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a economfa argentina ha tenido un desempefio

erratico, volatil y preocupante durante el tltimo

lustro. Si tomamos en cuenta los tiltimos seis afios,
solo crecié en dos (2017 y 2021). En 2020, a consecuencia de la
pandemia, el PBI cayd cerca de 10 por ciento sobre la base de
un nivel de actividad que ya venia bajando en 2018 y 2019. Sin
embargo, las variables distributivas no se movieron de manera
equivalente. Es decir, los efectos de estos cataclismos no se dis-
tribuyeron de manera pareja entre los distintos grupos de la po-
blacién.
En particular, desde 2018 se vive una permanente inestabilidad
cambiaria, resultado de la acuciante restriccion externa, que
hace que los parametros distributivos —en particular los ingresos
reales— estén muy expuestos a movimientos abruptos del tipo de
cambio. De hecho, lo llamativo de la crisis que inicia en 2018 y
estalla en 2019 es su exagerado efecto cambiario en relacion a la
economia real. Si comparamos con la crisis de 2001, las caidas
del PBI en 2018 y 2019 fueron pequeiias, pero el tipo de cambio se
movié muchisimo més. A continuacién exponemos estos datos
en un grafico que compara las trayectorias desde ambas crisis,
con un punto cero en los afios 2000 y 2015 y el recorrido de las
variables en los seis afos subsiguientes.
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Grafico 1: Evolucion del PBI real (eje izq.) y el tipo de cambio
nominal (eje der.) (2000-2006 y 2015-2021).
Base 2000 y 2015 = 100.
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Las lineas sélidas muestran el desempefio del nivel de actividad.
Como vemos en la azul, la crisis de 2001 y 2002 muestra una cai-
da muy pronunciada, pero luego se inicia un ciclo acelerado de
recuperacién. La anaranjada, en cambio, muestra un camino si-
nuoso y hacia 2018 y 2019 (afios 3 y 4) una caida mucho més leve,
potenciada en 2020 (afio 5) a causa de la pandemia. As{ y todo,
la sumatoria de las crisis de 2018 y 2019 y la pandemia no llegan
a implicar una baja en el PBI tan grande como la hecatombe de
2001 y 2002.

Las lineas punteadas muestran el desempefio del tipo de cambio
nominal minorista. A principios de siglo, en tanto no hubo mer-
cados paralelos, el délar es uno solo. En la serie anaranjada, en
cambio, desde 2019 se divide en dos, dando cuenta de la brecha
entre el tipo de cambio oficial y el informal. Lo que vemos es que
en la crisis de 2001 el recorrido del tipo de cambio es muchisimo
mas estable. Si bien es cierto que se registra una brutal devalua-
cion en enero de 2002, la tendencia posterior no es explosiva sino
todo lo contrario. En la crisis mas reciente, en cambio, el tipo de
cambio se dispara alcanzando ya en 2019, antes del impacto de la
pandemia, un valor oficial cinco veces mayor que el que tenia a
fines de 2015 -incluso tomando como punto de partida un valor
posterior a la devaluacion de aquel afio-.



Grafico 2: Tasas de variacidn anual de las principales
variables nominales en porcentaje (2017-2021)
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Es decir, se trata de una crisis en la que la dimensién cambia-
ria, fruto del colosal descalabro financiero promovido durante la
gestién de Macri, reaccioné muchisimo mas que la real. Y esto
tiene incidencias distributivas sustanciales, que se sostienen en
la relevancia del tipo de cambio a la hora de explicar la inflacién
pero también el valor real de las remuneraciones.

A continuacién mostramos, entonces, la evolucion de las tasas de
crecimiento de las principales variables nominales entre 2017 y
2021. Tomamos el délar oficial y el informal, los salarios de traba-
jadores registrados publicos y privados y no registrados y el haber
jubilatorio minimo. La discrepancia entre las variables seleccio-
nadas da cuenta, precisamente, de las asimetrias distributivas.
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Fuente: elahoracidn propia en base a INDEC, ANSES y Ambito Financiero

Como vemos, en 2017 la inflacién y los salarios se movieron de
manera mds o menos pareja, mientras que el délar subié mucho
menos, abriéndose un proceso de apreciaciéon cambiaria. En 2018,
en cambio, el tipo de cambio estalld, mas que se duplicé, arrastran-
do a la inflacién y llevando como resultado a una caida muy sig-
nificativa de todos los ingresos reales. En 2019 el tipo de cambio
siguié depreciandose, pero a partir de septiembre, con el retorno
del cepo, se distingue entre el oficial y el informal. La inflacién es
récord, pero se verifica una fuerte disparidad salarial. Mientras que
los salarios del sector privado registrado pierden poco en relacion
alos precios, los del sector privado no registrado se derrumban.
En 2020, ario fuerte de la pandemia, la economia se deprimid y el tipo
de cambio paralelo se dispard hasta niveles reales insostenibles. La
inflacién mermo pero los salarios siguen estando, en general, por de-
bajo, totalizandose tres afios consecutivos de caida de los ingresos
reales. En 2021, en cambio, hubo una fuerte recuperacion econémica,
el tipo de cambio subid poco, pero la inflacién volvié a acelerarse. Sin
embargo, algunos grupos de trabajadores consiguieron una suba sig-
nificativa de sus ingresos reales y otros una nueva disminucién. De
esto hablamos, precisamente, cuando nos referimos a la inestabilidad
delaeconomia, la cual, de cualquier manera, da cuenta en los tiltimos
cinco aflos de un desempefio preocupante para las mayorias.

Pero estos datos en términos nominales no nos dicen demasia-
do. Veamos entonces cémo ha evolucionado en los tltimos cinco
anos el ingreso real de cada grupo.



Grafico 3: Poder adquisitivo del salario de grupos seleccionados.
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Como vemos, la crisis cambiaria hace que el salario en délares
caiga mucho mas que el salario real entre 2018 y 2020, llegando a
derrumbarse casi un 40 por ciento en términos oficiales y cerca
de un 70 por ciento si tomamos en cuenta el ddlar informal. Pero
el salario real también cae, y mucho, pero no de manera homogé-
nea, perjudicdndose mas los trabajadores no registrados. De he-
cho, en este grupo en 2021 sigue cayendo, mientras que el salario
real de los trabajadores registrados (publicos y privados) registra
subas en este afio. Desde ya, la apreciacion cambiaria de 2021 se
manifiesta en un aumento de los salarios en délares —tanto al
tipo de cambio informal como al oficial- pero que atin no llegan
a estar ni cerca de los valores de 2017.

La variacion significativa —a veces abrupta, a veces sostenida- de
las variables distributivas nominales es expresion de dos elemen-
tos particulares que se retroalimentan: los desequilibrios estruc-
turales de la economia argentina —que tiene su punto de partida
en Diamand (1972), pero se recomiendan, mds recientes, Panigo
y Chena (2011), Amico (2013) y Ianni (2018)- y el conflicto dis-
tributivo irresuelto —que puede ser abordado desde una mirada
mads econdmica (Santarcangelo, 2010) o pensado desde la crisis
de hegemonfa politica (Piva, 2015)-.

En pocas lineas, se trata de una estructura muy sensible a shocks
exodgenos —como el aumento de los precios internacionales- y al
mismo tiempo con una elevada tendencia a las crisis de balance
de pagos, que repercuten sobre el tipo de cambio. Estas perturba-
ciones aceleran la inflacién —tanto por el lado de los costos de las
importaciones como por el del costo de oportunidad a la hora de
exportar—, pero esto abre paso a la puja distributiva en tanto los
trabajadores quieren —e intentan, si pueden- recuperar sus ingre-
sos reales o, una vez abierta, incluso pelear por algo més. El resul-
tado de esta puja depende de muchas variables, entre ellas la tasa
de desempleo y el estimulo desde el Estado, pero lo cierto es que
en tanto se trata de un ascenso nominal, el tipo de cambio vuelve
a apreciarse y podemos retornar a situaciones de desequilibrio
externo como al principio. Asf, la dimensién de los desequilibrios
internos y externos y la de la puja distributiva se retroalimentan.
¢Quiénes ganan y quiénes pierden? Depende de factores tanto
politicos como estructurales.

En este caso, sobre la base de una inflacion moderada durante las
dos presidencias de Cristina Fernandez de Kirchner (2007-2015),
que derivaron en un aumento del salario real en la primera y una
estabilizacion en la segunda, pero con una permanente aprecia-
cién cambiaria y un agravamiento de la restricciéon externa que
derivo en el establecimiento de controles de cambios, el ciclo que
se abre desde la asuncién de Mauricio Macri en diciembre de
2015 da cuenta de un programa de valorizacion financiera acele-
rada que intent6 solucionar los desequilibrios preexistentes a tra-
vés de la llegada masiva de capitales extranjeros. Asi, se inicié un



ciclo de baja del tipo de cambio real que permitié que los salarios
en délares subieran incluso mientras los salarios reales bajaban o
permanecian constantes —como muestran las curvas gris y ana-
ranjada al inicio del grafico 3-. El afio 2017 fue el de mayor auge
de este esquema y la economia crecid, pero ya en marzo de 2018
el sistema financiero empezd a tambalear.

Entre marzo de 2018 y agosto de 2019 hubo sucesivos episodios
devaluatorios debido a que los capitales que habian entrado em-
pezaron a irse. A su vez, para sostener el esquema fue necesario
seguir endeuddndose -incluso con el Fondo Monetario Interna-
cional-. Asi llegamos a un 2018 con una devaluacién de mds del
100 por ciento, que da cuenta de una caida enorme del salario en
ddlares, pero que repercutié en una aceleracién de la inflacién
que hizo caer el salario real. La primera mitad de 2019 profundizé
este proceso, el cual se acelerd luego de la derrota electoral en las
primarias. Recién el dia después de la victoria de la oposicién en
las elecciones generales, a fines de octubre, se establecieron con-
troles de cambios. Asf, el dato de 2019 ya incluye una brecha entre
el tipo de cambio oficial y el informal, y el recorrido decreciente
del salario real se mantiene.

El gobierno de Alberto Ferndndez institucionaliz6 esta brecha
pero se vio rdpidamente aturdido por la pandemia. Mantener los
ingresos en un 2020 de cierre de la actividad requirié un enorme
esfuerzo fiscal, pero al mismo tiempo inhibid la posibilidad de re-
cuperar los salarios reales, dada la enorme depresién econémica
provocada tanto por la pandemia como por las medidas de ais-
lamiento y distanciamiento (ver Dvoskin y Minoldo, 2020). A su
vez, el fragil contexto externo hizo que el délar informal siguiera
subiendo. Asi, por tercer afio consecutivo los salarios reales y en
ddlares siguieron bajando.

La recuperaciéon econémica lleg6 en 2021, pero en un contexto
de inflacién global y con la fragilidad externa atin latente. Asf, las
paritarias intentaron recuperar poder adquisitivo y lo consiguie-
ron en el caso de los trabajadores registrados, pero esto no llegd
a impactar en los no registrados. A su vez, la inflacién volvié a
dispararse, apreciandose nuevamente el tipo de cambio —tanto
el oficial como el informal-. La puja distributiva volvié a recrude-
cer en un escenario de reduccién sostenida del desempleo. Asi,
si bien la actividad econdmica alcanzo en el primer trimestre de
2022 los niveles prepandemia, el salario real estd atin lejos. La in-
flacién global subi6é nuevamente a partir de la guerra en Europa,
que tuvo un efecto particularmente intenso en el precio de algu-
nos bienes basicos clave, como minerales, energia y alimentos. En
el caso argentino, estos se suman a una dindmica de negociacion
colectiva interna, dando cuenta, precisamente, de la retroalimen-
tacion entre la inflacion estructural y la puja distributiva.

En sintesis, un recorrido por algunas de las principales variables
econdmicas en los Ultimos afios nos permite reconocer la extre-
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ma volatilidad de la economia argentina. Las crisis financieras y
cambiarias no se quedan alli, sino que impactan profundamente
sobre las condiciones de vida de las mayorfas. En el dltimo lustro,
la caida del poder adquisitivo ha sido sustancial, pero también
abrupta, y no se vislumbran posibilidades de una recuperacién
del mismo con un ritmo similar, pues los propios condicionantes
internos y externos siguen alli.

Quiza la enseflanza sea que limitarnos a las herramientas de la
macroeconomia para pensar los problemas y proponer solucio-
nes lleve al inmediato desaliento, pues, precisamente, estos con-
dicionantes no son solamente econémicos: en el fondo, la posi-
cién argentina en el mundo y las relaciones de produccién en el
pais son también culturales, sociales y principalmente politicas.
Asi, recuperar el poder adquisitivo debe ser un objetivo tanto
econdmico como politico. Entonces, ;por qué las herramientas
tendrian que limitarse a lo econdmico? Poner el énfasis en las
relaciones de poder y las disputas por la hegemonfa (si queremos,
lalucha de clases) es un primer paso para comprender el devenir
de los ingresos y poder proponer alternativas de intervencion.
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