIBEENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC

» Elaboracion propia en base a datos del IPI Manufacturero-INDEC




En el caso de las industrias vinculadas al sector agropecuario, siendo
este uno de los sectores con mayor crecimiento interanual, se destaca el
amesetamiento tanto de la molienda de oleaginosas como de cereales,
ademas vemos unaleve disminucion de laindustriacarnicayenlaproduccion
de agroquimicos. También se evidencia una baja sostenida en el desempefio
de la rama de maquinaria agricola que no pudo sostener el repunte de enero
de 2025, Tal es asi que los datos de Enero de 2026 evidencian una baja del 32%
respecto aenerode 2025.

Cuando analizamos las industrias vinculadas al sector de la construccion
vemos que la industria siderurgica, la produccion de cemento y pintura
evidencian una leve baja y estancamiento, en tanto la produccion de asfalto
no logro sostener la recuperacion de mas de 100 pp evidenciada en enero de
2025, cayendo su ritmo a la mitad (52.2%) en diciembre de 2025.
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Al analizar las industrias vinculadas al consumo interno notamos que
Alimentos y bebidas se sostiene con una tendencia a la baja a partir del mes
de Junio a excepcion de Alimentos y Bebidas, que sin repuntar, se sostiene
en niveles bajos de actividad, las otras ramas industriales que evidenciaron
recuperacionfrentealprimersemestrede2024,muestrancaidasinteranuales
en el segundo semestre.

Por ultimo, el sector automotriz, carrocero y autopartista muestra una
recuperacion y estancamiento en el sector carrocero, recuperacion y
desaceleracion en la produccion de vehiculos, y virtual estancamiento en
autopartesy pinturas.
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Sumado al andlisis sectorial podemos completar lainformacion visualizando
la utilizacidon de la capacidad instalada industrial. En la serie que se visualiza
en el grafico podemos ver el pico de utilizacion general que se dio en Abril de
2023 ylabajaconsiderable que se refleja haciaenero de 2024 encontrando su
pisoenMarzode 2024 en53,2%, incluso pordebajodelosniveles de pandemia.
A diciembre de 2025 observamos una abrupta caida que se sostiene desde
octubre de 2025 a un nivel de casi 54%.

Al analizar los bloques sectoriales vemos que los sectores con mayor
capacidad utilizada son la refinacion de petroleo (87,1%) y productos
alimenticios y bebidas (63,6%), Mientras que productos textiles (35,2%),
Productos de caucho y plastico (33,4%) y la industria automotriz (31,2%) se
encuentran en un piso.

ACTIVIDAD ECONOMICA EN SANTA FE

El siguiente analisis, sobre los datos disponibles al mes de Marzo de 2026,
nos permite visualizar algunas tendencias sobre la actividad economica de
la provincia.

Atraves del Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) realizado por
el IPEC, podemos visualizar el desempefio de 16 actividades econdmicas que
conforman el PBG provincial.

Si analizamos el desempefio anual vemos que el indicador esta un 3.3%
sobre el mismo periodo del afio anterior lo que nos indica que los diferentes
sectorestienenunnivel de actividad superioralano pasado. Este crecimiento
interanual ubica a este indicador con un acumulado en el ano de un 2,5%,
mostrando tendencias positivas en cuanto a actividad en algunos sectores,
salvo en la construccion que no logra repuntar ante los recortes de obra
publicay caida de lainversion mostrando retrocesos en el dltimo trimestre.
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Al desagregar los sectores mas importantes vemos que solo el sector
vinculado a la actividad agropecuaria pudo repuntar en los dos ultimos meses
del 2025 impulsando el indicador a la suba. En tanto Industria y Comercio
fueron perdiendo terreno desde el mes de Julio, e incluso la construccion
presenta una caida en el ultimo trimestre, profundizandose en diciembre con
un retroceso del 18,8%.

UNIDADES PRODUCTIVAS Y SITUACION DEL EMPLEO REGISTRADO

Esta dinamica contractiva de la actividad en sectores intensivos en mano
de obra se refleja, segun informacion de la Superintendencia de Riesgos del
trabajo, en una disminucion tanto de las unidades productivas registradas
en el sistema como de la cantidad de trabajadores. En el ano 2025 podemos
ver una variacion negativa tanto a nivel pais como en la provincia de Santa Fe
del total de establecimientos, siendo éstas de 3.1% y 2.9% respectivamente.
Si tomamos el periodo 2024-2025 a nivel Nacional la disminucion en
establecimientos registrados en el sistema es de 6,8%, en tanto en Santa Fe
esde 6,2%.
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ACTIVIDAD ECONOMICA EN LA CIUDAD DE ROSARIO

El nivel de actividad de la ciudad de Rosario se analiza en base al Indicador
de Facturacion elaborado por el Centro de Informacion Economica (CIE) de la
Municipalidad de Rosario!, Dicho indicador utiliza las declaraciones juradas
presentadas mensualmente porlos contribuyentes delRégimen GeneraldelDerecho
de Registro e Inspeccion (DREI) de la ciudad de Rosario. Asimismo la serie a valores
constantesutilizacomodeflactorellPC (base2014=100) del Aglomerado Gran Rosario
publicado por el Instituto Provincial de Estadisticay Censos (IPEC).

El afo 2025 finalizo con una caida del Indicador de Facturacion del 2,9%, mientras
a nivel nacional el Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE) aumento un
4,4%.

SECTOR - RAMA VAR 2025/24
Ind. Facturacion ROSARIO -2,9%

EMAE - ARGENTINA 4,4%

Fuente: elaboracion propia en base a Centro de Informacion Econdmica (CIE)
Municipalidad de Rosario e INDEC.

Lacaidadelnivelde actividad se explicafundamentalmente porlacontraccion de casi
un 5% del sector comercio, dado que éste representa casi un 40% de la facturacion
total de la ciudad. Por su parte la industria manufacturera es el sector que mas se
contrajo (-8,7%), mientras los servicios que representan un 37% de la estructura
productiva tuvieron un crecimiento nulo. Por su parte la construccion, si bientiene un
peso poco significativo en la estructura productiva (3,5%) es el Unico sector mostro
una fuerte recuperacion en 2025 (31%).

La evolucion de la economia de la ciudad de Rosario en los Ultimos tres afios, en
comparacion con el pais, muestra que, a pesar de la recuperacion del nivel de
actividad observado desde febrero de 2025, la ciudad tenia a fines de 2025 un nivel de
actividad similaralde comienzosdelano 2022, que fue el primerano sinrestricciones
de funcionamiento debido al Covid19.

1« https://datos.rosario.gob.ar/economia/actividad-economica-de-rosario
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MERCADORVAB ORI

Seguninformacionde la Secretariade Trabajo Empleoy Seguridad Social de la Nacion, la provincia de Santa Fe tenia endiciembre
de 2025 511.607 personas registradas con empleo asalariado en el sector privado, 1.068 trabajadores menos que en diciembre de
2024 (512.675) y 12.046 menos que en diciembre de 2023 (523.653).

A continuacion, se analiza lo ocurrido, en el afio 2025, en los dos principales aglomerados urbanos de la provincia de Santa Fe
en materia de empleo privado registrado en base a la Encuesta de Indicadores Laborales de la Secretaria de Trabajo, Empleoy
Seguridad Social y los principales indicadores del Mercado Laboral que surgen de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH)
para el cuarto trimestre de 2025.

EMPLEO REGISTRADO
(ENCUESTA DE INDICADORES LABORALES? - AGLOMERADOS GRAN ROSARIO Y GRAN SANTA FE)

Elempleo privado registrado en 2025 revela una variacion positiva de solo 0,6% para el Aglomerado Gran Rosario, por su parte en
el Gran Santa Fe se observa una variacion negativa acumulada de 1,6% que. Si bien esta era la tendencia observada en anteriores
informes la caida interanual de diciembre fue significativa en el aglomerado de La Capital provincial (-1,2%). A nivel nacional el
empleo privado registrado tuvo una caida de 0,6% en el 2025 en comparacion con el afio anterior.

En la comparacion contra el mes anterior, el aglomerado Gran Santa Fe muestra una variacion positiva del empleo, mientras el
Gran Rosarioy el Total de Aglomerados revelan una disminucion del mismo.

2. La Encuesta de Indicadores Laborales (EIL), a cargo de la Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion, releva mensualmente a las empresas de
mas de 10 personas ocupadas en todos los sectores de actividad, excepto el sector primario. Su cobertura alcanza a cerca del 60% del total de asalariadas y asalariados
registrados, relevando mensualmente unas 3.500 empresas del sector privado —de todas las ramas de actividad excluyendo el sector primario— de mas de 5y 10 personas
ocupadas (segun el aglomerado). La EIL se releva en los aglomerados de Gran Buenos Aires, Gran Cérdoba, Gran Rosario, Gran Mendoza, Gran Tucuman, Gran Santa Fe,
Gran Parana, Gran Resistencia, Gran Bahia Blanca, Gran Jujuy, Gran Mar del Plata y Gran La Plata. En el caso del Aglomerado Gran Santa Fe se toman las empresas de 5
y mas trabajadores ocupados.
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Seveniasefnalandoconanterioridadlaevoluciondisimildelempleoenlostres
ambitos analizados. En efecto, durante el afio 2025, el empleo registrado en
el aglomerado Gran Rosario estuvo estancado y mostro cierta recuperacion
en el Ultimo trimestre del afio. Por su parte en el Gran Santa Fe se registra
una caida significativa hasta agosto de 2025 y desde alli se observa un leve
repunte. Finalmente, en el Total del Pais la tendencia fue declinante, en 9
meses del afio la variacion del empleo fue negativaGrafico

El Grafico, mas alla de las heterogeneidades, revela la falta de capacidad de
la economia argentina y también de Santa Fe para la generacion de empleo.
El Gran Rosario tiene, luego de cuatro anos, un nivel de empleo privado
registrado un 3,5% superior al de inicios de 2022, mientras para el Total de
Aglomerados y el Gran Santa Fe el valor es casi el mismo de comienzos del
periodo.

A continuacion, se analiza lo ocurrido con el empleo registrado a nivel
sectorialen 2025y en el cuarto trimestre de dicho ano.

EnelAglomerado Gran Rosario sibiensolo el Transporte experimenté una
caidadelempleo enrelacion a 2024, los restantes sectores, con excepcion
de Construccion, tuvieron variaciones positivas pero poco significativas.
Ademas en el cuarto trimestre del afio 2025 el sector Comercio registra
una caidade1,4% en el empleo registrado.

EnelGranSantaFelasmayorescaidasdelempleoenlacomparacionanual
se dieron en el sector industrial (-2,6%) y transporte (-2,4%). Comercio,
Servicios financieros, y Servicios Comunales tuvieron disminuciones de
menor cuantia.

Para el Total de Aglomerados, las variaciones negativas del cuarto
trimestre resultan superiores a las de la comparacion anual. Esto resulta
consistente con el hecho que el empleo muestra un mayor deterioro en el
ultimo trimestre de afio como se observad en el Grafico anterior. Asimismo,
a diferencia de lo que se observa en los Aglomerados de la provincia de
Santa Fe, el sector Construccion muestra una caida significativa de los
asalariados registrados. El sector Transporte también registra una
disminucion delempleo de manera similaralo observado en Gran Rosario
y Gran Santa Fe.

Evolucion delindice

EMPLEO
REGISTRADO
Enero 2022 = 100 _

Total Aglomerados @
Gran Rosario @
Gran SantaFe @

Variacion Interanual

EMPLEO
REGISTRADO

por ramas de actividad

2022 2023 12024 2025

» Elaboracion propia en base a EIL. Sec. de Trabajo, Empleo y Seg. Social - Min. de Capital Humano

4 TRIM 2025 vs 4' TRIM 2024 YK 2025 vs 2024

( AGLOMERADOS ) ( GRANROSARIO ) ( GRANSANTAFE ) ( AGLOMERADOS ) ( GRANROSARIO ) ( GRAN SANTAFE )

INDUSTRIA MANUFACTURERA 05 12 25 0,0 08 -2.6
31 38 18 26 29 12
COMERCIO, RESTAURANTES y HOTELES 00 -4 03 02 03 -13
TRANSPORTE ALkAcENAMIENTOy comumiciciones 36 9] 05 30 16 -24
SERVICIOS FINANCIEROS A LAS EMPRESAS 20 01 16 13 10 -15
senvicios comunates, socuvesypensones )2 2§ 04 0,0 06 05

» Elaboracion propia en base a EIL. Sec. de Trabajo, Empleo y Seg. Social - Min. de Capital Humano



Lo ocurrido en el cuarto trimestre del ano no modifica sustancialmente las
tendencias observadas hasta el Tercer trimestre, en el empleo sectorial del
Gran Rosario, Gran Santa Fe y Total de Aglomerados. Sin embargo pueden
mencionarse algunas particularidades.

Para el Total de Aglomerados vale la pena mencionar un mayor deterioro
del nivel de puestos de trabajo asalariado en el sector Construccion, donde
probablementetengaincidencialafaltadeinversionenobrapublicaporparte
del Gobierno Nacional.

PorsuparteenelGranRosarioseadvierteenelultimotrimestrede2025cierta
recuperacion en Servicios Comunales y personales, Industria y Servicios
Financieros. En el Gran Santa Fe se reproduce la tendencia observada hasta
el Tercer Trimestre de 2025, a excepcion de cierto repunte en el empleo de
servicios financieros y una nueva caida en el sector construccion.

Evolucion por rama de actividad

EMPLEO ASALARIADO REGISTRADO

@ Industria Manufacturera Transporte, almacenamiento y comunicaciones
‘Construccién .Servicios financieros y a las empresas

@ Comercio, restaurantes y hoteles @ Servicios comunales sociales y personales

» Elaboracion propia en base a EIL. Sec. de Trabajo, Empleoy Seg. Social - Min. de Capital Humano
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TASAS BASICAS DEL MERCADO LABORAL - CUARTO TRIMESTRE DE 2025 - (EPH INDEC)

En el cuarto trimestre de 2025 la tasa de desocupacion se increment6 en 0,5 puntos porcentuales en el Gran Rosario en términos
interanuales y disminuye en 0,3 puntos porcentuales en el Gran Santa Fe. En el Total de Aglomerados el aumento de la proporcion
de desocupados fue mas significativo pues la tasa de desocupacion paso de 6,4% a 7,5% entre el cuarto trimestre de 2024 y el
cuarto trimestre de 2025.

En el Gran Rosario el aumento de la desocupacion se explica por unincremento de la tasa de actividad, es decir de la proporcion
de personas que constituyen lo que se denomina oferta laboral (trabajan o desean hacerlo), incluso la proporcion de personas
ocupadas (Tasa de Empleo) aumentd entre el IV Trim 2024 y el IV Trim 2025.

En el caso del Gran Santa Fe se dio la situacion contraria, la tasa de empleo crecié en mayor proporcion a la tasa de actividad,
generando una disminucion de la proporcion de desocupados.

En el ambito nacional, elaumento de la tasa de desocupacion se origina por una disminucion en laTasa de Empleo, incluso ello se
da en un contexto de disminucion de la oferta laboral.

Masalladeloobservadoenlatasadedesocupacion,debedestacarseparaelGranRosariounmarcadodeteriorode losindicadores
vinculados a la calidad del empleo, en particular, la tasa de ocupados demandantes de empleo, que es la proporcion de ocupados
que buscan otro trabajo en relacion a la Poblacion Economicamente Activa (PEA), y latasa de subocupacion, que es el porcentaje
de personas de la PEA que trabajan menos de 35 horas semanales por motivos involuntarios. Estos ratios se incrementaron 2,9
y 4,5 puntos porcentuales entre el IVTrim2024 y el IV Trim2025.

Sise suman estos indicadores a la tasa de desocupacion, tenemos 36,9% de la PEA del Gran Rosario con algin problema laboral,
ya sea por falta de ocupacion, o insuficiencia de ingresos.

Esta situacion no se observa en el caso del Gran Santa Fe, mientras en el ambito nacional los indicadores mencionados se
mantuvieron estables en la comparacion interanual del cuarto trimestre de 2025.

El grafico muestra el deterioro del mercado laboral en el aglomerado Gran Rosario, pues si bien la tasa de desocupacion no se
incrementa significativamente en el afio 2025, el crecimiento de la proporcion de ocupados demandantes de empleo se explica
por lainsuficiencia de ingresos, ya comentada en éste y en informes anteriores.

Por ultimoseincorporaeneste Informe unanalisisde laproporcionde empleo asalariadoinformal, esdecir los asalariados que no
estan registrados en la seguridad social y, por ende, no estan cubiertos por la legislacion y las instituciones laborales, publicado
enlosinformes “Panoramadelempleoinformaly la pobrezalaboral” del Instituto Interdisciplinario de Economia Politica (IIEP) de
laUBA, enbase a datos de la Encuesta Permanente de Hogares.

Puede observarse en el dltimo grafico que, al deterioro en la calidad del empleo, evidenciado en el aumento de la proporcidon de
ocupados demandantes de empleo y subocupados, particularmente en el Gran Rosario, se suma un aumento significativo en la
proporcion de trabajadores que no se encuentran inscriptos en la Seguridad Social en los dos aglomerados de la provincia de
SantaFe.Esteincremento, ubicaaambos aglomerados, por encima del promedio deltotal nacional en el 3T de 2025, cuando hace
un afo atras se ubicaban por debajo.

Tasas basicas

MERCADO
LABORA_L (4°TRIM. 2025) 4 TRIM.2024) (4" TRIM. 2025 )(4° TRIM.2024) (4" TRIM. 2025 )4" TRIM. 2024)
en porcentaje

486 488 525 501 459 443
TASA DE EMPLEO 45,0 45,7 49,1 47,1 43,7 ll'z,o

msapeocupanos pevanoaesoeemeico 169 166 11D 146 67 84
15 64 65 60 48 51

29 84 91 B4 "3 N3

» Elaboracion propia en base a Encuesta Permanente de Hogares - INDEC

TASA DE DESOCUPACION

TASA DE SUBOCUPACION

175

Indicadores seleccionados

MERCADO
LABORAL

Gran Rosario

| 2022 12023 2024 12025

Subocupacion @

Ocupaclos demandantes
de empleo ®

Desocupacion @

N~ i i
»» Elaboracion propia en base a Encuesta Permanente de Hogares - INDEC

GRAN SANTA FE

» Informe Panorama del Empleo Informal y la Pobreza Laboral. lIEP-UBA. Roxana Mauricio y Luis Beccaria (coords.)

GRAN ROSARIO TOTAL AGLOMERADOS

Variacion porcentual

INDICIDENCIADE LA
INFORMALIDAD

EN TRABAJADORES
ASALARIADOS

3 Trimestre 2024 @

3% Trimestre 2025 .




INCRIES©S

SEGUIMIENTO MASA SALARIAL Y PRESUPUESTO DE LOS HOGARES SANTAFESINOS.

Hacia el cuarto trimestre de 2025, el salario registrado del sector privado en Santa Fe acumulo un incremento del 0,7%. Asi, el
salario promedio provincial se posiciono un 0,5% por encima de los niveles de noviembre de 2023.

A nivel sectorial, se observd una recuperacion en 9 de las 13 ramas de actividad. El sector de Hoteles y Restaurantes liderd las
subas con +16%, mientras que la mayor pérdida de poder adquisitivo se registro en Ensefianza, con una caida del 8,9%.

o Santa Fe
Variacion acumulada

SALARIO
PRIVADO

por rama de actividad

Nov 2023 vs. Dic 2025

Ensenanza

Electricidad, Gas y Agua

Intermediacion financiera

Construccion

Comercio

Industria Manufacturera

Total

Servicios Sociales y de Salud

Servicios de transporte, de almacenamiento y de
Servicios Inmobiliarios, Empresariales y de Alquiler
Explotacion de Minasy Canteras

Agricultura y Ganaderia

Servicios Comunitarios, Sociales y Personales N.C.P
Hoteleria y Restaurantes

16,1

000

» Elaboracion propia en base a datos de OEDE e IPEC Santa Fe

Alcuartotrimestrede 2025, lamasasalarialregistré unacaidadel 0,6% respecto altrimestre anterior. Estadisminucion se explico
por la contraccion del empleo privado registrado (-0,5%), dado que el salario real se mantuvo estable. En la comparacion con
noviembre de 2023, la masa salarial se contrajo un 2%, traccionada por el descenso en los niveles de ocupacion (-2,5%), ya que el
salario promedio mostrd un leve incremento del 0,5%.

1.050.586

MAR

977,601
2009 |

DIC

2025
124.304
Variacion porcentualen $
MASA
SALARIAL

a precios constantes TR propia en base a datos de SIPA y OEDE




ANALISIS DEL GASTO RESIDENCIAL DEL CENTRO URBANO DE ROSARIO

Eneste apartado se siguen las métricasde ingresosygastos deloshogares conundoble proposito:i) relevarymonitorear laevolucion del poder adquisitivo
de la poblacion; y i) posibilitar la comparacion con otros centros urbanos de caracteristicas similares a las de Rosario.

Elanalisis de los gastos se estructura en cuatro segmentos clave, seleccionados para ofrecer unavisionintegral de los componentes mas representativos
del presupuesto de los hogares:

D G LR GRS N CRA T L LR (K312 elaboracion conforme a la metodologia del INDEC.
P LIRS GN RETATWEN JT] [[]iE] caleulo de las tarifas promedio de energia eléctrica, gas y agua.

P LR RG] [i]i] estimacion del costo del transporte urbano, considerando el valor del boleto de colectivo y el precio de la nafta stper.

P LT ETCIRT T DI d] [ [§[E) relevamiento de los valores promedio de alquiler de inmuebles de uno, dos y tres ambientes en la ciudad de Rosario.

Cabe destacar que los valores presentados —tanto el gasto total como los indicadores especificos— no pretenden reflejar la situacion de un hogar
particular, sino constituir referencias que permitan contextualizar distintas realidades economicas de laprovincia. Elobjetivo ultimo es aportarinformacion
comparativay consistente para el analisis del poder adquisitivo de la poblacion.

CANASTA BASICA DE ALIMENTOS EN LA CIUDAD DE ROSARIO

A partir de los datos relevados en el mes de diciembre, se estimd que la Canasta Basica de Alimentos en la ciudad de Rosario (CBA-R) se ubico en $194.872
por adulto equivalente. Este valor refleja un incremento nominal de $15.719 en comparacion con el relevamiento de octubre, lo que representa una suba
del +8,8% en el bimestre.

La dinamica de precios observada entre las ultimas mediciones estuvo impulsada, principalmente, por la categoria de Carnes y derivados, que registré un
alza del +20,9% con fuertes incrementos en cortes como asado, carne picada y nalga. En orden de incidencia, le siguieron los rubros de Verduras y Frutas,
consubasde +26,0%y +23,7% respectivamente, afectadas estas Ultimas por la salida de estacion de productos como manzanas y peras. Por el contrario, se
detectaron descensos en los precios de los huevos, yogurt, fideosyvino de mesa.

Alanalizar elcomportamiento anual frente al mismo mes del afio anterior, el encarecimiento de la canastaalcanzd los $44.732, consolidando unavariacion
del +29,8%. Este incremento estuvo traccionado principalmente por el rubro de Carnes y derivados, que presento un alza de +65,6%l. En segundo término,
la categoria de Pany cereales también mostré un impacto significativo en el presupuesto de los hogares, con una suba de +34,6%.

S UL R LY e Auna familia tipo de cuatro integrantes requirio en diciembre un ingreso superior a $602.154 para cubri
exclusivamente sus necesidades alimentarias bdsicas y evitar caer por debajo de la linea de indigencia. Por su parte, al considerar la

Canasta Bdsica Total (CBT-R), que incluye bienes y servicios no alimentarios, el umbral de ingreso minimo necesario para que ese mismo
grupo familiar no sea considerado en situacion de pobreza se elevé hasta los $1.336.782.

Estructura de la

CANASTA BASICA
ALIMENTARIA

Diciembre 2025

@ Carnes y derivados * 29,37
® Pany cereales - 29,37%

Leche, prod. lacteos, huevos
y alimentos vegetales * 13,47

@® Verduras, tubérculos
y legumbres - 11,5%

@ Frutas frescas ¢ 7,17%

@ Bebidas no alcoholicas * 3,5%
© Aceites y grasas * 2,0%

© Otros * 3,9%

» Elaboracion en base a relevamiento propio.



ANALISIS DE LA VALORIZACION DE LA CANASTA DE SERVICIOS PUBLICOS

Durante diciembre, la valorizacion total de la canasta de servicios publicos se estimd en $142.472, lo que implicé un aumento de
+17,2% respecto a octubre.

Las diferencias entre las publicaciones (diciembre vs octubre) respondid principalmente al componente estacional asociado al
mayor consumo de electricidad, que mas que compenso la baja en el consumo de gas.

En términos tarifarios, entre diciembre y octubre, los cargos fijos y variables de las factura de electricidad aumentaron +9%
promedio, mientras que los componentes de laboletadelgaslohicieronen+6,0% promedio, aunque paralos segmentos N2 (bajos
ingresos) y N3 (medianosingresos) el aumento fue menor.

En el casodelservicio de agua, no se detectaron aumentos entre octubre y diciembre.

Canasta de

SERVICIOS
PUBLICOS
Diciembre 2025

DICIEMBRE 2024 OCTUBRE 2025 DICIEMBRE 2025 ] VAR entre Informes VAR anual

aeemeo $52278  $66568  $93.864  4101%  79.55%
M61%  3179%

ons SILBL8  $25055  $19.567
o $22.000 000%  3200%
720%  5985%

$29.040  $29.040
989126  $121562  $142.472

. . : . Tanto la tarifa de electricidad como la de gas son tarifas ponderadas por la cantidad de
» Elaboracion propia en base a los cuadros tarifarios usuarios de los segmentos N1 (altos ingresos), N2 (bajos ingresos) y N3 (ingresos medios)

TOTAL

CANASTA DE MOVILIDAD

LaCanastadeMovilidadtienecomopropdsitoestimarelgastomensualasociadoaltrasladode personas, yaseamediantevehiculo
particular o transporte publico. Este analisis permite dimensionar la incidencia del gasto en movilidad dentro del presupuesto
mensual de los hogares.

Para la cuantificacion de los montos se definieron dos escenarios representativos:

NG AT N [gd[o1][i]# se considerd un consumo promedio mensual de 60 litros de nafta super.
W[ LR R [HiK se estimd un gasto mensual equivalente a 60 pasajes de colectivo urbano.

Segun los datos relevados, en diciembre la Canasta de Movilidad alcanzo un valor de $195.480, lo que representé un incremento
de +4,5% respecto a octubre. Esta aceleracion del gasto se explico exclusivamente por el ajuste en el precio del litro de la nafta
super, que paso de un valor de $1.537 a $1.678, lo que implica una suba de +9,1% en el bimestre. En contraposicion, la tarifa de
colectivo se mantuvo inalterada durante el periodo analizado, permaneciendo en un valor de $1.580.
Enlacomparacioninteranual, la canasta de movilidad registré un aumento de +36,7% debido a que sus componentes crecieron en
términos reales al ubicarse por encima de la inflacion acumulada del periodo. En este marco, se destaco la suba de la nafta, que
alcanzo unavariacion de +41,8% en los Ultimos doce meses.

Canasta de
MOVILIDAD

Diciembre 2025

$72.000

$94.800

NAFTA $70.980 $92.220

$1452.980  $187.020
> Elaboracion propia en base a los cuadros tarifarios

994800  000% 3167%

9100680  917%  41.84%
9195480  452%  3672%

COLECTIVO

TOTAL




SEGMENTO ALQUILERES INMOBILIARIOS

El gasto en alquileres inmobiliarios constituye uno de los rubros de mayor incidencia en el presupuesto de los hogares. A partir
de la informacion relevada en portales especializados de la ciudad de Rosario y considerando la heterogeneidad del mercado,
se procedio a estandarizar el valor del metro cuadrado (m?) para distintos tipos de inmuebles. De este modo, los alquileres
presentados corresponden a las siguientes tipologias:

Monoambientel 1%
Departamento de dos ambientest X%k
Departamento de tres ambientes XMk

De acuerdo con los datos de diciembre de 2025, los alquileres para nuevos contratos registraron un incremento promedio de
+71% respecto aoctubre. Los ajustes mas elevados se observaron en los departamentos de dos ambientes (+10,6%), seguidos por
los departamentos de tres ambientes (+6,4%) y, en menor magnitud, los monoambientes (+4,3%).

Enlacomparacioninteranual,elsegmentodealquileresinmobiliarios se destacd como lacategoriacon mayorincremento (+70,7%
nominaly+29,8% entérminos reales). Dado el peso que representa el alquiler de la vivienda en el presupuesto de los hogares, las
significativas variacionesregistradas durante elano constituyenuno de los principales factores que afectanelingreso disponible
de las familias en esta situacion.

ALQUILERES
INMOBILIARIOS

Diciembre 2025

$216.145 $347303 $362123  42T%  6154%

prro.zameientes $290,862 $459.859 $508.452 1057%  74.81%

DPTO. 3 AMBIENTES 5457.441 5723.435 5770.138 6,45% 68,367

MONOAMBIENTE

COMPARACION DEL COSTO DE VIDA EN ROSARIO, CABA Y CORDOBA

Con el proposito de contextualizar los resultados obtenidos para la ciudad de Rosario, se realizo un analisis comparativo del
costodevidaenlos centrosurbanosdelaCiudad Autonoma de Buenos Aires (CABA) ylaciudad de Cordoba. Paraello, sereplicola
metodologia utilizada en la estimacion de las canastas de gastos residenciales, manteniendo criterios homogéneos de valuacion
en las tres jurisdicciones.

Elejercicio buscaaproximarse alos patrones de consumo de unafamilia tipo mediante laincorporacion de los gastos en servicios
publicos, movilidad y bajo el supuesto de alquiler de una vivienda. En los mddulos de la Canasta Basica Alimentaria y alquileres
inmobiliarios, se consideraronexclusivamentelosvaloresdelaCBATipollydelosalquileresdedepartamentosdetresambientes.

Esimportante destacar que el estudio no pretende establecer un patron de consumo exacto, dado que las combinaciones posibles
de gastos y las condiciones economicas de los hogares presentan una marcada heterogeneidad. El objetivo central consiste
en ofrecer una referencia comparativa que permita identificar diferencias estructurales en el costo de vida entre las regiones
analizadas.

De acuerdo con los resultados correspondientes a diciembre de 2025, y excluyendo el rubro de alquileres de la vivienda, se
observa que el costo de vida en Rosario se ubico en niveles muy proximos a los de Cordoba, ciudad que habitualmente encabeza
este ranking. En ambos centros urbanos, el gasto promedio del hogar se situo en un valor cercano a los $940.000.

Sibien estas ciudades poseen valores similares en cada canasta de consumo, la ciudad de Rosario destaco en el valor de la CBA,
de la electricidad y de la nafta, mientras que la ciudad de Cordoba sobresalio en el costo del pasaje de colectivo y de la tarifa de
agua.

Enrelacion con CABA, tanto Rosario como Cordoba mostraron diferencias absolutas significativas en dos rubros sensibles como
son la energia eléctrica y el pasaje de colectivo. En estos segmentos, el gasto mensual en CABA resulté de -51,9% y de -56,9%
inferior, respectivamente, en comparacion con las otras dos ciudades. Incluso al contemplar el doble de pasajes de colectivo® en
CABA, totalizando 120 viajes al mes, el gasto continua siendo inferior en una proporcion de -13,7%.

3-Seplanteael ejemplo dado que, al momento de justificar la diferencia en el valor del pasaje de colectivo, suele argumentarse que en la CABA los traslados implican, con
mayor frecuencia, la utilizacion de mas de un medio de transporte publico

GASTOS
DEL HOGAR

Diciembre 2025 - Comparativo Regional

$602.154

ELECTRICIDAD 393.865

GAS 319.568
AGUA $29.040

$94.800

CORDOBA CABA

$598.004 $593.622

$88.566  $43.881

$23.865  $21.079
$31401  $25.012

$103.200  $42.619
9100680  $98.100  $94.580

$040106 Sou3136  Soeoliz

$869.331:
Todos los componentes del gasto, exclurendo Alquileres Inmobiliarios.
1- Contempla un viaje en colectivo, (60 al mes)

CANASTA BASICA - HOGAR TIPO Ii

COLECTIVO

NAFTA

TOTAL




No obstante, al incorporar el componente de alquileres de vivienda, CABA pasa a ocupar el primer lugar en el ranking de gasto
total del hogar debido al mayor valor relativo de los arrendamientos en ese centro urbano. En este escenario, Rosario pasa a
ubicarse en el ultimo lugar de la comparativa.

GASTOS DEL HOGAR

Diciembre 2025 - Comparativo Regional

ROSARIO CORDOBA CABA

9602154  $598.004 $593.622

ELECTRICIDAD s93.865 388.566 $l|'3.881
GAS $19568  $23.865  $27.079
AGUA $29.040  $31401  $25.012

CANASTA BASICA - HOGARTIPO Il

COLECTIVO 394.800 s1 03.200 342.619
NAFTA 9100680  $98100  $94.580
DEPTO. 3 AMBIENTES $770.138 3893.512 $1 .045.455

TOTAL S1.710.244  $1.836.648 $1.872.167
» Elaboracion propia Todos los componentes del gasto, incluyendo Alquileres Inmobiliarios.

En sintesis, mientras que Rosario converge hacia Cordoba en términos de gastos corrientes debido a incrementos recientes en
servicios regulados, CABA se destaca por una estructura de gastos fuertemente influenciada por el valor de los alquileres. En
este sentido, resultarelevante destacar que los valores de las locaciones en Rosario se mantienen significativamente por debajo
de los observados en CABA y también resultan inferiores a los registrados en Cordoba. La baja relativa del costo de alquiler de la
vivienda opera asi como un factor compensador frente a los mayores aumentos verificados en otros componentes del gasto del
hogar.

Por altimo, resulta clave analizar la relacion entre los gastos del hogar y los ingresos percibidos en cada region. Este enfoque
permite contextualizar elimpacto del costo de vida, dado que un mayor nivel de gasto no necesariamenteimplica un deterioro del
bienestar silos ingresos locales acompafan o incluso superan esa dinamica.

A tal efecto, en primer lugar se contrasta un salario privado con el nivel de gasto del hogar. En segundo lugar, se construye una
medida de ingreso disponible familiar, definida como la relacion entre los gastos del hogar previamente estimados y el ingreso
total del hogar, definido como el equivalente a dos salarios privados.

En base a la informacion disponible sobre la evolucion de las remuneraciones provinciales publicada por el Observatorio de
Empleo y Dinamica Empresarial (OEDE)* se observa que CABA registro el ingreso promedio mas elevado, alcanzando $2.414.186
(hogar: $4.828.371). En la provincia de Santa Fe4, el salario privado medio se ubico en $1.836.648 (hogar: $3.697.452), superando
a Cordoba, donde alcanzé $1.723.131 (hogar: $3.446.263). En cuanto a la variacion anual, el salario privado promedio en estas

4-Dado que no se dispone de informacion oficial sobre series de ingresos de los hogares para las ciudades de Rosario y Cordoba, se utiliza como “proxy” laremuneracion
promedio de los trabajadores registrados del sector privado a nivel provincial, publicada por el Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial.

jurisdicciones crecio +34,8%: Cordoba se ubico por encima (+35,4%), Santa Fe levemente por debajo (+34,2%) y CABA en linea con
el promedio.

De esta manera, al relacionar un salario privado con el gasto total del hogar en cada ciudad, se observa que Cordoba presenta el
mayor coeficiente gasto/ingreso (106,6%), lo que implica que, en promedio, se requiere mas de un salario privado para cubrir los
gastos mensuales. Rosario, por su parte, exhibe un coeficiente de 92,5%, lo que sugiere que un salario privado promedio resulta
suficiente para cubrir el presupuesto del hogar, aunque con un margen acotado. En contraste, CABA —a pesar de registrar el
mayor costo de vida al incorporar el rubro alquileres— muestra el coeficiente mas bajo (77,5%), evidenciando que un salario
promedio alcanza para afrontar los gastos mensuales.
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Ahora bien, en la comparacion interanual, las tres jurisdicciones comparten una caida del ingreso disponible familiar. Rosario
registra la mayor contraccion, al pasar de 58,1% a 53,7% (-4,4 pp), explicada por el mayor dinamismo relativo de los alquileres
frente a otras jurisdicciones. Le sigue CABA, con unareduccion de -1,7 pp, y finalmente Cordoba, con una caida mas moderada de
-0,9 pp.

Cabe sefialar que el ejercicio presentado se basa en la aproximacion del ingreso disponible del hogar a partir de netear dos
salarios privados promedio con los gastos estimados por jurisdiccion. En este sentido, los resultados podrian mostrar un mayor
deterioro si se incorporaran otras fuentes de ingreso, como los ingresos informales, o si se consideraran los salarios del sector
publico, que evidenciaron una mayor pérdida de poder adquisitivo. Naturalmente, la situacion se torna considerablemente mas
adversa al contemplar escenarios de pérdida de empleo.

Porelladodelgasto,esimportantedestacarquelaestimacionrealizadanocontemplaciertosrubrosrelevantesdentrodelacanasta
de consumo de los hogares. Entre ellos, se destacan los gastos en cobertura medica y educacion privada, telecomunicaciones
(telefonia movil, internet y television por cable), expensas del hogar y diversos servicios culturales y personales. Lainclusion de
estos componentes implicaria, previsiblemente, una mayor presion sobre elingreso disponible estimado.
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CONCEYSIONES

Fractura Productiva y Deterioro de los Ingresos

Lasintesis de losindicadores laboralesydeingresos afinalizarel 4 trimestre de 2025, permite confirmar que elmercado de trabajo en Santa Fe se encuentra en un punto de inflexion. La hipotesis central de este analisis se valida: el deterioro de la actividad economica
ha comenzado a afectar de manera directa la estabilidad del empleo formal, desplazando la presion hacia lainformalidad y el aumento de los ocupados demandantes.

EEEEL M E R L E s C R P EDELFE L ER L e e v lel incremento en la tasa de desocupacion no responde Unicamente a la destruccion neta de puestos, sino a la irrupcion de una poblacion activa que, ante la insuficiencia de

RN T Lo [ R0 [ (T Lo X R VAT oo By o AT/ L L] gL o o TR (1T [o R XY 1 ] o] LR [ [ T )1 [0 |. EL hallazgo mas critico es que las familias de Rosario y Santa Fe estan siendo afectadas mas por la pérdida del poder adquisitivo que por la precarizacion laboral "per se";

en este contexto, la precarizacion no es el origen, sino la consecuencia directa de la disminucion de la actividad y la necesidad imperiosa de generar ingresos complementarios para cubrir una Canasta Basica Total que ya supera los $1.234.000.

De cara al préximo afio existen grandes desafios para la Provincia de Santa Fe:

Con una caida del ingreso disponible en [{Et[§[1] al 53,7%, Rl I L1 R0 R LTI (0] o] o B LR OORR (o1 o [ X [ LGRS (L0l SER T L Lo [ Do e TR ERCER 1] 11111 [0), especialmente frente a rubros ineldsticos como alquileres (con alzas del 80%) y movilidad. Por lo cual una bajaenla

actividady elingreso presiona sobre el mercado laboral.

Por otra parte N[ L{ N R o T T L RO T Lo RVATT (LT o LoD LT (o (o MCT o kAL M o)L ] @ [T MWV :T:), donde el salario promedio alin cubre el 80% de los gastos del hogar, frente al escaso excedente del 7,3% en nuestra provincia.
Otrodelosriesgostiene queverconque,sinosereviertelatendenciarecesivaenlaindustriamanufacturerahaciamediados de 2026, R[] [oXs Rqg e[ oLof [ [s (o] X0 LIRS T € @ (o] g Lo LR AN g f o] g Lo d RS =A T g Ko o Lo Lo ML (FDW (=X Lo Lo o Lo Lo [o o M (T RCT [ o] C=Xo VAT T o {0 g Lo (4 [y [ [0

la brecha de ingresos.

En conclusion, la estabilidad cambiaria de diciembre de 2025 es una condicion necesaria pero insuficiente. Sin politicas que atiendan el deterioro del ingreso real y la sostenibilidad de las Pymes industriales, la provincia corre el riesgo

de consolidar un escenario de precariedad laboral estructural derivada de la urgencia econémica doméstica donde la caida del consumo afecta fuertemente al comercio y, como se estd observando, el aumento del endeudamiento que
pone en dlerta al sector financiero.
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