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CLAVES DE LECTURA

Como venimos sosteniendo en los ultimos informes, la actividad
econdmica continia recuperando de manera sostenida, pero
mostrando una marcada heterogeneidad no solo desde el punto de
vista de la oferta y la demanda sino también cuando se analizan los
componentes que integran a cada uno.

De acuerdo con nuestras proyecciones, para el 2022 estimamos un
crecimiento economico del orden del 3,1%, el cual se explica por un
arrastre estadistico del 2,8%, sumado a un buen inicio del afo
impulsado por la recuperacion del turismo interno. No obstante, a partir
del segundo trimestre vemos una desaceleracion debido a la falta de
drivers que puedan sostener el crecimiento, que incluso podria
transformarse en una posible caida trimestral si persiste la escasa
acumulacion de reservas por parte del BCRA y la consecuente tension
cambiaria.

Por su parte, el 2021 cerré con una marcada recuperacion del empleo,
aunque también heterogénea. Al analizarla evolucion de la cantidad de
personas ocupadas, se advierte que todas las categorias ocupacionales se
recuperaron, al menos parcialmente, pero a diferentes velocidades, con el
monotributo liderando el repunte.

En cuanto a las perspectivas para 2022, vemos un escenario de relativa
estabilidad en las tasas de empleo y desocupacion, en torno al 43% y
al 8% respectivamente. Con un crecimiento moderado de la economia, la
cantidad de personas ocupadas también aumentaria (+300 mil puestos de
trabajo en el afio, entre todas las categorias ocupacionales), pero no se
anticipa un escenario de un mercado laboral muy dinamico y de una
acelerada creacion de puestos de trabajo registrados.

Por otro lado, el 2021 concluyé con una nueva caida del salario real de
las y los trabajadores. De acuerdo al RIPTE, el salario promedio de 2021
fue -3,2% menor que el de 2020. Si bien es un dato desalentador, que se
suma a las caidas consecutivas de 2018, 2019 y, en menor medida, 2020, la
evolucion del RIPTE muestra cierta mejora hacia la segunda mitad de afo,
tras la reapertura de las paritarias. La base para la discusion de la paritaria
2022 es, al menos, un “empate sobre la hora”, que evita profundizar el
deterioro del 2020.
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En el plano fiscal, el resultado primario 2021 cerré con un déficit de -
3% del PIB, tal como adelantamos en los ultimos informes y alejado de
la proyeccion contenida en el presupuesto 2022 de -4%.

Tomando en consideracion que tanto en el Presupuesto 2021 como en el
2022 el gasto de capital se encuentra significativamente sobrestimado,
sumado a otras diferencias menores que identificamos en el informe,
creemos que la meta de déficit fiscal acordada con el FMI para este
ano de -2,5% luce bastante factible de alcanzar, sin necesidad de hacer
un ajuste significativo sobre el gasto primario. De cumplirse ese
escenario para el 2022, tampoco parece excesiva la meta de -1,8% en 2023,
en relacion con lo que histéricamente representan los programas del

Fondo.

Con un déficit primario acordado con el FMI de 2,5%, el objetivo de emision
de 1% arroja necesidades netas de fondos del orden del 2%, lo cual en
principio no parece dificil de financiar en el mercado domeéstico,
garantizando cierta previsibilidad para el programa financiero en pesos. Por
su parte, el objetivo de ir retirando al BCRA de su rol de financista del
Tesoro y el piso negociado para la tasa de interés real imprime cierta

moderacion monetaria.

La variable que -al menos por el momento- se mantiene desanclada es
la inflacion. Dado que el tipo de cambio jugara un rol limitado como ancla
nominal y los ajustes de tarifas seran recurrentes, sumado a la inercia
elevada que arrastran los precios, no se avizora una reduccion significativa
en el corto plazo.

Esto le pone presion a la politica monetaria y puede ser el talon de
Aquiles de la recuperacion en la actividad econémica. Si bien las tasas
reales mostraron un incipiente ajuste al alza, todavia les queda un largo
tramo por recorrer para pasar a terreno positivo, o al menos neutro. El
riesgo es que, si la politica monetaria “se queda corta”, las presiones
recaigan sobre el gradualismo de la politica fiscal, que tiene multiplicadores
mas potentes y podria terminar abortando la incipiente recuperacion de la

economia real.
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Fuerte y heterogénea recuperacion

Como venimos sosteniendo en los ultimos informes, la actividad
econdmica continla recuperando de manera sostenida, pero
mostrando una marcada heterogeneidad no solo desde el punto de
vista de la oferta y la demanda sino también cuando se analizan los
componentes que los integran. En efecto, el grafico a continuacién refleja
las distintas dinamicas que presentan los componentes de la demanda,
mostrando la disparidad entre los mismos.

Componentes de la Demanda
Base 100=2019q4, Desestacionalizado

130

120

110

100

90

80

70

60
201994 2020q1 2020q2 202093 202094 2021q1 202192 202193

@= e= P|B e CONSUMO pPrivado === Consumo publico === |nyersidn == Exportaciones Netas

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a INDEC.

La inversion lidera el repunte, con una recuperacion muy fuerte que se dio
a fines del 2020 y que luego fue perdiendo fuerzas a lo largo de todo 2021.
Otro rasgo caracteristico de esta variable es su marcada volatilidad, tanto
en los momentos de auge como de recesion. El consumo (tanto publico
como privado), en cambio, es el componente mas estable, aunque el del
sector privado fue el mas afectado durante la pandemia y eso hizo que

todavia no logre recuperar los niveles prepandemia.

Las exportaciones netas tuvieron un comportamiento anticiclico a lo
largo del 2020 y durante el 2021 mostraron un débil repunte que hizo

que terminaran siendo el componente de mas flojo desempeiio.
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Desde el lado de la oferta, la mayoria de los sectores recuperaron el
nivel prepandemia, e incluso hay algunos que se encuentran muy por
encima de la misma (comercio, industria y construccion). Sin embargo,
quedan 4 sectores que todavia estan por debajo. Estos son transporte y
comunicaciones -muy vinculado a la movilidad de la gente- servicios
comunitarios, la pescay, por ultimo, hoteles y restaurantes. Para este ultimo
debemos esperar a ver qué resultados nos trae la temporada de verano
que indicaria ser la mejor de los ultimos afios, producto de la politica
publica del previaje, la elevada cotizacidon del dolar en términos reales y las

restricciones del turismo internacional asociados a la pandemia.

Desempeio de los sectores vs niveles prepandemia

Base 100=Diciembre 2019, Desestacionalizado

Comercio | 12.5%
Industria | 12.0%
Construccion | 10.2%
Intermediacidn financiera | 6.9%
Mineria | 6.8%
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Agricultura, ganaderia y silvicultura | 3.0%
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a INDEC.

De acuerdo con nuestras proyecciones, para el 2022 estimamos un
crecimiento economico del orden del 3,1%, el cual se explica por un
arrastre estadistico del 2,8%, sumado a un muy buen inicio del aho
impulsado por la recuperacion del turismo interno. No obstante, a partir
del segundo trimestre vemos una desaceleracion debido a la falta de

drivers que puedan sostener el crecimiento, que incluso podria

120
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transformarse en una posible caida trimestral si persiste la escasa
acumulacion de reservas por parte del BCRA y la consecuente tension

cambiaria (ver mas adelante).

El panorama del empleo

El 2021 cerr6 con una marcada recuperacion del empleo, aunque
también heterogénea. En el tercer trimestre del afio, la tasa de ocupacion
se ubico en niveles prepandemia (42,9%) y la de desocupacion descendio
a 8,6%.

Al analizar la evolucion de la cantidad de personas ocupadas, se
advierte que todas las categorias ocupacionales se recuperaron, al

menos parcialmente, pero a diferentes velocidades.

Como ya seflalamos en informes anteriores, el impacto de la pandemia y
las restricciones a la movilidad fueron mucho mas fuertes sobre los sectores
de empleo no registrado y el cuentapropismo. Por cada puesto de trabajo
asalariado registrado perdido, en el 2T20 se perdieron 3 por cuentapropia
y 5 no registrados. Luego, el cuentapropismo mostré un crecimiento
acelerado, superando ampliamente el nivel prepandemia hacia el
ultimo trimestre del 2020. En 2021 exhibio cierto retroceso, aunque se
mantiene 4,1% por encima del nivel de fines de 2019.

El sector asalariado no registrado permanece rezagado: -7,2%
personas asalariadas no registradas menos respecto de fines de 2019.
La incognita alli es si es posible una recuperacion total o si, por el contrario,
un importante numero de unidades productivas no sobrevivié a la
pandemia. El claro repunte del Ultimo trimestre permite pensar que todavia

qgueda un margen posible por recuperar.

El empleo asalariado registrado, por su parte, tuvo una caida mucho
menor y, de acuerdo a la EPH, también se recuperé de manera plena.
Asi, la cantidad de empleados publicos seria un 14,1% superior respecto de
fines de 2019 y, en el caso de los asalariados privados, se habria producido

un crecimiento del 4,8% respecto de la prepandemia.




7

ejepqy uewuan uoepun4 | elwouod3 A ofeqe.] ap oynysuj

Evolucion del empleo segiin categoria ocupacional
Base 4T19=100
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a EPH-INDEC.

Esta recuperacion del empleo registrado, sin embargo, no coincide con
informacion del SIPA. De acuerdo a los datos publicados por el MTEySS,
en el tercer trimestre del 2021 la cantidad de trabajadores estatales era
1,7% superior en relacién al ultimo de 2019, mientras que el empleo
asalariado privado registrado se mantenia -2,8% por debajo (incluyendo a
las trabajadoras de casas particulares y medido con estacionalidad, a fines

de que sean datos comprables con la EPH).

En lo que si coincide la informacion del SIPA con los datos de EPH es
en la marcada recuperacion de los regimenes de empleo
independiente: el monotributo y el monotributo social. El primero
alcanzo el nivel de diciembre de 2019 ya en agosto de 2020 y el segundo

tuvo un marcado crecimiento a lo largo de 2021

En cambio, permanecen bastante por debajo del nivel prepandemia las
categorias de autéonomos (posiblemente, muchos conformen ahora la
categoria del monotributo, por caida de su facturacion y/o desactualizacion
de las escalas) y de trabajadoras de casas particulares, que ha dejado de

caer, pero por el momento no evidencia una recuperacion sostenida.

—c_
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Evolucion del empleo registrado segtin categoria ocupacional
Base dic19=100
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a SIPA-MTEySS.

En cuanto a las perspectivas para 2022, vemos un escenario de
relativa estabilidad en las tasas de empleo y desocupacion, en torno al
43% y al 8% respectivamente. Con un crecimiento moderado de la
economia (alrededor del 3%), la cantidad de personas ocupadas también
aumentaria (+300 mil puestos de trabajo en el afo, entre todas las
categorias ocupacionales), pero no se anticipa un escenario de un mercado
laboral muy dinamico y de una acelerada creacion de puestos de trabajo
registrados. Mas bien, que la creacion de empleo acompaharia el

crecimiento poblacional.

El salario volvio a caer

El 2021 concluyé con una nueva caida del salario real de las y los
trabajadores. De acuerdo al RIPTE, el salario promedio de 2021 fue -3,2%
menor que el de 2020. Si bien es un dato desalentador, que se suma a las
caidas consecutivas de 2018, 2019 y, en menor medida, 2020, la evolucion
del RIPTE muestra cierta mejora hacia la segunda mitad de afo, tras la
reapertura de paritarias. En efecto, al comprar el salario promedio del
segundo semestre del afio con el del segundo semestre del afio anterior,
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se advierte que se mantuvo practicamente estable (-0,7%). El RIPTE en

diciembre 2021, por su parte, resultd +1,6% superior al de diciembre 2020.

La evolucion del salario muestra que, en el contexto de aceleraciéon de
inflacion del afio 2021, las paritarias llegaron tarde, aunque al final del afio
alcanzaron a recomponer el terreno perdido. A esta situacion se agrega la
recomposicion de la paritaria 2021 que algunos convenios colectivos
(Comercio, Estatales) tuvieron a comienzos de 2022. La base para la
discusion de la paritaria 2022 es, al menos, un “empate sobre la hora”,
que evita profundizar el deterioro del 2020.

Evolucion del RIPTE
A precios de dic-21
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a RIPTE-MTEySS.

Como mostramos en nuestro documento “Paritarias v Coordinacion

Macroecondmica”, a lo largo de los ultimos afios, cada vez que la inflacion
promedio superd el 35% anual, los salarios perdieron la carrera nominal y
su poder adquisitivo se vio disminuido. La recuperacion del salario real
dificilmente sea posible en un entorno de elevada inflacion y es
importante la recuperacion de los mecanismos vinculados a politicas
de ingresos. Esto es, mecanismos de coordinacion salarial, entre los
sectores de actividad, y también con el conjunto del esquema

macroeconoémico.



http://fundaciongermanabdala.org/la-negociacion-colectiva-puede-contribuir-a-la-estabilizacion-nominal/
http://fundaciongermanabdala.org/la-negociacion-colectiva-puede-contribuir-a-la-estabilizacion-nominal/
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Por su parte, el salario real de las y los trabajadores estatales corrid una
suerte similar, aunque con una volatilidad mas marcada que en el sector
privado. La remuneracion promedio del 2021 de la categoria representativa
C5 mostro una caida del -3,9% respecto del promedio de 2020. Sin
embargo, en el segundo semestre del afio su crecimiento fue del +3,8%
respecto del segundo semestre del aflo anterior. Y en la comparacion
dic21-dic20, el crecimiento asciende a +4,6%, sin tener en cuenta los
efectos de los bonos de fin de afo (que en 2021 también apuntald la
recuperacion del salario del bolsillo, con un extra de $20.000 otorgado ese

mes vs. $4.000 el afio anterior).

La recomposicion del salario estatal sobre la segunda mitad del afio 2021
fue importante y le permitié volver a los niveles del inicio de comienzos de
2020 (en especial en las categorias mas bajas), aunque aun le queda un

largo camino para recuperar el terreno perdido en los aios previos, entre
2015 y 2019.

Salario estatal - categoria representativa

Remuneracion bruta C5 a precios de dic-21
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a Subsecretaria de
Empleo Publico e INDEC.
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¢Qué dejo el ejercicio fiscal 2021?

El resultado primario 2021 cerré con un déficit de -3% del PIB, tal
como adelantamos en los ultimos informes y alejado de la proyeccion
contenida en el presupuesto 2022 de -4%. Se llega a este escenario sin
considerar el ingreso extraordinario por el pago de DEG del FMI
(equivalente a 0,9% del PIB), pero considerando el aporte extraordinario
vinculado a las grandes fortunas (0,5% del PIB) y la mejora en la
recaudacion vinculada a comercio exterior por el incremento en los precios

internacionales (0,5% del PIB).

El mes de diciembre se destacd por una aceleracion estacional del déficit
similar a la ocurrida en los ultimos afos, aun cuando el gasto primario se
incrementd 10 puntos porcentuales por debajo de los ingresos (77% vs

87%, respectivamente).

Si bien las principales partidas del gasto presentaron incrementos
considerables, se destaca el caso del gasto de capital que alcanz6 una
variacion respecto a diciembre 2020 del 134% y recuper6 el terreno

perdido desde la llegada del macrismo.

La inversion publica recupera el terreno perdido

Media movil 3 meses, a valores de diciembre 2016
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE).
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Por otro lado, también se destac6 la dinamica de subsidios,
particularmente los de la energia, que se incrementaron un 113%
anual, mientras que los subsidios al transporte solo lo hicieron en un 54%
anual, en linea con la inflacion. Este capitulo adquiere particular relevancia
luego del principio de acuerdo con el FMI, dado que es el Unico tema al

que se le hace mencion explicita de cara a un ajuste presupuestario.

Por ultimo, también vale la pena mencionar la caida en términos reales
del gasto vinculado con jubilaciones y pensiones, que crecieron en
2021 solo 42% anual, quedando claramente por debajo de la inflacion. Es
importante destacar, sin embargo, que la variacion diciembre contra
diciembre deja un incremento por movilidad de 52,7%. La lenta
recuperacion del primer semestre fue la que llevé a unavariacién promedio
para el aflo que contrasta con la importante recuperacion de los ultimos
meses del 2021.

Las jubilaciones comienzan a recuperarse
Media movil 3 meses, a valores de diciembre 2021
31000
30000
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24000
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE).

El cierre del 2021 comienza a arrojar claridad sobre las posibles dinamicas
del 2022. Una particularidad que advertimos en nuestros Ultimos informes
era la excesiva prevision de gasto de capital en las proyecciones oficiales

para el 2021, donde estimaban ejecutar poco mas de $1.000 millones,
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cuando el dato definitivo se encuentra entorno a los $650 millones’. Esta
diferencia arrastra hacia abajo la prevision para 2022, donde se espera
ejecutar $1.500 millones segun el proyecto de presupuesto, un valor que

implicaria mas que duplicar la ejecucion de 2021.

Tomando en consideracién esta diferencia y otras menores entre el cierre
observado y el previsto en el presupuesto 2022 para el ejercicio 2021, la
meta de déficit fiscal acordada con el FMI para este afo de -2,5% luce
bastante factible de alcanzar, sin necesidad de hacer un ajuste
significativo sobre el gasto primario. De cumplirse ese escenario para el
2022, tampoco parece excesiva la meta de -1,8% en 2023, en relacidon con

lo que histéricamente representan los programas del Fondo.

Considerando una inflacion cercana al 38% para 2022 y de 30% para 2023,
se podria lograr estas mejoras en el déficit con un gasto primario
contrayéndose entre 2%y 3% en términos reales en ambos anos. Para tener
una comparacion, esta contraccion real del gasto en el bienio 2022-
2023 de 5,1% en dos aios resulta insignificante en comparacion con la
contraccion de 22,4% en cuatro anos que aplico la gestion de

Cambiemos.

Sin embargo, el principal desafio no pasa por la dinamica de busqueda de
equilibrio fiscal, sino en las restricciones para su financiamiento. Es en este
aspecto donde se debe poner el foco al menos en 2022. Bajo el esquema
acordado con el FMI se debera reducir el financiamiento del propio Tesoro
del 3,7% del PIB en 2021 al 1% en 2022, para eliminar este canal de fondeo
hacia el 2024. Esto llevara indudablemente a una politica muy agresiva del
gobierno nacional por captar fondeo en el sector privado mediante emision
de titulos, lo que redundara en un incremento en las tasas y en dificultades
con los gobiernos subnacionales, que tendran que competir con el

gobierno nacional por el ahorro privado.

' A comienzos de noviembre advertiamos en nuestro informe de coyuntura “El gobierno estimé
ejecutar para fin de afio poco méas de $1.000 millones en esta partida, pero faltando solo tres
meses lleva ejecutados cerca de $400 millones. Teniendo en cuenta esta dindmica, y aun si
esperamos una aceleracion en el Ultimo trimestre, es esperable que el gasto de capital alcance, a
lo sumo, $700 millones”.
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El 2022 esta en el aire

El anuncio del principio de acuerdo con el FMI abri6 la posibilidad de que
el aho macrofinanciero cierre prematuramente. En una economia que vive
el dia a dia esto no es un hecho menor, sobre todo de cara a las elecciones
presidenciales del afio que viene.

Con la soja en el orden de los USD 580 ddlares y los ingresos de dolares
financieros anunciados por el ministro el 28 de enero (USD 3.800
millones del FMI y USD 5.000 millones de OOIIl, netos en ambos casos),
el objetivo de acumulacion de reservas de USD 5.000 millones para
2022 luce verosimil, incluso pagando con estas fuentes los USD 4.500
millones de vencimientos con privados de ano y a pesar de las noticias

negativas respecto del desempeno de la cosecha, impactada por la sequia.

Con un déficit primario acordado con el FMI de 2,5%, el objetivo de emision
de 1% arroja necesidades netas de fondos del orden del 2%, lo cual en
principio no parece dificil de financiar en el mercado domeéstico,
garantizando cierta previsibilidad para el programa financiero en pesos. Por
su parte, el objetivo de ir retirando al BCRA de su rol de financista del
Tesoro y el piso negociado para la tasa de interés real imprime cierta

moderacion monetaria.

De este modo, la combinacion de refuerzo de reservas y politica
monetaria mas contractiva -copiando lo que en los hechos esta
ocurriendo en el resto del mundo de cara a la aceleracion inflacionaria
global- puede ayudar a contener los tipos de cambio paralelos y
minimizar las tensiones en el ambito financiero, permitiendo pensar en
cierto piso de estabilidad macro para 2022, en ausencia por supuesto de

cisnes negros que provengan del exterior.
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Las expectativas de inflacion avanzan

Variacion % mensual
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a BCRA.

La variable que -al menos por el momento- se mantiene desanclada es
la inflacion. De los objetivos macro repasados, la inflacion es el que
concentrd la mayor carga de generalidad en la conferencia de prensa de
Guzman del 28 de enero, que se refirid a la misma como un “fendbmeno
multicausal®, en un contexto en el cual las expectativas para 2022 no

pararon de aumentar en los Ultimos meses.

Lo cierto es que es probable que en los proximos dos aifos la inflacion
se mantenga elevada: el tipo de cambio jugara un rol limitado como
ancla nominal y los ajustes de tarifas seran recurrentes, en la
inteligencia de ir reduciendo su peso en el presupuesto. La inercia es
el componente que domina el devenir de los precios en el mes a mes,
y la Unica manera de romperla es con una politica monetaria y fiscal

consistente a lo largo del tiempo.

A priori, segun los lineamientos discutidos con el fondo, la politica
monetaria y fiscal sera gradualistas, lo cual no necesariamente es
inconsistente, pero si demorara mas en llevar a la inflacion a niveles mas
cercanos con los estandares internacionales. Esto probablemente se deba

a que, si el FMI pone sobre la mesa un objetivo de inflacién dificilmente
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cumplible en la Carta de Intensién, la presion recaera sobre la impronta

gradualista de la politica monetaria y fiscal.

Las tasas de interés reales a mitad de camino
Badlar, Tasa Efectiva Mensual (TEM) real
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia (ITE) en base a BCRA.

Con la Com. "A" 7432 el BCRA comenzd a dar las primeras sefiales de
moderacidon monetaria, pero a las tasas de interés reales todavia les queda
un largo tramo por recorrer para pasar a terreno positivo, o al menos
neutro. El riesgo es que, si la politica monetaria “se queda corta”, las
presiones recaigan sobre el gradualismo de la politica fiscal, que tiene
multiplicadores mas potentes y podria terminar abortando Ila

incipiente recuperacion de la economia real.

Por el contrario, una politica monetaria mas adecuada puede comenzar a
coordinar hacia adelante los niveles de inflacion y, al mismo tiempo, operar
sobre el principal mecanismo de transmision que el banco central tiene a
disposicion en el corto plazo: el canal cambiario. Si se habilita este
mecanismo adicional de moderacion en los precios, es susceptible que el
BCRA esté contribuyendo a blindar la situacion externa y nominal de cara
a las elecciones de 2023, con costos moderados o incluso nulos en materia
de actividad.




