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RESUMEN EJECUTIVO

e El crecimiento econdmico se viene desacelerando con creaciéon de empleo, pero
mayor precarizacion y sin reduccién de pobreza.

e De los 1.202 mil puestos de trabajo creados entre el primer semestre de 2021 y
2022 (var. interanual), sélo el 22% fueron asalariados registrados.

e En el primer semestre de 2022, la participacidon de los trabajadores asalariados
(RTA) en el PIB aumenté un 1,24 pp respecto a 2021. El resto de las categorias
(EBE, IBM y T-S) disminuyeron su participacion.

e Sin embargo, el nivel de actividad econémica y la productividad media alcanzan
niveles de 2018, pero los salarios reales se encuentran en niveles mas bajos,
similares a los de 2010: el resultado es una distribucion funcional del ingreso mas
regresiva.

e A pesar de haber recuperado el nivel de PBI de 2018, los niveles de pobreza de
2022 se encuentran 8 pp por encima de aquel afio.

e En la primera mitad del afio, comparado con el 2021, los sectores que
aumentaron la participacion del EBE en el PIB fueron: Hoteles y Restaurantes,
Intermediacidn financiera, Pesca y Agro.

e En los sectores que vieron disminuir el EBE, la explicacion radica principalmente
en una caida de la productividad.

e Esta semana obtuvo media sancion el proyecto de Presupuesto 2023, que resulta
consecuente con lo pautado con el Fondo Monetario Internacional y con las
restricciones macroecondmicas que enfrenta la Argentina.

e El proyecto de Presupuesto 2023 incluye la discusién sobre algunos “gastos
tributarios” cuya mayoria opera regresivamente sobre la distribucion del ingreso.

e En la discusidon de la ley de presupuesto, sélo se incluyé la eliminacién de la
exencion del impuesto a las ganancias del poder judicial, pero salié rechazado en
la votacidén en particular
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1. De donde venimos y... ¢hacia donde vamos?

Desde la salida de la pandemia, la economia argentina muestra crecimiento
econdmico y creacion de empleos, aunque estos se concentran principalmente en los
informales y de mayor precariedad. Sin embargo, la actividad econdmica empieza a
desacelerarse, y la inflacion continua deteriorando el poder adquisitivo del salario. El
resultado de esta combinacidn de factores se puso de manifiesto en los ultimos datos
de pobreza para el primer semestre del afio. A pesar de un nivel de actividad
econdmica similar a la de 2018 y una productividad media estable entre 2018 y 2022
(exceptuando la pandemia), la participacién de los trabajadores en el ingreso ha
disminuido y el crecimiento econdmico no logrd reducir la pobreza a los niveles
previos a la pandemia.

La actividad econdmica medida por el EMAE se desacelera y estabiliza alrededor de
los niveles de 2018. Simultaneamente, el ministro Sergio Massa se encuentra
determinado a cumplir las metas planteadas por el FMI mientras se rumorea un plan
de estabilizacion de shock. Lo primero, implica un condicionamiento sobre las
politicas internas, no sélo en torno al financiamiento monetario al tesoro, de la
acumulacion de reservas netas y la reduccion del déficit fiscal en términos del PBI
sino también a otras medidas que el PEN debe consultar antes de implementar
(intervencidon en paralelos, nuevos desdoblamientos, politicas de transferencias de
ingresos, entre otras). El principal vehiculo para arribar al objetivo de déficit lo
constituyen la reduccidon de subsidios a la energia y el transporte, la reduccion de las
transferencias a las provincias y obra publica. El Presupuesto para el afio 2023
cosecho elogios de la oposicion y contempla una desaceleracion del crecimiento del
4% (2022) al 2% (2023). Al mismo tiempo, el proyecto incluye una separata de gastos
tributarios - no vinculante - que, en total, representarian un 2,5% del PIB para el
proximo afio y que permitiria reducir el déficit fiscal en forma menos regresiva (véase
el informe del OCEPP). La modificacion mds importante incluida en la discusion fue la

de la derogacion de la exencién de ganancias para funcionarios del poder judicial
(que representa un 0.16% del PBI), sin embargo fue rechazada en la votacidn
particular en diputados.

En segundo lugar, el (no) anuncio de un plan de estabilizacién con los problemas
caracteristicos del gobierno en materia de comunicacion agrega incertidumbre sobre
el rumbo macroecondmico y la evolucion de los precios. En este sentido, si bien la
implementacién temporaria del “ddlar soja” permitid que se liquidaran 8.000
millones de ddlares, y permitié acumular reservas de acuerdo a las metas pautadas
por el FMI, la inflacion no cede y el tipo de cambio real se aprecia mientras los
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salarios pierden poder adquisitivo. El desembolso de pequefios créditos de
organismos internacionales permiten reforzar circunstancialmente la hoja de balance
del BCRA, pero los nuevos controles cambiarios y los “incentivos” para la liquidacion
de divisas de otros sectores demuestran las debilidades intrinsecas del esquema
macroecondmico.

El objetivo de la politica econdmica actual es estabilizar, al menos hasta las
elecciones, la macroeconomia argentina. En este proceso, es posible que el ministro
apueste a generar suficiente apoyo para una posible candidatura en 2023. Sin
embargo, considerando el presupuesto para el afio proximo y el reporte del FMI
sobre la situacion argentina, vale preguntarse por el margen para el afio préximo de
mejorar las condiciones de vida de la mayor parte de la poblacién argentina.

2. Crecimiento, distribucion del ingreso y pobreza

Recientemente, el INDEC publicé las series de la Cuenta de Generacion del Ingreso
del segundo trimestre de 2022. Este informe permite evaluar la dimensién
distributiva funcional del crecimiento de la primera parte del afio. El analisis de la
serie desestacionalizada muestra que durante el primer trimestre de 2022 (2t2022),
el PIB se encuentra en niveles similares a los de 2018.

Grafico 1. PBI (precios 2004). 1t2004-2t2022
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Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC. Nota: serie desestacionalizada

En lo que respecta a la distribucién del ingreso, se observa una leve disminucion del
del Excedente de Explotacion Bruta privado (EEBp - excluido el sector publico)
durante el primer semestre. En el ler semestre de 2021, el EBEp Total promedid
52,3%, mientras que en este aino fue de 52,1%. Esta caida se explica por una mayor
participacion de RTA (+1.24 pp).
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Sin embargo, hay que tener en cuenta que en 2021 también hubo medidas sanitarias.
Por lo tanto, es necesario realizar la comparacién con 2019, dado que el nivel de
actividad econdmica ya supera los de aquel afo. Asi considerado, el crecimiento del
EBEp entre 2019 y 2022 fue de 3,75 puntos, mientras que aumentaron los subsidios
netos y cayd la participacién de los asalariados (RTA) en casi 2 pp. La Tabla 2 resume
los datos.

Tabla 2. Distribuciéon funcional del ingreso. Variacion interanual (2019, 2021 y 2022)

Part. VAB priv. | 2t2022 Var. 2t19-2t22 Var. 2t21-2t22| 1sem2022 Var. 1sem19-1sem22 Var. 1sem21-1sem22
RTA 33,0 -1,9 1.4 35,7 =197 1,24
IBM 13,8 -0,2 -0,3 15,6 0,25 -0,58
T-5 -3.4 -1,8 0,2 -3,4 -2,03 -0,49
EEB 56,6 3,9 -1,3 52,1 3,75 -0,17

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC

La apertura sectorial muestra que los sectores que explican el aumento del excedente
son aquellos impulsados por el Estado o el contexto internacional, a saber:
Electricidad, agua y gas (sector subsidiado), Hoteles y restaurantes (Pre-Viaje),
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, Pesca y Agricultura, ganaderia,
caza y silvicultura (precios internacionales). Estos sectores explican el 26% del valor
agregado.

Tabla 3. Participacion del Excedente de Explotacion Bruto privado
Variacion interanual (2t2019 y 2t2021 vs 2t2022)

2t2022 2t2019 - 2t2022 2t2021 - 2t2022
Total general 492 3,82 -1,35
Total excluide sector publico =18 3,89 -1,29
Agncullura, ganaderna, caza y sivicull wa 852 635 0,89
Fesca fo0 243 rL33
Explotacidn de minas y canleras 760 -3,03 _
ndustria manufa clurera 506 542 0,69
Electnewdad, gas y agua 2812 _
Consincon 299 =166 =203
Comercio mayonsta, minonsla yreparacionses 43,7 4,96 -1.84
Hoteles yrestauranles 397 838 22,21
Transporte, amacenamiento y comunicaciones &6.T 216 -0,12
Intermediacion fimanciera 364 0,04 -1,64
.:::r::::ldm mmicbilanas, ampresanales yde 586 1,60 108
Ensefania 163 -1.12 0,40
Ensenania pivada 646 -2,62 0.14
Semwvicios sociales yde salud privados 466 _ =4, 10
Dirag acividades de Sencios cominianas, 192 414 245

sociales v personales

Fuente: OCEPP sobre |la base de INDEC
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Vale destacar que el EBE de Electricidad, gas y agua se explica en gran medida por los
subsidios. Aunque en menor medida, Explotacion de minas y canteras, Transporte,
almacenamiento y comunicaciones y Ensefianza privada reciben una proporcion
significativa de subsidios. Vale destacar que la Explotacion de minas y canteras es el
unico sector que registrd una reduccion en términos reales y también nominales de
subsidios y, simultdaneamente, una reduccién del EBEp (-7,7 pp). El resto de los
sectores mantuvieron los subsidios netos en términos reales. La Tabla 3 ilustra esta
informacidn.

El analisis anterior se complementa con una mencién sobre la generacion de puestos
de trabajo. En términos agregados, durante el primer semestre de 2022, se crearon
en promedio 1,2 millones puestos de trabajo en el sector privado. De este total, sélo
el 22% fueron asalariados registrados.

Tabla 4. Variacion de Puestos de Trabajo (1s2021-1s2022)

Puestode Trabajo Var. Puestos(miles) % Var. var. % ia.
Total 1.202 1009% 7,2%
Asal. Reg 262 22% 3,8%
Asal. NoReg 747 B62% 16,5%
No Asal 193 16% 3,7%

Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC

Es necesario destacar que la participacién del EBE es inversamente proporcional a la
relacion entre salarios reales y la productividad. De esta manera, si la productividad
crece (cae) a una tasa mayor (menor) que la de los salarios reales, el EBE aumenta
(disminuye). Ahora bien, si el EBE cae a pesar de la caida en los salarios reales, esto
significa una caida mayor de la productividad laboral. En la comparacion del agregado
del ler semestre de 2022 con 2021, la productividad medida en relacién a las horas
trabajadas disminuyé un 3,4% en el sector privado, mientras que los ingresos reales
aumentaron. El resultado es una disminucion del EBEp.

En el Grafico 2 se presenta el desempefio de diez sectores seleccionados y se analizan
los tres sectores que mostraron incrementos en el EBE durante el primer semestre
del afo. En la comparacién interanual del primer semestre del afio, los sectores que
aumentaron el EBE son Hoteles y restaurantes (+18,2 pp, HyR), Actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler (+1,6 pp, AIEA) y Pesca (+1,1 pp). Estas tres
actividades representan aproximadamente el 13% del VAB total, de los cuales solo
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler detenta el 11%.
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Grafico 2. Cambios en la productividad y los ingresos reales de RTA e IBM (152021
vs 1s2022)
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Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC. Nota: A: Agro, B: Pesca, C: Explotacion de minas y canteras, D: Industria
Manufacturera, F: Construccién, G: Comercio mayorista, minorista y reparaciones, H: Hoteles y Restaurantes, I:
Transporte, almacenamiento y comunicaciones, J: Intermediacidon financiera, K: Actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler. Los ingresos reales de RTA e IBM se calcularon a partir de la masa de ingresos
deflactados por el IPl para mantener consistencia con la participacion en el ingreso.

El andlisis sectorial continda con los ingresos reales de RTA e IBM, la productividad y
la creacion de puestos de trabajo. HyR aumentd el EBE en 18,2 durante el primer
semestre del afno, lo cual se explica por un aumento del 5,5% de la productividad
horaria y una caida del salario real del 20%. Asimismo, de los 127 mil puestos de
trabajos creados, sélo el 29% son asalariados registrados. Por su parte, AIEA aumentd
el EBE en 1,6 pp debido al incremento de la productividad horaria en 3,5%, no tuvo
una variacion en los puestos de trabajo pero cambid la composiciéon a favor de
asalariados registrados y una reduccidn equivalente en la categoria no asalariados.
Los ingresos reales nos variaron. Por ultimo, Pesca mejord el EBE en 1,1 pp por el
aumento de la productividad en 13,1% superior al incremento del 7% de los ingresos
reales. La creacidon de puestos de trabajo fue del 5,2% (1,2 mil) y la mitad fueron
asalariados registrados.

2.1 Crecimiento, distribucion del ingreso y pobreza

Los niveles de desigualdad en la distribucién funcional del ingreso se encuentran por
encima delos valores maximos de la serie disponible (2016-2022). El correlato de la
desigualdad en el ingreso se manifiesta en los niveles de pobreza actuales. Tal como
fue sefalado en el Grafico 1, en 2018 la economia argentina entrd en recesiéon y los
niveles de pobreza alcanzaron al 27,3% de personas durante el primer semestre. En
2020, el impacto de la pandemia redundé en un aumento significativo de la pobreza,
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alcanzando al 42% de las personas para la primera mitad del afio. Actualmente,
durante el primer semestre del 2022, el PBI ha recuperado los niveles de inicio de
2018, pero los indicadores de pobreza del primer semestre indicaron un 36,5% de
personas por debajo de la linea de pobreza. En el Grafico 3 se sintetiza esta
informacién, donde las dreas grises sefalan los distintos porcentajes de pobreza e
indigencia para niveles de PBI similares.

Grafico 3. PBl y Pobreza (2°sem2016-1°sem2022)
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Fuente: OCEPP sobre la base de INDEC.

3. Comentarios finales

Las perspectivas para el 2023 lucen alarmantes. La desaceleracién del crecimiento
econdmico proyectada para el afio préximo, conjuntamente con el corset que impone
el acuerdo con el FMI sobre la politica fiscal, encienden alarmas sobre la desigual
distribucién del ingreso y los niveles de pobreza. El “botéon de muestra” de la
pospandemia nos recuerda que la recuperacion de las variables como la pobrezay la
indigencia no se recuperan automaticamente como resultado del crecimiento
econdémico. Sin embargo, frente al ajuste que se impone sobre las cuentas fiscales, el
analisis sobre el costo fiscal de los beneficios impositivos, junto a la proyeccion a la
baja de la recaudacién tributaria para el afio préximo, sefialan una oportunidad
desaprovechada para que la reduccidn del déficit fiscal se realice a partir de medidas
menos regresivas. De esta manera, el escenario electoral del gobierno es poco
prometedor, mientras que las condiciones de vida de la mayor parte de la poblacién
luce preocupante.







