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Impulsada por los
alimentos, la inflacion
alcanzo un 4,3% en
febrero
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Resumen ejecutivo

En febrero, la inflacion de las y los trabajadores se ubico en 4,3%, lo que representa
una aceleracion de 0,1 puntos porcentuales respecto al 4,2% registrado en enero.
De este modo, en los dos primeros meses del afio, la inflacién alcanz6 un 8,7%. En
tanto, en los ultimos doce meses fue del 51,5%.

La inflacion de febrero estuvo motorizada por los Alimentos y Bebidas, que subieron
6,5% luego de haberlo hecho en 5,8% en enero. Hubo una particular disparada de
las verduras (+25,2%), la cual se registr6 en una diversidad de productos, tales
como cebolla, zanahoria, papa o tomate, entre otros. Las frutas subieron 8,6%,
destacdndose la naranja y la banana. El pan y los cereales treparon 8,5%,
traccionado por el pan francés (+12,5%). Vale tener en cuenta que estos valores
casi no recogen las presiones inflacionarias derivadas del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, que dispararon el precio internacional del trigo a partir de finales de
febrero. El pescado (+7,8%), las bebidas alcohdlicas (+7,7%) y los aceites y grasas
(+6,6%) también tuvieron un febrero particularmente inflacionario. Solo las carnes
(+1,7%) permitieron amortiguar las fuertes subas registradas en el mes.

La segunda division con mayores alzas fue Equipamiento y mantenimiento del
hogar, con un 4,3%, con alzas destacadas en productos de higiene y limpieza. Le
siguen en orden Salud, que trep6 un 4% adicional, Otros bienes y servicios (+3,9%),
Comunicaciones (+3,9%), Transporte (+3,5%, hubo suba de naftas) y Recreacién y
cultura (+3,1%). Solo Vivienda (+2,6%), Educacion (1,6%) e Indumentaria y calzado
(+1,1%) registraron alzas por debajo del 3%.

En la segunda mitad del informe se detalla la situacién de la actividad, el empleo y
los salarios reales. La ultima parte de 2021 termind con inflacion elevada, pero
también con un claro repunte econémico y, mas moderadamente, en el empleo y los
salarios. A fines de 2021, la actividad econdémica alcanzé el mayor nivel desde
marzo de 2018, apuntalada por la industria -en primer lugar-, pero también por la
recuperacion de la construccion, los hidrocarburos en Vaca Muerta, el comercio y
algunos servicios como por ejemplo los informaticos. En el empleo formal privado,
diciembre fue el mes en el que se retorné a la cantidad de puestos de trabajo
formales asalariados privados previos a la pandemia. En tanto, el salario real a fines
de 2021 se ubico levemente por encima de los guarismos de fines de 2019.

No obstante, vistas en una perspectiva de mas largo plazo, estas mejoras son muy
débiles dentro de una tendencia de deterioro. El empleo formal privado ajustado por
crecimiento poblacional esta actualmente en el menor valor desde 2009 (solo por
encima de 2020). En tanto, el salario real privado esta 14,7% por debajo de 2013 y
el pablico 20,4% por detras del mismo afio.
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La coyuntura de precios

Tendencias generales de la inflacion de febrero

La inflacién (preliminar) de las y los trabajadores asalariados registrados® fue del
4,3% en febrero, acelerandose en 0,1 p.p respecto a los registros de enero. De este

modo, acumuld un 8,7% en el primer bimestre del afio y un 51,5% en los ultimos 12
meses (Gréfico 1).

Grafico 1

Inflacion interanual de los asalariados registrados (2014-2022)
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Fuente: IET en base a ENGHO-INDEC 2012-2013, Direccion de Estadisticas de Buenos Aires, Cérdoba, San

Luis y relevamientos propios de precios. El dato del Gltimo mes es preliminar. El criterio de ponderaciéon es
“democratico” y no “plutocratico”.

! Un dato importante a tener en cuenta es el siguiente: en rigor, lo que llamamos “la inflacion de los asalariados

registrados” refiere a la de aquellos individuos que viven en un hogar en donde el jefe sea asalariado registrado
(I6gicamente, incluyendo al mismo).
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La inflacion de febrero estuvo particularmente traccionada por Alimentos y Bebidas,
gue trepo6 6,5% (superando asi el 5,8% de enero). La segunda division con mayores
alzas fue Equipamiento y mantenimiento del hogar, con un 4,3%, con alzas
destacadas en productos de higiene y limpieza. Le siguen en orden Salud, que trepd
un 4% adicional, Otros bienes y servicios (+3,9%), Comunicaciones (+3,9%),
Transporte (+3,5%, hubo suba de naftas) y Recreacion y cultura (+3,1%). Solo
Vivienda (+2,6%), Educacion (1,6%) e Indumentaria y calzado (+1,1%) registraron
alzas por debajo del 3%.

Gréafico 2

Inflacion mensual de febrero
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Fuente: IET en base a relevamientos propios de precios.

Dentro de los alimentos, sobresalieron nuevamente las verduras, que se
incrementaron 25,2% mensual y 91,7% interanual. En efecto, de los 25 productos
gue mas subieron, 17 fueron verduras, destacandose por su peso en la canasta el
tomate (+38,2%) y la lechuga (+69,4%). En segundo lugar, impulsadas por la
banana y la naranja, las frutas treparon 8,6% mensual, aunque a diferencia de las
verduras acumularon una moderada suba en el ultimo afio (+23,4% en las frutas
contra +91,7% en las verduras). El pan y los cereales se incrementaron 8,5%

IET — Marzo de 2022 4



Y015 wQ

— \— :‘*V\NNOV‘;C\’
IET ©
MET pulso )

3 \
AONW

(69,1% interanual). El pan francés subié 12,5% y la harina de trigo 5,1%; vale tener
en cuenta que estas subas no recogen casi las presiones inflacionarias adicionales
derivadas del conflicto entre Rusia y Ucrania, que comenzo a finales de febrero.

El pescado trepd 7,8%, liderando el surubi las subas con un 19,8%. Las bebidas
alcohdlicas se incrementaron un 7,7% (acumulando un 86,3% en el dltimo afio).
Tanto las cervezas (+8,7%) como el vino fino (+12,5%) traccionaron las subas. Los
aceites y grasas se incrementaron 6,6% (65,9% en el ultimo afio), seguidos de las
bebidas no alcohdlicas (+6,1% mensual y +58% interanual). Dentro de las bebidas
no alcoholicas destacan las gaseosas con subas del 6,8%. En tanto, las infusiones
subieron 5,5% (+74,3% en el dltimo afo), los lacteos 4,9% (+60,5% en el ultimo
afno) y los dulces +4% (+56,1% en el dltimo afio). Las carnes moderaron sus alzas y
subieron 1,7% en febrero, aunque +55,1% en el dltimo afio.

Cuadro 1: Inflacion mensual e interanual de alimentos y bebidas

Rubro Inflacién mensual Inflacidén interanual
Verduras 25.2% 91.7%
Frutas 8.6% 23.4%
Pany cereales 8.5% 69.1%
Pescado 7.8% 56.9%
Bebidas alcohdlicas 7.7% 86.3%
Aceites y grasas 6.6% 65.9%
Alimentos y bebidas 6.5% 62.7%
Bebidas no alcohdlicas 6.1% 58.0%
Infusiones 5.5% 74.3%
Otros alimentos 5.0% 58.7%
Lacteos 4.9% 60.5%
Dulces 4.0% 56.1%
Carnes 1.7% 55.1%

Fuente: IET en base a relevamientos propios de precios.

Tendencias de la actividad, empleo y salarios

Como se ha sefialado en informes previos, la alta inflacién de los ultimos meses se
ha dado en paralelo con un repunte de la actividad economica en 2021 muy superior
al previsto. A fines de 2020, las proyecciones del presupuesto mencionaban un
crecimiento del 5,5% para 2021, el cual terminé siendo del 10,3%. Uno de los
factores detras de que la recuperacion haya sido tanto mas potente que la esperada
tiene que ver con la suba de precios de las exportaciones, que por un lado introdujo
presiones inflacionarias pero, a la vez, permiti6 que el BCRA acumulara divisas
durante la primera parte de 2021. Estas divisas resultaron relevantes para el
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financiamiento de insumos y maquinarias requeridos por la actividad industrial, que
fue el motor del crecimiento y cerré 2021 no solo por encima de 2020 (+15,8%) sino
también de 2019 (+7,1%) e incluso levemente de 2018 (+0,3%).

En el grafico a continuacion puede visualizarse la dinAmica mensual de la actividad
econdmica: ya desde mediados de 2021 la actividad economica viene operando por
encima de los registros de prepandemia, y la recuperacién del ultimo trimestre del
afo fue importante. En diciembre, la actividad alcanz6 el mayor nivel desde el inicio
de la crisis cambiaria de abril de 2018, y se ubico 3,4% por encima del promedio de
2019. Ademas de la industria, la fuerte recuperacion de la construccion, el petréleo
(por Vaca Muerta), el comercio y algunos servicios incidieron en este resultado.

La marcada recuperacion del dltimo tramo de 2021 dejé un elevado arrastre
estadistico para 2022, del orden del 4,1%. En otros términos, si la actividad
econOmica se mantuviera a lo largo de 2022 en los niveles de diciembre de 2021,
por mero efecto de arrastre, el PBI creceria 4,1%. Esto ocurre porque al comparar
los primeros meses de 2022 contra los mismos de 2021 (en donde todavia
persistian numerosas restricciones por COVID) la variacion da positiva.

Grafico 3

Estimador mensual de actividad econémica, serie desestacionalizada (2019=100)
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Fuente: IET en base a INDEC.
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La recuperacion de la actividad econémica tuvo un impacto directo en la del empleo
asalariado formal privado, que en diciembre de 2021 volvié a alcanzar los niveles de
febrero de 2020 (en efecto, los superé en 10 mil empleos). Si bien esto es una
buena noticia, debe tenerse en cuenta que la poblacién en edad laboral crece a
razon de aproximadamente un 1% anual; de este modo, volver al mismo empleo
formal de la prepandemia pero con una poblacion mas amplia supone un deterioro
en términos sociolaborales. Si bien en los dltimos meses el empleo ha crecido por
encima del crecimiento poblacional, todavia falta para retornar a los niveles de
febrero de 2020 que, dicho sea de paso, estaban en un muy bajo nivel en términos
historicos (ver Grafico 5). Tal como se ve en dicho gréfico, el empleo asalariado

privado formal “per capita” se encuentra mejor que en 2020 pero muy por debajo del
promedio de 2009-2019.

Grafico 4

Asalariados privados registrados, en miles. Serie desestacionalizada
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Fuente: IET en base a Ministerio de Trabajo.
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Gréafico 5

Asalariados formales privados cada 100 habitantes
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Fuente: IET en base al Ministerio de Trabajo y Banco Mundial.

Por otro lado, la recuperacion de la actividad econémica y del empleo ha sido
sumamente dispar, tanto en lo sectorial como a nivel regional (Gréafico 6). Por un
lado, la industria (barras celestes claras) y algunos servicios como software y
servicios a empresas han sido los grandes dinamizadores del empleo. El sector
informatico es el de mejor evolucion relativa, con un alza del 16,3%, seguido por
otros servicios a empresas (+12,9%). En la industria, que entre fines de 2015 y fines
de 2019 habia sido la gran expulsora de empleo, se esta observando una reversion
parcial de dicha tendencia, con una recuperacion sostenida de los puestos de
trabajo en la mayoria de sus ramas. Destacan la industria quimica y petroquimica
(+6,5%, gracias a que este sector tuvo una mayor demanda en la pandemia sea por
productos de higiene y limpieza como de medicamentos, por ejemplo), la
metalmecanica (+5,9%, con un gran desempefio de maquinaria agricola y
electrodomésticos, ambos impulsados por wuna creciente sustitucion de
importaciones) y madera y papel (+5,1%).

En el otro extremo se encuentran hoteles y restaurantes (-13,8%) y servicios
culturales (-7,7%). Estas ramas fueron las mas afectadas por las restricciones a la
circulacion derivadas de la pandemia pero vienen experimentando una vigorosa
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recuperacion en los ultimos meses (particularmente hoteles y restaurantes). Algo
parecido puede decirse de la construccion y del sector hidrocarburifero, que
estuvieron muy afectados al principio de la pandemia pero vienen recuperando
empleo mes a mes y es de esperar que en los proximos meses ya superen los
guarismos de fines de 2019.

Gréfico 6: Variacion del empleo asalariado registrado privado entre diciembre
de 2019 y diciembre de 2021
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Fuente: IET en base a Ministerio de Trabajo. Las barras mas claras refieren a ramas industriales.

La disparidad de la recuperacion también tuvo claros correlatos territoriales. Entre
fines de 2019 y fines de 2021, el empleo asalariado registrado privado
practicamente no vario a nivel general -dada la descripta recuperacion de los ultimos
meses- pero si entre las provincias:17 de 24 jurisdicciones crearon empleo en los
ultimos dos afios, destacandose Catamarca (+9,5%) y Tierra del Fuego (+9,4%). En
el primer caso, el repunte se debio al auge de la mineria (tanto de litio como de
nuevos proyectos de cobre) y también a la recuperacion de la fabricacion de
prendas de vestir y calzado, producto de un claro proceso de sustitucion de
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importaciones. En tanto, en Tierra del Fuego (una de las provincias mas afectadas
en empleo entre 2015 y 2019), la mejora se debio al repunte de la electronica de
consumo, en un marco de creciente demanda de digitalizacibn de los hogares
derivada de la pandemia.

En el otro extremo, Mendoza (-3,1%), CABA (-2,8%) y Neuquén (-2,5%) fueron las
de peor desempefio relativo. En el caso de Mendoza, la baja se explica por el
complejo agropecuario (particularmente viticola) y de la construccion, en tanto que
en CABA la contraccién se explica por la crisis del Microcentro (en donde se
condensaba gran parte del trabajo en oficinas antes de la pandemia) y la falta de
turismo extranjero. En tanto, en Neuquén -la provincia que mas habia crecido en los
afos de la prepandemia de la mano de Vaca Muerta- la baja se explica por la crisis
petrolera del afio 2020. No obstante, en los ultimos meses, la provincia viene
experimentando una sélida recuperacion de la mano de nuevos récords en la
produccion de petréleo y gas y es dable esperar que el empleo provincial termine de
recuperarse en los proximos meses.

A nivel absoluto, no obstante, las tres provincias que mas incidieron en la
recuperacion del empleo fueron Buenos Aires, Santa Fe y Cordoba. En estos casos,
la mejora del empleo se explica por la dinamica de la industria en general y la
agroindustria en particular, que han permitido una robusta recuperacion del empleo
fabril.
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: Variacion relativa del empleo asalariado formal privado por

jurisdiccion, diciembre de 2019 vs diciembre de 2021
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Fuente: IET en base a Ministerio de Trabajo.

Por su parte, el salario real también exhibi6 cierta recuperacion en la Ultima parte de
2021, aunque permanece en niveles bajos en términos histéricos. En diciembre, el
salario real privado registrado fue 3,1% mayor al de diciembre de 2019 (y 3,2%
mayor al de junio de 2021); no obstante, comparado con 2013 (el mayor pico salarial
del siglo XXI) se ubicé 14,7% por debajo. En el sector publico, el desempefio fue
aun mas negativo: si bien crecié 4,4% entre junio y noviembre de 2021, permanece
1% por debajo de diciembre de 2019 y 20,4% por detras del afio 2013.
Considerando todo el sector formal (publico y privado), el salario real en noviembre
de 2021 estuvo 2,2% por encima de fines de 2019, pero 16,6% por debajo del afo

2013.
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Gréfico 8: Salario real formal (publico, privado y total), serie
desestacionalizada, 2013=100
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Fuente: IET en base a Ministerio de Desarrollo Productivo y Ministerio de Trabajo.

De cara a los proximos meses, la situacion econémica dependera en gran medida
de lo que ocurra en el escenario internacional, hoy marcado por una muy elevada
incertidumbre. Por un lado, la suba del precio internacional de los alimentos ayuda a
recomponer divisas pero a su vez introduce nuevas presiones inflacionarias sobre
una economia que viene experimentando muy preocupantes niveles de inflacion. A
su vez, la suba del precio internacional de los hidrocarburos, ademas de introducir
presiones inflacionarias, puede generar una disparada de importaciones energéticas
de cara al invierno, que amenaza con licuar el superavit adicional derivado del alza
de precios de los alimentos. Todavia no esta del todo claro qué factor primara sobre
cual (si las exportaciones adicionales de granos mas que compensaran las
importaciones adicionales de gas en el invierno, o viceversa); en todo caso, si esta
claro que de persistir el conflicto entre Rusia y Ucrania, los valores de los
commodities seguirdn en niveles altos, introduciendo presiones inflacionarias en la
economia global en general y en Argentina en particular.
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