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RESUMEN EJECUTIVO

La inflacion de lasy los trabajadores se ubico
en el 22,6% en enero, desacelerandose en 1,7
puntos respecto a los valores de diciembre.
Con este registro, la inflacion interanual
alcanzé el 260,4% en los Ultimos doce
meses, y un 52,4% en el dltimo bimestre.

El incremento en los precios durante enero
estuvo marcado por un significativo efecto
de arrastre estadistico desde diciembre, y
una desaceleracidn progresiva hacia el final
del mes. Es importante destacar que el
notable aumento en los precios en el Ultimo
mes de 2023 fue una consecuencia directa
de la devaluacion ocurrida el 12 de diciem-
bre. Este evento tuvo un impacto parcial
sobre el promedio de precios de diciembre,
y sus efectos se extendieron, en parte, hasta
enero.

La inflacion del primer mes de 2024 estuvo
motorizada por Transporte, que trepd un
271%, impulsada por naftasy pasajes aéreos.
Alimentos y bebidas continudé trepando por
encima de la media (26,1%), con un claro
efecto de la devaluaciéon de diciembre sobre
precios de este rubro. El rubro “Otros bienes
y servicios” subié 25,7%, con fuertes incre-
mentos en productos de higiene personal.
Educacion (25%) y Comunicaciones (23,7%)
tambien subieron por encima de la media.

En un ndmero similar al promedio encontra-
mos a Salud (22,6%, en un mes con fuertes
ajustes en prepagas y medicamentos),
seguido luego por Recreacion y cultura
(20%), Equipamiento del hogar (18,4%), Indu-
mentaria y calzado (16%) y Vivienda (13,6%).
Este dltimo rubro presentd subas mas mo-
deradas debido a que todavia no se produje-
ron los ajustes en las tarifas de servicios
publicos vy, también, porque los alquileres
tienen un mayor componente inercial que
otros rubros.

La segunda parte del informe se concentra
en la dindmica salarial. La severa disparada
inflacionaria de los Uultimos meses esta
impactando fuertemente en el poder adqui-
sitivo, algo que empieza a reflejarse en indi-
cadores de alta frecuencia como el consu-
Mo minorista o en la produccién industrial
ligada al mercado interno. Estimamos que el
salario real se contrajo 20% real entre
noviembre y enero, una de las contracciones
mas drasticas desde que hay registro en un
lapso tan breve. De este modo, el salario real
se ubica en los menores niveles de los
dltimos 20 anos. En tanto, desde una pers-
pectiva de muy largo plazo, los niveles sala-
riales actuales son comparables a los de
fines de los '40 y 28% menores a los de 1970.
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Tendencias generales de la inflacién de enero

La inflacion de las y los trabajadores se ubicd en el 22,6% en enero, desacelerandose en 1,7
puntos respecto a los valores de diciembre. Con este registro, la inflacion interanual alcanzoé el
260,4% en los ultimos doce meses (ver grafico 1), y un 52,4% en el ultimo bimestre.

Elincremento en los precios durante enero estuvo marcado por un significativo efecto de arras-
tre estadistico desde diciembre, acompanado por una desaceleracion progresiva hacia el final
del mes. Debe destacarse que el notable aumento en los precios en el Ultimo mes de 2023 fue
una consecuencia directa de la devaluacion ocurrida el 12 de diciembre. Este evento tuvo un

impacto parcial sobre el promedio de precios de diciembre, y sus efectos se extendieron, en
parte, hasta enero.

GRAFICO 1

Inflacion interanual de los asalariados registrados (2017-2024)
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Fuente: elaboracién propia en base a relevamientos propios de precios.
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La inflacidon del primer mes de 2024 estuvo motorizada por Transporte, que trepd un 27,1%,
impulsada por naftas y pasajes aéreos. Alimentos y bebidas continud trepando por encima de
la media (26,1%), con un claro efecto de la devaluacion de diciembre sobre precios. Destacaron
en particular las alzas en pescados, aceites y bebidas no alcohdlicas, todos con subas mayores
al 30% mensual. El rubro “Otros bienes y servicios” subid 25,7%, con fuertes subas en productos
de higiene personal. Educaciéon (25%) y Comunicaciones (23,7%) fueron otros capitulos que
subieron por encima de la media. En un ndmero similar al promedio encontramos a Salud
(22,6%, en un mes con fuertes ajustes en prepagas), seguido luego por Recreacion y cultura
(20%, por subas en paquetes turisticos producto de la temporada alta), Equipamiento del hogar
(18,4%), Indumentaria y calzado (16%) y Vivienda (13,6%). Este ultimo rubro presento subas mas
moderadas debido a que todavia no se produjeron los ajustes en las tarifas de servicios publicos
y, también, porque los alquileres tienen un mayor componente inercial que otros rubros.

GRAFICO 1

Inflacion mensual de enero
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Fuente: elaboracién propia en base a relevamientos propios de precios.
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Dinamica salarial

La aceleracion inflacionaria de los ultimos dos meses esta generando una caida del poder
adquisitivo pocas veces vista en la historia argentina. Tomando datos del RIPTE (Remuneracion
Imponible Promedio de los Trabajadores Estables), vemos que, en diciembre, el salario real en el
sector privado registrado se contrajo 14% real contra noviembre. La elevada inflaciéon de enero
hace prever una contraccién adicional cercana al 8%, lo que da una variacién acumulada de
aproximadamente 20% en apenas dos meses. Se trata de un shock comparable al de la salida de
la convertibilidad, cuando el salario real se contrajo 23% entre diciembre de 2001 y agosto de

2002. Con la caida proyectada de enero, el salario real en el sector privado registrado se encuen-
tra en los menores niveles en 20 anos (grafico 3).

GRAFICU 3 Salario privado registrado promedio (diciembre 2001=100),
2001-2024, serie desestacionalizada
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, RIPTE, estadisticas provinciales, relevamientos propios de precios,

Ministerio de Trabajo y proyecciones propias. En linea punteada la proyeccion salarial de diciembre de 2023
y enero de 2024.
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Los efectos de la drastica baja del salario real han empezado a notarse en indicadores de coyun-
tura de alta frecuencia, como el consumo minorista o la produccidon ligada al mercado interno.
En enero, la recaudacion de IVA ligada al mercado interno cayo 17% interanual en términos
reales. Una contraccion todavia mayor registré la Confederacion Argentina de la Mediana Em-
presa (CAME) en ventas minoristas (-28,5% interanual). En tanto, la produccion industrial empie-
za a sentir los efectos de |la brusca caida de la demanda: en diciembre la produccidon fabril se
contrajo 12,8% interanual y 5,4% mensual, con caidas muy marcadas en practicamente todos los
rubros en donde la demanda interna es determinante (ciertos alimentos y bebidas, prendas de
vestir, calzado, linea blanca, electrénicos, muebles, etc.).

¢Como se encuentran los niveles salariales de Argentina si se adopta una mirada de mas largo

alcance? El grafico 4 muestra la evolucion del salario real desde los anos '30 hasta la actualidad,
tomando a 1970 como base 100.

GRAFICU 4 Salario real (promedio anual), 1935-2024, 1970=100
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Fuente: IET en base a CEPED, INDEC y estimaciones propias.
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Como se observa en el grafico previo, el salario real tuvo una tendencia creciente durante la etapa
de la industrializacion por sustitucion de importaciones (desde los ahos '30 hasta mediados de
los "70), aunque con algunas fluctuaciones marcadas. El periodo 1945-1948, coincidente con el
primer peronismo, es de pronunciadas subas, seguidas por algunas contracciones mas mode-
radas a principios de los '50. El plan de estabilizacién del gobierno de Frondizi (1959) supuso una
brusca caida, pero acompanada por una sostenida recuperacion durante los '60. En 1973-1974
(coincidente con el tercer periodo peronista) el salario real exhibié un alza del 32% en dos anos,
y alcanzé el pico absoluto de la serie. El Rodrigazo de 1975 implicd una contraccion relativamente

moderada (-2%), en parte por la fuerte resistencia salarial existente.

El golpe militar de 1976 supuso la mayor caida anual de la historia en |la serie del salario real, con
una merma del 37% en tan solo un ano. A partir de alli, el salario real tendria una tendencia des-
cendente hasta 2002, aungue con algunas fluctuaciones pronunciadas: cierta recuperacion
durante el periodo de apreciacion cambiaria y la “tablita cambiaria” de 1978-1980, un nuevo des-
plome con la crisis de la deuda de 1981-1982, seguido de una fuerte recuperacion en 1983-1984. La
inestabilidad macroeconémica de la segunda mitad de los '80, que termind en la hiperinflacion
de 1989, tuvo un impacto muy negativo en los salarios, que en ese Ultimo ano tocaron un piso
histérico. La estabilizacion de los primeros anos de la convertibilidad permitio cierta recupera-
cidn salarial, con un pico en 1993, seguido luego de un estancamiento, en un contexto de creciente
desocupacion. Debe tenerse en cuenta que en los afnos '90, el salario real fue relativamente bajo

en perspectiva historica, e incluso menor que el de fines de los '60 y principios de los "70.

Tras la crisis de la convertibilidad, el salario real tocd un nuevo piso en 2002-2003, con el nivel mas
bajo desde mediados de los '40. El periodo 2003-2015 fue de recuperacion salarial sostenida, solo
interrumpida por 2014. De este modo, 2015 fue el ano de mayor nivel de salario real desde
1973-1975. A partir de 2017, el salario real inicidé una senda contractiva sostenida, de modo que en
2023 los niveles fueron 10% menores a los de 1970. La severa retraccion reciente ha hecho que, a
principios de 2024, el salario real se ubicara en niveles comparables a los de anos como 1947,
1952 0 1959.
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