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Resumen ejecutivo - Informe semanal IAG - ultima semana de abril 2025

1. Empleo privado en retroceso: Se perdieron 124.000 puestos registrados desde diciembre, con la construccion explicando la mitad del
desplome.

2. Industria en caida, pobreza en alza: La fuerte correlacion entre ambas reaparece: en 2024 la industria cay6 9,4% y no hubo mejoras
sociales contra promedios anteriores, solo contra el primer semestre de 2024.

3. Recuperacion sin trabajo: Los sectores que crecen (agro y mineria) apenas emplean al 6% del total, lo que impide una mejora en el
mercado laboral.

4. El salario minimo, pisado: Hoy esta 50% por debajo del nivel necesario para alcanzar el poder adquisitivo de noviembre 2023.

5. Fuerte deterioro del mercado laboral: La informalidad sube a 43,3% y la participacion de los trabajadores en el PBI se mantiene en niveles
histéricamente bajos.

6. Lainversion no reacciona al ajuste laboral: Aunque el costo laboral cay6 25%, la inversion bajé 17,4%. EI argumento del "costo
argentino" pierde fuerza.

7. Fin del cepo parcial y reservas en la mira: Con USD 39.000 millones y un tipo de cambio oficial estabilizado en $1190, la sostenibilidad es

la gran incognita: el déficit externo de marzo fue el peor desde que asumio Milei.

#* Para mas detalles, mira el informe completo.
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Datos de SIPA, enero 2025: el empleo privado registrado no remonta.
Son 8.800 trabajadores menos en enero contra diciembre 2024.

Cantidad de puestos de trabajo perdidos en el sector privado registrado (sin estacionalidad). En miles.

Comercio y reparaciones 155
Agricultura, ganaderia,
Pesca

Sin especificar

Explotacion de
Intermediacion financiera
Suministro de electricidad,
Ensefianza

Servicios sociales

Servicios comunitarios,
Hoteles y restaurantes
Actividades inmobiliarias,
Transporte, almacenamiento
Industrias manufactureras

Construccién -62,3

-75,0 -50,0 -25,0 0,0 25,0

Desde que asumid Milei se perdieron 124.000 puestos en el sector privado registrado. El 50% de la pérdida lo explica el
sector de la construccidn, un sector determinante por su impacto social y econémico en cadenas industriales.

Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de SIPA.
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El modelo no cierra: las ramas de actividad que mas se recuperan
son las que generan menos empleo
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos de INDEC y SIPA.

Estimador mensual de la actividad econémica por sector.
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La recuperaciéon del nivel de actividad
se explica por el crecimiento de
sectores que emplean un porcentaje
muy bajo del total de trabajadores
privados (mineria: 1,4%; agro: 5,2%),
por eso no se traduce en crecimiento

Nivel general de la actividad d el em p I eo.

Trabajo privado registrado. Peso relativo promedio de cada actividad sobre el

Servicios comunitarios,

total de empleo.
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Empleo privado (SIPA): siguio cayendo en enero, la “recuperacion” es
mas lenta que en la pandemia.
Las evoluciones toman como meses iniciales febrero de 2020 y noviembre de 2023

Evolucién del trabajo privado registrado total (s.e)
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Evolucién del trabajo privado registrado en la industria (s.€)
= Mes 0 = NOVIEMBRE 2023 = Mes 0 = FEBRERO 2020
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Evolucién del trabajo privado registrado en el comercio (s.e)
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En la Argentina cuando crece la industria baja la pobreza estructural.

Y viceversa.

Industria y pobreza en Argentina (2015 en adelante).
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de Banco Mundial y UNIDO-ONU

Hay una fuerte correlacion entre pobreza e
industria. Durante 2024, |la industria cayo
9,4% contra el 2023 (INDEC - serie sin
estacionalidad). Ademas, el 18% del
empleo privado registrado se da en el
sector manufacturero (SIPA). Sin industria
la Argentina no cierra: por eso la
recuperacion del nivel de actividad general
(traccionado por agro y mineria) no se
tradujo en una mejora de las condiciones
de vida de la poblacion.

En el grafico se confirma dicha correlacion.
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Trabajadores asalariados del sector privado entre

El norte es el sector mas golpeado o ot (6
por la pérdida de trabajos privados
registrados.

Las unicas provincias donde hay crecimiento del

empleo privado protegido son Corrientes, Chubut, a2 ' | ey
Mendoza y Neuquén. Sobre todo, provincias mineras '
y de produccion petrolera. Vaca muerta tracciona, byl

> -18.106
(-1,2%)

cpero el resto del pais?.

= oo —1 En enero 2025 todas los sectores de

° ° . 0,0%
E oo E actividad tuvieron menos empresas )
Ol O] resistradas que en noviembre 2023, con dos

excepciones: mineria (15 empresas mas) y
actividades administrativas (que registran un
crecimiento de 436 unidades). Construccion,
industria manufacturera y comercio son
las actividades mas golpeadas. Desde que
asumio Milei se perdieron -12.986

empresas. . 1.298
Fuente: Elaboracion equipo técnico IAG a partir de datos de SIPA 'y SRT. A
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Ingresos: para que el SMVM alcance hoy los valores de noviembre
del 2023 tiene que subir un 50%.

Caida del salario minimo vital y movil en términos reales.

0000 00 s Un salario minimo, vital y movil (en abril:
686.047,74 $296.832) no cubre hoy ni un tercio de una
700.000,00 o 60.0% s . c
AA A 0% canasta basica total -que se considera el
= N\ VA ..y Uumbral de la pobreza- de un hogar de dos
60000000 — padres y dos hijos.
550.000,00 _ 0% E| gobierno piso el valor del SMVM que
0000 05 4160669 45,  SIFve como referencia para empleadoresy
para definir el estipendio de algunos
450.000,00 40.0% . . . - 0
%% planes sociales. En abril se situo 33,4%
e 0 por debajo de noviembre 2023 y 35% por
350.000,00 PO 29683200 debajo del promedio de
300.000,00 'i“ X 30,0% enero-noviembre 2023.
T ~ 260% " 500 Paraque el SMVM alcance hoy los
1397393333388 888338q 47 valores de noviembre del 2023 tiene que
T 2P 8 E P55 =28 g8 =% R g HE L2 3 gL

subir un 50%.
—— SMVM deflactado IPC INDEC (precios constantes de abril de 2025)

-En proporcion de una canasta basica total de pobreza (hogar de 4)

Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de Ministerio de Capital Humano e INDEC.
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Ingresos en los primeros 16 meses de Milei: fuerte caida y
recuperacion heterogénea. Ultimo dato febrero de 2025

Solamente el sector privado registrado
empieza a mostrar valores cercanos a
los de noviembre 2023 después de la Nl
caida que siguié la fuerte devaluacién
de fines de 2023: SIPA (linea amarilla)
marca que estos salarios estan 4,3%
por encima de los valores de
noviembre de 2023. De todas formas,
como muestra el grafico, el dltimo valor
(enero 2023) se situa cercano al valor
promedio de la gestion de A.
Fernandez. Los salarios publicos (el
17% de la poblaciéon ocupada) son los
grandes perdedores: 15% por debajo
de los valores de noviembre 2023.

= Privados INDEC

Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de INDEC.
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El 3er y 4to trimestre de 2024 registraron los valores mas altos de

horas trabajadas desde 2016

Promedio de horas trabajadas por dia habil por trabajador

= Asalariados registrados = Trabajadores totales (asalariados y cuenta propia)

7,25
7,00

6,75
6,59

6,47
6,50

6,25

6,00
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de INDEC.

La cantidad de horas promedio trabajadas
crecio 4,7% interanual en el cuarto trimestre
de 2024. Esto marco el nUmero mas alto de
horas trabajadas de los que se tenga
registro en los cuartos trimestres. Esto
ocurrié porque frente al crecimiento de la
actividad del tercer trimestre 2024 (menor
pero cierto) primero aumento la cantidad
de horas de cada trabajador y recién hacia
el cuarto se sumaron nuevos ocupados.
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En el 2024 cayo6 el costo laboral, pero la inversion no repunto.
Remuneracién al trabajo asalariado / horas trabajadas (cuentas nacionales).

Costo laboral real. Base 100 = 2021
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de INDEC.

El costo laboral representa cuanto le sale a un
empleador contratar a un trabajador. Es similar
al salario real que reciben los trabajadores, pero
contempla, también, los impuestos y
contribuciones que debe hacer el empleadory
gue no recibe el trabajador. Durante 2024 el
costo laboral cayo estrepitosamente: 25% en
el primer trimestre de 2024 contra mediados
de 2023 (ultimo momento antes de que
comenzara la caida). Sin embargo, esto no
redundoé en un aumento de la inversion; por
el contrario, esta cayo0 -17,4% contra 2023
(INDEC). Esto permite matizar el discurso
largamente extendido de que en Argentina la
inversién no crece porque el costo laboral es
muy alto.

El pico de la pandemia se debe a una
disminucion de las horas trabajadas (y, asi, se
encarece el precio de las horas trabajadas).
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¢Cuanto se llevan los trabajadores? ;50-50? Crece la participacion
del trabajo asalariado en el PBI contra el 3er trimestre 24’, pero si
se lo compara solo con los 4tos trimestres sigue siendo un valor
bajo.

Participacion del trabajo asalariado en el PBI. Indec (CGl) Participacion del trabajo asalariado en el PBI. 4tos trimestre. Indec (CGlI)
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La parte de la torta que “se llevan” los trabajadores tiene una tendencia decreciente en la ultima década: el
gobierno festeja que crecié contra el tercer trimestre de 2024 pero este movimiento (crecimiento en el 4to
contra el 3ero) suele pasar (es propio de la dinamica estacional). Si se compara el desenvolvimiento de los 4tos
trimestres notamos que el valor solamente es mas alto que el de 2023 y 2021 y que la tendencia es al
estancamiento.
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Tasa de informalidad. El INDEC presenta un nuevo indicador que
muestra como el mundo del trabajo empeoré con Milei.

== Tasa de informalidad INDEC == Tasa de desproteccion IAG

\>%\

3T 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 3T 2024 4T 2024

Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos de la EPH e INDEC.

El indicador de la tasa de informalidad del INDEC
(42%) se situd en un valor cercano a la tasa de
desproteccion producida por IAG (43,3%) en el
cuarto trimestre de 2024 y ambas siguen una
tendencia similar: crecen en el dltimo afo 1,2 pp.,
mostrando el deterioro del mercado laboral.
Ambos indicadores buscan medir al sector mas
vulnerable de los ocupados sin identificarlos
simplemente con los trabajadores en relacion de
dependencia no registrados (incorporando a la
medicidon a los cuentapropistas). Mientras que INDEC
clasifica segun la formalidad de la unidad productiva,
IAG incorpora mas variables (tamafo del
establecimiento, calificacion, capital propio, etc.) que
refieren a la insercion y hacer particular de cada
trabajador. Por eso, nuestro indicador parece ser mas
sensible a los cambios coyunturales.
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Fin del cepo (para personas humanas) ;qué pasa?
Es logico que el dolar se estabilice en el medio de la banda, pero ;por cuanto tiempo?

Tras la eliminacion del cepo cambiario para /

personas fisicas (empresas atin atadas), el
délar oficial se estabiliza en $1190, en el
centro de la banda maévil definida por el
BCRA, entre $1.000 y $1.400. Esta
dinamica responde a la estrategia del BCRA
de intervenir comprando divisas en el piso
para fortalecer reservas y vendiendo en el
techo para absorber pesos. El mercado
local, impulsado por expectativas de carry
trade que aprovechan tasas de interés
positivas en pesos (ajustadas al 37%

nominal anual promedio), mantiene una
calma aparente.

Las variables ahora son otras: i) el precio
del dolar oficial ($1190) mas cerca de la
banda inferior; ii) Riesgo Pais en el orden
de 730pb, sin lograr estabilizarse mas
abajo; iii) y las reservas en USD que se
encuentran cerca de 39.000 M; iv) la
inflacion podria contenerse mientras dure
esta calma, y se espera que no se haya
disparado arriba de 3% para abril.

La acumulacion de reservas, y cumplir con
las metas del FMI en este sentido, pasa a
ser el tema crucial de este momento

economico.

Esta estabilidad podria ser transitoria, ya
que la apreciacion del tipo de cambio
real reduce la competitividad de las
exportaciones agropecuarias, afectando
la liquidacion de divisas y la acumulacion
de reservas, un objetivo clave del
acuerdo con el FMI, que desembolséd
USD 12.300 millones. Si la demanda de
délares aumenta por una recuperacion
de importaciones o menor ingreso de
divisas, podria tensionar las tasas y el
tipo de cambio.

/

Eso podria ocurrir en cualquier
momento.

Las reservas esta semana, en 39.000 M.
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Marzo en rojo: desde julio 2023 no caian tanto las reservas.

Evolucion del sector externo

(en millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién equipo técnico IAG a partir de datos de BCRA.

B Saldo de la Cuenta Financiera
Variacion de las Reservas Internacionales
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Marzo fue el segundo mes que el
gobierno tuvo déficit de cuenta
comercial de bienes durante el
gobierno de Milei, y con una cuenta
corriente total en su peor mes: con un
negativo de U$ 1.674M. El déficit de la
cuenta financiera se explica, sobre todo,
por la salida de ddlares en concepto de
“formacion de activos extranjeros” del
sector financiero (para dimensionar la
magnitud de la salida: el 10° mes de mas
salida desde enero de 1997). Cabe
suponer que todo esto ocurrié en el
marco de un mercado que ya tenia la
expectativa de devaluacion y cambio del
régimen cambiario, tal como habiamos
dicho en este informe hace unos meses.

En este marco el gobierno acudié al
Fondo.
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Este informe apunta a mostrar datos relevantes y reflejar un analisis
para su comprension. Por supuesto este estudio siempre puede
profundizarse, y, por la I6gica misma del Instituto, estamos abiertos
con gusto a que nos encontremos para mejorar estas lineas de estudio
e intercambiar opiniones.

Informe elaborado por los equipos técnicos de Gabriel Katopodis, que
se nuclean en el Instituto Argentina Grande.

Datos de contacto y mas informacion:

info@argentinagrande.org

https://argentinagrande.org/

IG @iargentinagrande
X @iargentinag
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