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CLAVES DE LECTURA

En el cuarto trimestre de 2021, la tasa de empleo se ubico en 43,6% y
alcanzé un maximo desde que el INDEC publica la nueva serie de la
EPH (2T16). La desocupacion, por su parte, llegé al minimo del 7%.

A diferencia de lo sucedido durante la salida de la pandemia, no se trata de
una caida de la tasa de desocupacion por personas desalentadas que pasan
a la inactividad, sino de personas que efectivamente consiguen empleo.

¢Podra el empleo seguir creciendo en 2022? En principio, resulta poco
probable que se pueda sostener el alto dinamismo de 2021.
Actualmente la cantidad de personas desocupadas esta en valores
minimos y, como seflalamos en los informes anteriores, para 2022 vemos
un escenario en el que la economia podria crecer entre 3% y 3,5%, donde
la mayor parte de ese crecimiento (cerca del 3%) se explica por el
arrastre estadistico que deja la recuperacion del segundo semestre de
2021.

Esta prevision de una menor generacion de empleo para 2022 traslada el
foco de atencién hacia el poder adquisitivo del salario: La tan postergada
recuperacion del ingreso real sera el factor decisivo para que el

crecimiento pueda sostenerse mas alla del arrastre estadistico.

A pesar de que las paritarias en el segundo semestre del 2021 lograron
defender el nivel de salario a fin de afo, en el arranque de 2022 la
aceleracion de la inflacion compromete nuevamente la perspectiva de

una recuperacion real.

Para lo que resta de 2022, el BCRA va a tener un importante desafio. Mas
alla de la aceleracion reciente de la inflacidn, fiscalmente el afio puede ser
mas complejo de lo previsto debido al efecto negativo que los precios de
la energia pueden tener en el nivel de subsidios econdmicos. Esto quiere
decir que el objetivo de déficit primario de 2,5% del PBI podria no
cumplirse, lo cual tiene dos posibles implicancias en materia de fuentes de
financiamiento: o bien el Tesoro emite por encima del 1% del PBI previsto
en el acuerdo con el FMI, con los respectivos efectos que esta expansion

puede generar en materia cambiaria, o bien debera incrementar la
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colocacion de deuda en pesos, tensionando el programa financiero del afio

entrante.

En este sentido, con el refuerzo del FMI en materia de reservas, incluso
en un escenario moderadamente negativo en los términos de
intercambio, el aino 2022 parece relativamente cerrado en materia
cambiaria. El problema que emerge para la macro argentina es otro: el
foco de preocupacion no seran los dolares del presente sino los pesos
del futuro.
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Una recuperacion superior a la esperada

En el cuarto trimestre de 2021, la tasa de empleo se ubic6 en 43,6% y
alcanzé un maximo desde que el INDEC publica la nueva serie de la
EPH (2T16). La desocupacion, por su parte, llegé al minimo del 7%.

A diferencia de lo sucedido durante la salida de la pandemia, no se trata de
una caida de la tasa de desocupacion por personas desalentadas que pasan
a la inactividad, sino de personas que efectivamente consiguen empleo.
Respecto del 3T20, la cantidad de personas ocupadas crecié en 240.000,
casi 4 veces lo que crecio la poblacién econdmicamente activa (+66.000).
La cantidad de personas desocupadas se redujo -166.000 y la cantidad de

inactivas se mantuvo practicamente estable.

En la comparacién interanual, se advierte que la cantidad de personas
ocupadas crecié en 1,1 millén, a partir de un aumento de 266.000 personas
en la PEA y de caidas tanto en la desocupacion (-470.000) como en la
inactividad (- 380.000).

Respecto de la prepandemia, todas las categorias ocupacionales
muestran una mejora, a excepcion del trabajo asalariado no
registrado. Este segmento fue el mas castigado por el impacto de la
pandemia y las demoras en su recuperacion podrian estar indicando el
cierre definitivo de muchas unidades productivas informales. Como
contrapartida, se produjo un aumento del cuentapropismo: las personas

que quedan por fuera del mercado laboral se autoemplean para sobrevivir.
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Radiografia del empleo
En miles de personas

Variacion 4T21 vs
Poblacion 4719
4T19 4721 Absoluta Relativa
Poblacic 0.006 9%
Ocupada 12.240 12.644 404 3,3%
Asalariada 8.887 9.230 343 3,9%
Registrada 5.700 6.156 456 8,0%
No Registrada 3.187 3.074 -113 -3,6%
Cuentapropia 2.775 2.908 133 4,8%
Desocupada 1.196 947 -249 -20,8%

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a EPH-INDEC.

De todas formas, el empleo asalariado no registrado viene mostrando una
recuperacion sostenida en los Ultimos meses, a la vez que el
cuentapropismo ha empezado a retroceder. Es posible que finalmente el
empleo asalariado no registrado vuelva a su nivel prepandemia y que, si
eso ocurre, el cuentapropismo descienda. Sin embargo, vale considerar
un periodo de tiempo mas amplio: desde que se publica esta serie de
EPH, la cantidad de personas asalariadas no registradas crecié un 7%
entre puntas, mientras que el cuentapropismo lo hizo en un 26%.

La divergencia entre el empleo no registrado y por

cuentapropia
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a EPH-INDEC.
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En efecto, ya desde la gestion de Cambiemos se observa un aumento en la
participacion del cuentapropismo sobre el total del empleo. En relacién al
empleo asalariado no registrado, representaba un 80% en el 4T16 y ahora
representa un 95%.

En cuanto al sector asalariado registrado, se trata de datos muy positivos,
pero vale destacar algo que hemos aclarado en informes anteriores: la
magnitud de la recuperacion del empleo asalariado registrado no se
refleja en los datos del SIPA. De acuerdo a los registros de la seguridad
social, el conjunto del empleo asalariado registrado creci6 0,4% en el 4T21
respecto del 4T19 (39 mil puestos de trabajo).

No por eso dejan de ser datos alentadores: la semana pasada se conocieron
los datos del SIPA correspondientes a enero. Hubo un importante
crecimiento de los puestos de trabajo asalariados registrados privados:
+29.000 (0,5%).

Volviendo a la EPH, al desagregar los datos por género, el empleo
también muestra un panorama de “vuelta a la normalidad”. La cantidad
de mujeres ocupadas se encuentra un 3% por encima del nivel del 4T19.
Luego de que se observara una divergencia en la recuperacion del empleo
de mujeres y varones, dado que éstos mostraron una mejoria mucho mas
pronunciada hacia el 1721, en los Ultimos trimestres la situacion se

emparejo.
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Recuperacion del empleo en las mujeres
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a EPH-INDEC.

En la desagregacion por sectores de actividad, se siguen evidenciando
situaciones heterogéneas. Como venimos advirtiendo, el servicio
doméstico es el sector mas afectado, a esta altura, mucho mas que hoteles
y restaurantes. En el otro extremo, se destacan las recuperaciones de la
industria y el comercio, dos sectores de gran relevancia en cantidad de
trabajadores y trabajadoras.

Heterogeneidad en los sectores
En miles de personas

Variacion 4T21 vs
Poblacion ocupada 4T19
4719 4721 Absoluta | Relativa
Actividades primarias 135 114
Industria manufacturera 1.334 1.505
Construccion 1.102 1.062
Comercio 2.228 2428
Hoteles y restaurantes 502 430
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 930 948
Servicios financieros, de alquiler y
empresariales 1.285 1.429
Administracién publica, defensa y
seguridad social 1.004 1.113
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Ensefanza 1.004 1.113 109 10,9%
Servicios sociales y de salud 796 784 -12 -1,5%
Servicio doméstico 930 695 _—
Otros servicios comunitarios,
sociales y personales 759 797 38 5,0%

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a EPH-INDEC.

¢Podra el empleo seguir creciendo en 2022? En principio, resulta poco
probable que se pueda sostener el alto dinamismo de 2021, marcado
por un gran crecimiento, pero también por un punto de partida bajo.
Luego de que se superara el efecto negativo del shock inicial causado por
la pandemia, sostener la baja de la desocupacidon implica entrar en una
etapa mas exigente de la creacion de puestos de trabajo.

Actualmente la cantidad de personas desocupadas esta en valores
minimos (al menos, de 2016 para aca) y, como seflalamos en los informes
anteriores, para 2022 vemos un escenario en el que la economia podria
crecer entre 3% y 3,5%, donde la mayor parte de ese crecimiento (cerca
del 3%) se explica por el arrastre estadistico que deja la recuperacion
del segundo semestre de 2021. En esta linea, el EMAE del mes de enero
mostré una caida mensual en el nivel de actividad (-0,5% medido sin
estacionalidad), lo que marca cierto freno a la recuperacion.
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Esta prevision de una menor generacion de empleo para 2022 traslada el
foco de atencion hacia el salario. Luego de que el proceso de recuperacion
del consumo privado en 2021 estuviera asociado a la vuelta del empleo a
sus niveles prepandemia, la tan postergada recuperacion del salario real
sera el factor decisivo para que el crecimiento pueda sostenerse mas
alla del arrastre estadistico. A pesar de que las paritarias en el segundo
semestre del 2021 lograron defender el nivel de salario a fin de afo
(perdiendo poder de compra promedio a lo largo del 2021, como
analizamos en el informe anterior), en el arranque de 2022 la aceleracion

de la inflacion compromete nuevamente la perspectiva de una
recuperacion real.

¢Arranca o no arranca?
RIPTE a precios de ene-22
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a RIPTE-MTEySS.

La politica monetaria en el centro

El mercado de cambios ha tenido un comienzo de afio mixto. Por un lado,
las compras de divisas del BCRA han tenido un mal primer trimestre en
perspectiva historica. En efecto, el promedio de compras trimestrales
durante los afios 2012-2015 fue de unos USD 700 millones y de USD
1.500 millones durante los ainos 2020-2021 -periodos con controles de
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cambio-, mientras que al cierre del primer trimestre de 2022 el saldo
es neutro.

Aunque la liquidacion de la cosecha viene respondiendo (en el acumulado
a marzo se liquidaron USD 7.900 millones segun CIARA-CEC, el mejor
registro historico para ese periodo), el adelantamiento de importaciones,
junto con el efecto precio de commodities ocasionado por el conflicto de
Ucrania-Rusia -sobre todo en el caso de la energia-, precipitd un primer
trimestre peor de lo esperado para el mercado de cambios. De cara a los
meses de abril-junio, el efecto positivo en los precios del agro podria
ayudar a recuperar el terreno perdido.

El ano cambiario comienza en neutro
En millones USD
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a BCRA.

Por otro lado, se ha venido observando un retroceso de la brecha
cambiaria, que al cierre de este informe (7 de abril) acumula en al aiio
una caida del 5,5%, consistente con una retraccion de mas de $/USD
11 desde el ultimo dia habil de 2021. Esto ultimo se explica en gran
medida por el refuerzo de reservas que implicé el acuerdo con el FMI, que
con el desembolso del 25 de marzo llevo el stock de reservas netas a USD
7.500 millones a fines de marzo, el nivel mas elevado desde noviembre del
aho pasado. Cabe recordar que el FMI plantea un objetivo de crecimiento

de las reservas netas de USD 5.800 millones para el acumulado anual, cuyo
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cumplimiento dependera fundamentalmente de como se resuelva para

Argentina la ecuacion de los precios internacionales.

En linea con el objetivo planteado al FMI en términos de competitividad
cambiaria, el BCRA comenzé a acelerar la tasa de depreciacién del dolar,
hasta alcanzar un 3,6% mensualizado al 7 de abril (promedio 5 dias habiles).
Si bien el tipo de cambio sigue corriendo por debajo de la inflacion, la
aceleracion de precios a nivel internacional y la apreciacion de las
monedas de nuestros socios -el Real se ubica en R/USD 4,75,
acumulando un retroceso del -14,7% en lo que va del aio- ayuda a que

el atraso cambiario se vea moderado.

La devaluacion oficial se acelera
Variacion % mensualizada
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a BCRA.

Con la aceleracion del tipo de cambio, el dolar volvié a perder peso como
ancla nominal de la economia en medio de un proceso de fuerte
aceleracion de la inflacion. Como respuesta, el BCRA ajustdo en dos
oportunidades su tasa de interés de referencia en lo que va del afo,
pasando de 38% a fines de 2021 a 44,5% en la actualidad (+650 p.b.).

Es esperable que BCRA realice nuevas correcciones en el corto plazo, de la
mano de la publicacion de IPC de marzo, programada para el 13 de abril.

Por el momento, los incrementos de la tasa de interés no fueron suficientes
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para contrarrestar la aceleracion de los precios, y la tasa de interés volvié a

caer en términos reales.

Para lo que resta de 2022, el BCRA va a tener un importante desafio. Mas
alla de la aceleracion reciente de la inflacidn, fiscalmente el afio puede ser
mas complejo de lo previsto debido al efecto negativo que los precios de
la energia pueden tener en el nivel de subsidios econdmicos. Esto quiere
decir que el objetivo de déficit primario de 2,5% del PBI podria no
cumplirse, lo cual tiene dos posibles implicancias en materia de fuentes de
financiamiento: o bien el Tesoro emite por encima del 1% del PBI previsto
en el acuerdo con el FMI, con los respectivos efectos que esta expansion
puede generar en materia cambiaria, o bien debera incrementar la
colocacion de deuda en pesos, tensionando el programa financiero del afio

entrante.

En este sentido, con el refuerzo del FMI en materia de reservas, incluso
en un escenario moderadamente negativo en los términos de
intercambio, el afio 2022 parece relativamente cerrado en materia
cambiaria. El problema que emerge para la macro argentina es otro: el
foco de preocupacion no seran los dolares del presente sino los pesos
del futuro.

El comercio lidero el crecimiento del 2021, pero con una
retraccion de los comercios de cercania sobre todo en el
AMBA

Se publicé el PBI para el aiio 2021, el cual finalmente terminé con un
crecimiento del 10,3%, confirmando el dato y analisis realizado en los
informes anteriores. Del lado de la demanda, el Consumo Privado
presenté un incremento del 10,2% muy similar al PBI, con un
crecimiento del Consumo Publico del 7,8% y la Formacion Bruta De
Capital Fijo se incrementé 32,9%, dato también adelantado

previamente por nuestro indicador IMI.

—a_
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Lo interesante es analizar el desagregado por el lado de la oferta, tomando

los primeros 20 sectores, cuya particip
crecimiento del PBI.

acion representa casi la totalidad del

El impulso de la oferta

Participacion en el crecimiento del PBI

Hoteles y otros tipos de hospedaje

Restaurantes, bares y cantinas

Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto
Salud Privada

Fabricacidn de sustancias y productos quimicos

Curtido y terminacién de cueros

Fabricacion de productos minerales no metalicos

Extraccién de carbdn y lignito; Extraccidn de petrdleo...
Fabricacion de prendas de vestir; terminacion y tefiido de...

Asociaciones

Administracion publica y defensa

Elaboraciéon de productos alimenticios y bebidas
Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y
Servicios culturales y deportivos. Otras actividades
Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p.
Fabricacidon de metales comunes

Transporte

Construccion

Actividades empresariales

Comercio mayorista, minorista y reparaciones

mm 0,17%
m— 0,17%

.. mmm 0,17%

mmm (0,21%

m 0,21%

mmm (,24%

m (,28%

m 0,30%

mm (0,30%

mmm— 0,31%

m— (0,32%

— (,34%

.. e (),40%
— 0 44%
— (,51%
e (0,52%
——  (,60%
——— () 8%
——— ] 10%

2,06%

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

Nos encontramos que el Comercio tanto Mayorista como Minorista lideran
el ranking muy por delante del resto, explicando mas de 2 puntos
porcentuales (p.p.) del crecimiento del PBI, seguido por las Actividades
Empresariales (Servicio) y Construccion con 1,1 pp y 098 p.p.
respectivamente.

En el tercer lote se encuentra el Transporte (Servicio), la Fabricacion de
Metales Comunes (Industria), la Fabricacion de Maquinaria y Equipo
(Industria) y los Servicios Culturales y Deportivos (Servicio), con aportes que
van del 0,6 p.p. al 0,4 p.p.

En los primeros 10 lugares, que explican 7,3 p.p. del crecimiento, el
Comercio, los Servicios y la Industria aportan 2 p.p. y la Construccion un 1
p.p.. con lo cual el crecimiento parece ser relativamente homogéneo a
excepcion del sector agricola-ganadero que tuvo un crecimiento leve e

incluso caidas como en la Cria de Animales y los Cultivos Agricolas.
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Haciendo un zoom en el sector de Comercio Mayorista y Minorista, de
acuerdo con la consultora Scentia, durante el aho 2021 los Autoservicios o
Comercios de Barrio presentaron una caida de -6,2%. Mientras que las
Cadenas de Supermercados y el Comercio Electronico se incrementaron un
32% y un 4,7% respectivamente. Agrupando las Cadenas y los

Autoservicios el Comercio Minorista presento un descenso de -2,1%.

El incremento del Comercio se explica en gran medida por la venta de
Electrodomésticos y Articulos para el Hogar, donde el INDEC publicé un
crecimiento de 9,7% en términos reales. Esto se debe en gran medida a la
baja base de comparacién del 2020, donde durante la pandemia los bienes
durables fueron fuertemente castigados frente a los bienes no durables,
que fueron necesarios para afrontar la restriccion de la circulacion durante

las fases mas estrictas que impuso el Covid-19.

Lo mas interesante a destacar es que el fenémeno del consumo masivo
de bienes durables tiene una dinamica dispar por region y por canal

de venta.

Siguiendo con lo publicado por Scentia, la baja del Comercio en Cadenasy
Autoservicios fue explicada en su mayoria por la caida en el AMBA (-4,2%),
mientras que en el Interior de Pais la retraccion fue de tan solo -0,4%. La
dinamica general estuvo explicada en buena medida por los acuerdos de
precios que realizo el Estado Nacional con las cadenas de Supermercados,
dejando relegado a los Autoservicios de barrio y también la gran mayoria

de las promociones bancarias y de tarjetas no bancarias.

Ventas por Canal (en % anual)

Autoservicios

2020 2021

Total 58% 56%
AMBA 52% 49%
Interior 62% 60%

Cadenas

2020 2021

Total 42% 44%
AMBA 48% 51%
Interior 38% 40%

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia en base a Scentia.
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