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Resumen Ejecutivo

e En los uUltimos dias se agudizaron las tensiones cambiarias y se acumulan las presiones
para una devaluacién que, de ocurrir, tendria un impacto directo en el poder
adquisitivo.

e En este marco, el acuerdo con el FMI condiciona el margen de maniobra de las politicas
econdémicas.

e La situacién actual se suma al pobre desempeiio del salario real y la distribucién del
ingreso desde la pandemia. En 2022, la economia se expandid superando los niveles de
actividad previos a la pandemia, mientras que la pobreza se mantuvo 2,4 puntos
porcentuales por encima de 2019.

® las dificultades para mejorar las condiciones de vida estdn asociadas a un regresiva
distribucion del ingreso que se caracteriza por una elevada participacion de las
ganancias (excedente de explotacién bruto, EEB) en el ingreso nacional (en torno al
52%).

® E|l magro desempeiio de la masa salarial se explica por la dinamica del empleo vy el
salario. El primero crecié pero en puestos mal remunerados (los informales y por cuenta
propia). Por su parte, el salario real promedio se mantuvo constante con
heterogeneidades al interior de los asalariados (en particular, una caida de
aproximadamente 8% en los no registrados): este proceso da lugar a la figura de
asalariados pobres.

® Las perspectivas de crecimiento econémico no son alentadoras para el presente ano. Si
el gobierno no logra controlar el frente externo y la inflacidn, la situacién social tendera
a deteriorarse.




Agenda Economica @ OCEPP

1. Distribucion del ingreso en el contexto de las tensiones
cambiarias y el FMI

En la agenda anterior alertamos sobre la desaceleracién econdmica y el horizonte electoral
para este afio. Entre los principales problemas, se planted la inminente desaceleracién de la
actividad econdmica por las limitaciones que se imponen estructural e institucionalmente
sobre la economia Argentina, algo evidenciado por el estancamiento del primer trimestre.
Luego de recuperar los niveles de actividad econdmica previos a la pandemia, los niveles de

pobreza se mantienen relativamente elevados incluso a pesar del aumento del empleo.

Desde entonces, el frente externo se deteriord, debido a la sequia y sus implicancias para la
acumulacién de reservas internacionales. En estos dias presenciamos un nuevo episodio de
volatilidad macroecondémica y crisis politica en la coalicion gobernante. El faltante de
ddlares, la presidén del sector agricola por un délar mas elevado, la escalada inflacionaria y
las internas de un frente politico que no reacciona frente a la inestabilidad se evidenciaron
en un aumento del dodlar financiero y el paralelo. A pesar de los controles a las
importaciones, el saldo comercial de marzo arrojé un déficit de mil millones de ddlaresy la
autoridad monetaria devino en vendedora neta de divisas en el mercado de cambios. De
esta manera, el sector externo condiciona no sdlo el crecimiento econédmico, sino también la
estabilidad nominal para lo que resta del aifo. Esto abre otro factor de preocupacion sobre
las condiciones de vida de la mayor parte de la poblacidn: si el crecimiento econdmico y la
creacién de empleo no bastaron para reducir la pobreza, qué puede esperarse si se estanca

la actividad econdmica y se deteriora el salario real.

El programa vigente con el Fondo Monetario condiciona el margen de maniobra ante este
escenario. Se trata de un tema que sin dudas continuara ocupando un lugar central en las
discusiones de politica econdmica. Cabe recordar que dicho programa fue acordado previo a
la guerra entre Rusia y Ucrania que elevo significativamente los precios internacionales de la
energia y algunos alimentos, dificultando el cumplimiento de las metas pautadas. Este afio,
la sequia oscurece aun mds el panorama. En ese sentido, junto a la cuarta revision, el FMI
“convalida” una modificacion de la meta de Reservas Internacionales para dar cuenta de
dicho fendmeno, mientras deja inalterados los objetivos de déficit fiscal (1,9% del PIB) y el

financiamiento monetario al tesoro (0,6%). Es evidente que para lograr un mismo nivel de




Agenda Economica @ OCEPP

déficit con ingresos significativamente menores (caida de ingresos por retenciones vy
reduccion de la actividad) hard falta un ajuste del gasto mas severo que el previsto. Al ya
conocido recorte de subsidios -que segun el nuevo informe debia anunciarse un avance en
este mes a mas tardar- se le suman las sugerencias de recorte al programa Potenciar Trabajo
y de restriccion a la nueva moratoria previsional sancionada por el Congreso pocas semanas

atras.

En cuanto al frente externo, si bien el FMI proyecta una reduccion (optimista) de las
exportaciones netas de USD 5.000 M, solo reduce la meta de Reservas en USD 1.800 M. De
la lectura del documento no se desprende de qué manera pretende saldarse esa diferencia.
En la misma sintonia, el organismo internacional exige acelerar el ritmo de devaluacién de la
moneda para hacer frente a la sequia, lo que también repercutiria en la tasa de interés local
ya que ésta debe colocarse por encima del ritmo de depreciacién para apuntalar la demanda
de pesos. Con todo, el propio FMI asume que “los ya elevados riesgos del programa han

crecido aun mas”.

2. Distribucion del ingreso y pobreza: crecimiento
economico con asalariados pobres

El afio 2022 fue un periodo de expansién de la actividad econdmica. Luego de la marcada
recesion inducida por la pandemia y la rdpida recuperacién en 2021, durante el afio pasado
esta recuperacién se consolidd, alcanzando niveles de actividad superiores a los de 2019. Sin
embargo, este incremento de los ingresos no se tradujo en una reduccion de la pobreza, que
en el segundo semestre del afio alcanzé el 39,2%, frente al 35,5% del mismo semestre de

2019.

El estancamiento de la pobreza tras la pandemia se explica, en parte, por la distribucion del
excedente generado. Los datos muestran un parcial “congelamiento” de la distribucidon
funcional del ingreso en 2022. La participacion de los trabajadores en el ingreso se
incrementd un poco mds de 1 punto porcentual, de 34,6% al 35,9% (grafico 1.A), lo que
junto al aumento de la actividad implicé un incremento de la masa salarial de sélo 2%

respecto a 2019 (grafico 1.B).
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Es decir, los trabajadores recuperaron los niveles de ingreso previos a la pandemia, pero no
alcanzaron a compensar la marcada caida que habian sufrido con la crisis cambiaria durante
el gobierno de Macri, que implicd que la masa salarial se encontrara, en 2019, un 15% por
debajo de la de 2016. El sector empresario, por su parte, consolidd en 2022 los ingresos
alcanzados en 2021, aiflo en que la participacién de las ganancias tuvo un aumento
pronunciado, de casi 4 puntos porcentuales. Si bien aqui se discute la distribucién primaria
del ingreso, cabe destacar que tampoco se observd una politica fiscal redistributiva agresiva;

de hecho, el coeficiente de Gini también mostré una mejora leve (de 0,43 a 0,42).

Grafico 1. Componentes del ingreso

A. Participacion en el ingreso (excl. sector publico) B. En términos reales, 2019 = 100
519 120
o 50.2 ko
46.4
g0 493 0
10 425 - 38.4 38.6
34.6 0
a0
60
20
40
10 20
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Exedente de Explotacion Ingreso Mixto === Remuneracién al Trabajo Asalariado

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC.

El magro desempeiio de los ingresos de los trabajadores es reflejo de un “efecto salario” y
un “efecto composicion”. Con el primer término nos referimos a la marcada caida del salario
real, que se observa desde 2017 (como muestra el grafico 2) y se explica por las dificultades
para controlar el tipo de cambio asociadas a la aceleracién inflacionaria y la escasez de
reservas internacionales. La dindmica de los salarios de trabajadores informales ha sido
particularmente regresiva, con caidas sucesivas desde 2017, mientras que los salarios

registrados permanecieron practicamente constantes en 2022.
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Grafico 2. indice de salarios. Afios 2017-2022
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Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC.

Respecto de la composicion, si bien el crecimiento trajo aparejado un aumento del empleo,
la creacién de puestos de trabajo se concentré en asalariados informales y no asalariados
(grafico 3). Entre estos ultimos se encuentran principalmente trabajadores de la economia
popular. Se trata de ocupaciones que tienen menores remuneraciones en promedio, por lo
qgue el incremento de la informalidad y la precariedad laboral impacta en el ingreso por

trabajador y limita la expansion de la masa salarial.

Grafico 3. Variacion anual del empleo. Ahos 2017-2022
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Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC.

En resumen, en 2022 la economia argentina crecid con una modesta mejora en la

distribucién funcional del ingreso. Los salarios reales se encuentran todavia por debajo del




Agenda Economica @ OCEPP

2019, la productividad se encuentra estancada y el EEB cayd dos puntos respecto de 2021
alcanzando 51,9% del valor agregado. Si bien el EEB es el segundo valor mas elevado de la
serie oficial, esta disminuciéon puede anticipar una desaceleracién de la inversion para el
2023, con impactos en la actividad econdmica y la creacion de empleo. Desde la salida de la
pandemia, la reactivacion econdmica estuvo marcada por la recomposicién de los margenes

brutos y la recuperacién de la inversién (grafico 4).

Grafico 4. Participacion de la inversion y el consumo en el PBI. Afios 2016-2022
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Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC. Series trimestrales desestacionalizadas, 2019-1V = 100.

3. Comentarios finales

En la linea de lo planteado en la agenda anterior, las perspectivas de crecimiento econémico
no son alentadoras para el presente afio. La sequia y la capacidad de presién del sector
exportador condicionan la estabilidad macroeconémica, mientras la aceleracién inflacionaria
erosiona los ingresos y afecta a la distribucién del ingreso y la actividad econdmica. A esto
debemos sumar el acuerdo con el FMI y los condicionamientos que impone, y que exceden
los aspectos macroecondmicos. Por Ultimo, debemos tener en cuenta la incertidumbre del
ano electoral y las internas politicas, no sélo del Frente gobernante, sino también de la

oposicion y sus expresiones medidticas.

Por lo tanto, en relacién a la poblacién mas vulnerable de esta sociedad, emerge un planteo

acuciante. Si el crecimiento de los ultimos afios no ha permitido disminuir los niveles de




Agenda Economica @ OCEPP

pobreza al menos a los niveles previos a la pandemia, ¢qué podemos esperar a partir de la
desaceleracion de la actividad econdmica y la aceleracién inflacionaria? En caso de
desencadenarse una devaluacién cambiaria tras la corrida de estos dias, tanto el poder
adquisitivo como la actividad econdmica se veran afectados. La situacion es critica y las crisis
de estas caracteristicas legitiman socialmente reformas econdmicas e institucionales

regresivas, aun en contra de los intereses de las grandes mayorias.
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