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a economía argentina transita, en 
el corto plazo, dos universos de 

problemas que se pueden diferenciar desde 
el punto de vista analítico. El primero de ellos 
guarda relación con los escasos niveles de reser-
vas netas internacionales y los pasivos remune-
rados del Banco Central. El segundo conjunto 
de problemas tiene que ver con la aceleración 
inflacionaria que tiende a reducir los salarios 
reales e impedir su recomposición tras la “caída 
libre” durante el gobierno de Mauricio Macri. 
Esto provocó una reducción de la participación 
de los asalariados en el ingreso que se remonta 
a 2017, a tal punto que ese indicador pasó del 
51,8 % en aquel año al 43,1 % en 2021. De 
esos nueve puntos de caída, cinco fueron pa-
radójicamente en 2021, cuando la economía 
creció 10,4 %. 

En un estudio reciente del Área de Econo-
mía y Tecnología de FLACSO y CIFRA (ver 
gráficos) se demuestra que la transferencia del 
trabajo al capital alcanzó los 70.000 millones 

de dólares entre 2017 y 2021. Esta apropiación 
de los empresarios provocó una recomposición 
de sus márgenes de ganancia, que pasaron del 
40,2 % al 47,0 % del valor agregado del país.

Pues bien, el 80 % de las transferencias 
apuntadas estuvieron explicadas por lo ocurri-
do en dos sectores de actividad: la industria y 
el comercio. En el primero de ellos se advierte 
una notable reducción de la participación de 
los asalariados: del 48,0 % al 29,3 % del va-
lor agregado industrial entre 2017 y 2021, y 
otra notable recomposición de los márgenes 
de ganancia, del 36,3 % al 51,8 % en ese mismo 
período. En menor magnitud, en el comercio el 
peso de los salarios cayó del 36,4 % al 24,7 % en 
el mismo lapso, mientras que el incremento del 
excedente empresarial fue del 38,5 % al 46,8 % 
del valor agregado sectorial. 

No es una cuestión para nada menor el he-
cho de que esa fuerte recomposición de los 
márgenes de ganancia haya sido contemporá-
nea a un aumento de sus precios de producción 

Los precios, el salario y 
la distribución del ingreso
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por encima del promedio. Tal es así que entre 
2017 y 2021 los precios implícitos del valor 
agregado industrial ascendieron 494,2 %; los 
del comercio, 451,0 %; y los del resto de las 
actividades, 306,9 %. Esto ocurrió en los dos 
períodos de “alta inflación”: el que tuvo lugar 
durante las devaluaciones que se iniciaron en 
abril de 2018 hasta 2019, y el que se puso de 
manifiesto como consecuencia de factores do-
mésticos y otros derivados de la pandemia y la 
guerra en Ucrania en 2021 y 2022.

Un ejemplo permite advertir las vinculaciones 
entre la cuestión de los precios y la cuestión dis-
tributiva, no solo considerando a esta última en 
el plano capital-trabajo sino en las relaciones de 
asimetría intracapital. En lo que va del gobierno 
del Frente de Todos –cuarto trimestre de 2019 
versus el segundo de 2022–, los precios mayo-
ristas de la siderurgia se multiplicaron por tres, 
mientras que el promedio general de los precios 
mayoristas lo hizo por 2,5. Se trata de un pro-
ducto que obviamente estuvo influenciado por 

los incrementos internacionales. Sin embargo, 
los precios de importación del mineral de hierro, 
que es su principal insumo, se multiplicaron en 
pesos por 2,7. Es decir que el oligopolio siderúr-
gico trasladó con creces a sus precios internos el 
aumento de los precios internacionales y la va-
riación del tipo de cambio, pudiendo internalizar 
ganancias extraordinarias. Es el caso, por ejem-
plo, de Ternium, empresa integrante del grupo 
Techint, que declaró en sus estados contables 
que incrementó sus utilidades netas del 10,4 % 
de las ventas en 2019 al 41,2 % en 2021.

Esta situación impacta en diversas activida-
des, dado que los productos siderúrgicos cons-
tituyen un “insumo difundido”. Ahora bien, 
las principales actividades que los compran 
como un bien intermedio para su producción 
pudieron, con sus más y sus menos, multiplicar 
sus precios por alrededor de 2,5 entre el cuarto 
trimestre de 2019 y el segundo de 2022. Es el 
caso de los precios implícitos del valor agrega-
do de la construcción, los precios mayoristas 

Manzanelli sostiene que 
la política industrial debe 
considerarse el eje ordenador 
del planteo económico.
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de la industria automotriz, los mayoristas de 
maquinaria de uso especial y los mayoristas de 
los productos metálicos para uso estructural.

Es esperable que estos sectores, que perdie-
ron en la carrera de los precios relativos con 
la industria siderúrgica, intenten ajustar sus 
precios al nivel de uno de sus insumos princi-
pales. Es más probable que lo puedan hacer las 
ramas altamente concentradas –como la auto-
motriz– o de mediana concentración –como 
las máquinas de uso especial– que las de mayor 

atomización de la oferta –como los productos 
metálicos para uso estructural–. Se distorsionan 
así los precios relativos, y las superganancias de 
los que se imponen en la carrera de precios no 
promueven la inversión sino una mayor presión 
sobre los tipos de cambio paralelos.

En efecto, la política cambiaria como la de 
precios que se requieren en el complejo escena-
rio actual no deben buscar la “salida fácil” del 
ajuste ortodoxo. La devaluación generalizada 

solo aumentaría aún más los niveles de inflación 
y pocos efectos puede generar sobre un nivel de 
exportaciones que sigue siendo elevado. Por su 
parte, contraer la oferta de dinero no parece 
estar produciendo consecuencias sobre la va-
riación de precios, toda vez que la expansión 
nominal de la base monetaria fue de apenas el 
15 % entre diciembre de 2021 y julio de 2022, 
cuando el nivel de inflación superó el 45 %.

Por lo tanto, en lugar de la “salida fácil” es ne-
cesario implementar un plan integral que tenga 

a la política industrial como eje ordenador del 
planteo económico. Esto implica que la política 
de precios, el sistema de tipos de cambio múl-
tiples, el control de las importaciones, la pro-
moción de exportaciones e incluso la ingeniería 
financiera para reducir el déficit cuasifiscal se 
deben subordinar a la estrategia de desarrollo 
industrial que permita hacer sustentable un in-
cremento necesario en la participación de los 
asalariados en el ingreso nacional.

“ El 80 % de las transferencias del trabajo al capital estuvieron explicadas por la industria 
y el comercio. En la primera se advierte una notable reducción de la participación de  

los asalariados: del 48,0 % al 29,3 % del valor agregado industrial entre 2017 y 2021.

Evolución del índice de precios implícito del valor agregado en 
la industria, el comercio y el resto de las actividades, 2017-2021 
(índice 2017 = 100).

Participación de la remuneración al trabajo asalariado en el valor 
agregado bruto total, en la industria y comercio y en el resto de las 
actividades, 2016-2021 (en porcentajes).


