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Resumen

En este articulo se ofrece una interpretacion del proceso de estancamiento
economico y deterioro del empleo en la Argentina entre 2012y 2024. Se desarrolla
un marco analitico para analizar una economia con heterogeneidad estructural e
insercion comercial basada en productos primarios, en la que el limite al crecimiento
determinado por el sector externo es inferior a la expansion necesaria para que el
empleo formal crezca en linea con la poblacion econémicamente activa. Se estima
el vinculo entre el crecimiento del PIB y del empleo, y se determina que el empleo
asalariado formal es mas sensible al crecimiento de la actividad que otros tipos de
empleo y que esta relacion se intensifica a partir de un determinado umbral. Por
el contrario, las modalidades relacionadas con la informalidad tienden a exhibir
un comportamiento contraciclico y a absorber la diferencia entre el crecimiento
de la poblacion activa y el del empleo asalariado formal.
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I. Introduccién

Entre 2012 y 2024, la economia argentina atraveso un periodo de estancamiento, que profundizé
una tendencia de casi cinco décadas de reducido crecimiento econdmico. En este periodo, la
economia argentina enfrenté lo que la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
define como una trampa de baja capacidad para crecer, debido a un reducido dinamismo de la
economia desde una perspectiva histérica y a un rezago relativo respecto del producto mundial
(Salazar-Xirinachs, 2026). En estos 13 afios, el PIB de la Argentina se mantuvo practicamente
en el mismo nivel y el PIB per capita se contrajo un 0,7% anual, en contraste con el aumento
del 1,3% anual observado en el registro histdrico entre 1961 y 20112, Entre 2012 y 2024, el PIB
per capita mundial crecié un 1,7% anual y el de las economias mas desarrolladas del Grupo
de los Siete (G7), un 0,9% anual, lo que llevd a que se redujera la participacion de la economia
argentina en el PIB mundial y se ampliara la brecha de ingresos con respecto a las economias
mas desarrolladas. El PIB per capita de América Latinay el Caribe, una de las regiones con menor
dinamismo global durante este periodo, también experimentd un mejor desempefio que el de la
economia argentina, ya que crecié un 0,5% anual entre 2012 y 2024.

El estancamiento de la economia argentina estuvo vinculado con el agotamiento de las
fuentes de divisas para financiar el crecimiento de la demanda interna y este, a su vez, con el freno
de las exportaciones®. En el periodo analizado, las exportaciones de bienes y servicios a precios
constantes crecieron apenas un 0,1% anual. En los breves ciclos de recuperacion, el crecimiento
se interrumpid por sucesivas crisis en la balanza de pagos, cuya salida fue una rapida contraccion
de la absorcion interna. El denominador comun de estos episodios fue una importante devaluacion
de la moneda, que comprimio los ingresos reales y, por lo tanto, el consumo privado y la inversion.
Como resultado, entre 2011 y 2024 los salarios del sector privado registrado cayeron un 14% en
términos reales y la jubilacion minima del sistema previsional nacional, un 23%*.

Las recesiones tendieron a profundizarse, ya que, a la ausencia de crecimiento de los
ingresos de divisas provenientes de las exportaciones, se sumo el agotamiento de las reservas
internacionales y del acceso al financiamiento externo, que habian actuado como amortiguadores
durante los breves perfiodos de recuperacion. En algunas ocasiones, la insuficiencia de divisas
por cuenta corriente se cubrid con reservas internacionales a través de intervenciones del banco
central para sostener la paridad cambiaria. En otras, se cubrié con endeudamiento externo, tanto
con acreedores privados (una vez resuelto el litigio judicial heredado del incumplimiento de pago
de la deuda de 2002) como con organismos financieros internacionales. En la medida en que
las reservas se agotaron y se interrumpi6 el financiamiento externo, aumentaron las dificultades
para crecer. El banco central se habia quedado sin activos de reserva propios para sostener
la estabilidad cambiaria y ya se habia recurrido a todas las variantes de las fuentes de crédito
internacional disponibles, incluido el mayor programa de financiamiento otorgado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en su historia.

Alainsuficiencia de divisas por cuenta corriente debe sumarse el creciente peso de la demanda
de divisas para el ahorro del sector privado. Este rasgo estructural de la economia argentina tiene su
origen en los persistentes niveles de inflacion e inestabilidad cambiaria, que erosionaron la funcion

2 Los datos histéricos del PIB y del PIB per céapita de la Argentina y del resto del mundo corresponden a la base de datos
del Banco Mundial.

3 Véase un andlisis méas detallado de la dindmica de las exportaciones en el perfodo 2011-2019 en Garcia Diaz y Alvarez (2023)
y Amar y Fernandez Massi (2023).

4 La jubilacion minima incluy6 un bono de refuerzo de 70.000 pesos argentinos en 2024. Las variables de ingresos fueron
deflactadas por el indice de precios al consumidor (IPC) del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) desde 2016 en
adelante. Antes de 2016, se deflactaron por los indices de precios de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y la provincia
de San Luis, ponderados por poblacion.
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de reserva de valor de la moneda local. La demanda de divisas para ahorro incremento la exigencia
del ajuste sobre la absorcion interna: no bastaba con generar una caida de las importaciones que
equilibrara la cuenta corriente, sino que esa contraccion debia ademas liberar divisas adicionales
para satisfacer la demanda de ahorro en moneda extranjera del sector privado. Cuando se buscé
frenar esta fuente de salida de divisas mediante controles de capitales, surgié un mercado cambiario
paralelo que, a través de distintos mecanismos de incentivos y arbitrajes, repercutio negativamente en
los flujos de cuenta corriente y en la efectividad del instrumento. Por el contrario, cuando se eliminaron
las restricciones, la salida de divisas del mercado cambiario formal por esta via llegd a superar las
exportaciones del complejo sojero, principal generador de divisas del periodo®. Esto dio lugar a un
circulo vicioso, ya que la demanda de divisas para ahorro fue, al mismo tiempo, consecuencia de
la persistente inestabilidad cambiaria y una de sus principales causas.

A pesar del estancamiento econdmico, la desocupacion en la Argentina tendio a mantenerse
estable en niveles reducidos durante el periodo 2012-2024. En 2024, la tasa de desocupacion
fue del 7,1%, apenas por debajo del 7,2% de 2011, momento en el que el PIB per céapita alcanzé
su valor maximo y se inici¢ el periodo de estancamiento. Esta evolucion se debe al hecho de
que la cantidad de personas ocupadas crecio a una tasa anual del 1,7%, en consonancia con el
crecimiento de la poblacion econémicamente activa (1,7% anual). La tasa de desocupacion del
cuarto trimestre de los Ultimos tres afios del periodo analizado (2022, 2023 y 2024) fue incluso la
mas baja del ultimo cuarto de siglo, desde que se realiza la Encuesta Permanente de Hogares (EPH)
con frecuencia trimestral, cuyos niveles variaron entre el 5,7% vy el 6,4% de la poblacién activa.

Las dificultades de crecimiento de la economia argentina no se vieron reflejadas en la dindmica
de la cantidad de personas ocupadas totales, sino en su composicion: entre 2011y 2024, el 72% del
crecimiento de las personas ocupadas totales correspondia al trabajo por cuenta propia y al empleo
asalariado no registrado, modalidades que se consideran mas vulnerables, debido a que no estan
protegidas por la legislacion laboral y sus remuneraciones no estan incluidas en los convenios colectivos
de trabajo®. En cuanto al incremento de las personas ocupadas restantes, el 19% se explico por el
empleo asalariado publico y solo el 13%, por el empleo asalariado privado registrado. La contribucion
negativa restante (-4%) corresponde a la caida de la cantidad de patrones y trabajadores familiares sin
remuneracion. Las presiones en el mercado laboral también se reflejaron en la creciente participacion
de personas que trabajaban menos horas de las deseadas. En 2024, el 11,2% del total de la poblacion
econdémicamente activa se encontraba en esa situacion, cifra superior al 8,5% de 2011.

El presente articulo tiene como objetivo brindar un marco analitico y aportar datos empiricos
que permitan interpretar el proceso de deterioro del mercado laboral en la Argentina durante
este periodo. Se organiza en cuatro secciones, que incluyen esta introduccién. En la segunda
seccion, se desarrolla un marco analitico que busca explicar la dinamica laboral de las economias
con heterogeneidad estructural e insercion comercial basada en productos primarios. En estas
economias, el limite externo al crecimiento tiende a ser inferior al que necesita la economia para
generar empleo formal, en linea con el aumento de la poblacién econémicamente activa. En la
tercera seccion, se estima la relacion entre el crecimiento de la actividad y el empleo asalariado
formal privado entre 2005 y 2024 en la Argentina, teniendo en cuenta que esta relacion puede
no ser lineal, segun la intensidad del crecimiento de la actividad y las diferencias entre sectores
productivos. Finalmente, en la cuarta seccion se exponen las conclusiones del andlisis.

5 La salida de divisas por ahorro en moneda extranjera superoé en tres oportunidades las exportaciones del complejo sojero
en el periodo analizado (2017, 2018 y 2019).

6 Notodas las personas que trabajan por cuenta propia necesariamente se encuentran en una situacion de alta vulnerabilidad.
Dado que en la Argentina se producen estadisticas sistematicas sobre la informalidad de las personas trabajadoras por
cuenta propia recién desde el cuarto trimestre de 2023, para un analisis de largo plazo se decidié incorporarlas en su
totalidad. De todas maneras, una parte muy importante del trabajo por cuenta propia (el 63,3%, segun el ultimo dato
disponible) es informal.
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II. Marco analitico: dinamica de desequilibrio en
una economia con heterogeneidad estructural

En esta seccidon se analiza la dinamica de desequilibrio que se presenta en las economias
caracterizadas por grandes brechas de productividad sectoriales y por una insercion exportadora
basada en productos con reducida elasticidad ingreso de la demanda mundial. El desequilibrio
persistente en estas economias se manifiesta en la diferencia entre la tasa de crecimiento necesaria
para que el empleo formal absorba el incremento de la poblacion activa y el limite al crecimiento
mas bajo que impone la dinamica del comercio exterior”.

Para mostrar la brecha entre ambas tasas de crecimiento, se analiza, en primer lugar, el
limite interno al crecimiento, comun a todos los tipos de economia, que se define en funcion del
crecimiento de la productividad laboral y de la fuerza de trabajo. Esta primera tasa de crecimiento
es la que permitiria alcanzar el pleno empleo de los recursos productivos. En segundo lugar, se
estudia el limite externo al crecimiento, presente en las economias pequefias y abiertas que no
emiten moneda de reserva internacional, que se define en funcién de la disponibilidad de divisas
para financiar el crecimiento de las importaciones. En tercer lugar, se presentan las especificidades
del limite interno en las economias con heterogeneidad estructural, que se manifiestan en el tipo
de empleo que genera cada sector, y se analizan los posibles vinculos entre la tasa de crecimiento
compatible con el equilibrio en el mercado laboral y el crecimiento que garantiza el equilibrio
comercial. En cuarto lugar, se abordan las implicancias de los cambios en la tasa de crecimiento
de la productividad laboral sobre la tasa de empleo formal, ya sea por la emergencia de un sector
primario de enclave o por la incorporacion de cambios técnicos a nivel global.

1. Limite interno al crecimiento

La primera restriccion al crecimiento se denomina tasa de crecimiento natural o potencial, y es aquella
que garantiza una expansion del producto de acuerdo con el crecimiento de la capacidad productiva
de la economia. Esta condicion se define en funcion del crecimiento de la productividad laboral y
de la fuerza de trabajo, como se observa en la ecuacion (1), y puede considerarse un techo para
el crecimiento a largo plazo, ya que un incremento de la actividad por encima de esta tasa daria
lugar a un aumento persistente de la tasa de empleo, que, en algun momento, encontraria un limite:

y'=a+n (1)

donde yP es la tasa de crecimiento natural, a es la tasa de crecimiento de la productividad laboral y
n es latasa de crecimiento de la fuerza laboral. Por el momento, se supone que la tasa de actividad
laboral se mantiene constante y que, por lo tanto, el crecimiento de la poblacion en edad de trabajar
y el crecimiento de la poblacién econémicamente activa son equivalentes.

Esta condicion de crecimiento de largo plazo puede reformularse teniendo en cuenta que una
parte del crecimiento de la productividad depende de factores exdégenos y otra parte se debe al
crecimiento efectivo, como se representa en las ecuaciones (2) y (3) (Setterfield y Cornwall, 2002):

a=0+py (2)

~

La restriccion externa de largo plazo también se puede definir de forma mas amplia a partir de la balanza basica y la
incorporacion de flujos financieros destinados a la inversion. No obstante, como se analiza en esta seccion, los flujos
financieros pueden ampliar el nivel méximo de PIB compatible con el equilibrio externo, pero su impacto sobre la tasa de
crecimiento méxima de largo plazo es limitado.
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y'=8+py+n (3)

donde y es la tasa de crecimiento efectiva, § > 0 captura los factores exdgenos que inciden sobre el
crecimiento de la productividad y p > 0 captura la sensibilidad del crecimiento de la productividad
al crecimiento de la produccion. El segundo componente puede asociarse con la ley de Kaldor-
Verdoorn y esta basado en la proposicion de Smith de que la division del trabajo depende del
tamarnio del mercado. Posteriormente, fue retomado por la teoria kaldoriana, que postula que, en
esta relacion causal, el tamafio del mercado depende de la demanda efectiva (McCombie et al.,
2002; Setterfield, 2012, p. 413).

Si se supone que en el equilibrio la tasa de crecimiento efectiva y la tasa de crecimiento
natural se encuentran al mismo nivel (y = y*), se puede reformular la ecuacién anterior de la
siguiente manera:

p_d+n _d+n (4)
Y T 1) @

donde ¢ = (1-p).

Después, se deriva la tasa de crecimiento efectiva a partir del crecimiento de la productividad
laboral y del empleo, que se expresa mediante las ecuaciones (5) y (5'):

y=a+l=6+py+l (5)
_ 0+l _3+l (5)
YT 1) @

donde I es la tasa de crecimiento de la cantidad de personas ocupadas.

El parametro ¢ puede interpretarse como la elasticidad empleo-producto; es decir, cuanto
crece el empleo por cada punto porcentual de crecimiento efectivo del producto. Esto se puede
comprobar al despejar el crecimiento de la cantidad de personas ocupadas y calcular la derivada
parcial respecto del crecimiento del producto, como se muestra en la ecuacion (6):

I=¢y-5 (6)

a.,

Si la economia creciera por encima de la tasa natural (y > y), la tasa de empleo aumentaria
de forma persistente (ATE > 0), dado que la cantidad de personas ocupadas creceria a un ritmo
mayor que la de personas en edad de trabajar (I> n). Si la economia creciera por debajo de la tasa
natural (y < yP), la tasa de empleo caeria (ATE < 0), dado que la cantidad de personas ocupadas
creceria por debajo de la poblacién en edad de trabajar (I < n). Si, en cambio, la economia creciera
en linea con el limite interno (y = y*), el empleo creceria en linea con la poblacion en edad de
trabajar, lo que implicaria una tasa de empleo estable (ATE = 0). Estos tres casos se muestran en
el gréafico 1, bajo el supuesto de ausencia de crecimiento exdgeno de la productividad (6 = 0).

En las economias con una tasa de empleo mas reducida en términos relativos, en las que
la dinamica de la actividad tiende a ubicarse por debajo de esta condicion, o que aqui definimos
como un limite al crecimiento se asemeja mas a un umbral minimo a partir del cual podrian mejorar
las condiciones del mercado laboral (Abeles, 2019). Dado un nivel de empleo inicial reducido —o
un nivel de subempleo elevado—, esta condicion indica cuanto necesita crecer la economia, como
minimo, para lograr el pleno empleo de la fuerza de trabajo.
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Grafico 1
Condicién interna: tasa de crecimiento natural al suponer la ausencia
de crecimiento exégeno de la productividad

Fuente: Elaboracion propia.

Esta condicién, a su vez, puede ampliarse por tres vias: i) un aumento del componente
exogeno del crecimiento de la productividad laboral; ii) una reduccion de la elasticidad empleo-producto,
oiii) un incremento del crecimiento de la fuerza laboral. En cualquiera de estos casos, la economia
deberia crecer a una tasa mayor para mantener estable la tasa de empleo.

2. Limite externo al crecimiento

Las economias abiertas que no emiten moneda de reserva internacional estan sujetas, ademas, a
un limite externo, que se define en funcién de la condicion de sostenibilidad del balance comercial.
Este limite puede representarse a partir de la ley de Thirlwall (1979):

B_€ __

Yy =gz=az (7)
donde y 8 es la tasa de crecimiento congruente con el equilibrio comercial, € es la elasticidad ingreso
de la demanda de exportaciones,  €s la elasticidad ingreso de la demanda de las importaciones,
z es el crecimiento del producto mundial y a el cociente de la elasticidad ingreso del comercio.

Como se observa en el grafico 2, cuando la economia crece por encima de ese limite (y > y?),
el resultado comercial tiende a deteriorarse (ABC < 0). Esto implica que el balance comercial tenderia
a registrar un déficit creciente que, en algun momento, encontrarfa un limite de financiamiento
externo. Cuando la economia crece por debajo de ese limite (y < y?), el resultado comercial
tenderfa a mejorar (ABC > 0), lo que conllevaria una acumulacién de superavits y, por lo tanto,
una subutilizacion del espacio externo disponible para sostener una mayor tasa de crecimiento.
Por ultimo, cuando el PIB crece al mismo ritmo que esta condicion (y = %), el resultado comercial
tiende a mantenerse estable (ABC = 0). Aun cuando no se partiera de una situacién de equilibrio
comercial, esta condicion garantizaria que el resultado comercial se mantuviera estable como
porcentaje de las exportaciones en el largo plazo.
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Grafico 2
Condicién externa: tasa de crecimiento congruente con el equilibrio comercial

y

ABC<0
A R "G ABC=0

ABC>0

-
z z

Fuente: Elaboracion propia.

Esta condiciéon puede modificarse al incorporar los flujos financieros netos (Thirlwall y
Hussain, 1982). En la ecuacion (8) se presenta una version ampliada del limite externo:

B _ wx + (1 '(D)f _ Xn

yr=——"=1 (8)
donde w es la relacion entre las exportaciones y la suma de las exportaciones y los flujos
financieros netos, x es la tasa de crecimiento de las exportaciones, fes la tasa de crecimiento de
los flujos financieros netos y xn es la tasa de crecimiento de las exportaciones netas de los flujos
financieros. Silos flujos financieros netos son positivos (1- w > 0) y crecen a un ritmo mayor que las
exportaciones (f> x), el limite externo tiende a ampliarse (y¥">y?). Si, en cambio, los flujos financieros
son negativos (1-w < 0) y crecen a un ritmo mayor que las exportaciones (f> x), el limite externo
se vuelve mas exigente (y&'< yB). Si el crecimiento de los flujos financieros netos fuera inferior al
de las exportaciones, a largo plazo tenderia a prevalecer la condicion convencional de Thirlwall
sin flujos financieros, dado que w tenderia a 1.

Como sefialan Bhering et al. (2019) y Setterfield (2012), para ampliar el limite externo los flujos
financieros de entrada deberian crecer por encima de las exportaciones y esto no seria sostenible
a largo plazo, dado que implicaria un incremento de los pasivos externos como porcentaje de
las exportaciones. Esta dinamica encontraria un limite en el nivel maximo de deuda que estarian
dispuestos a tolerar los acreedores. Los flujos financieros solo podrian ampliar esta condicion
de largo plazo si tuvieran como destino inversiones que eleven la productividad y el cociente de
elasticidad ingreso, como podria ser el caso del financiamiento de importaciones de bienes de
capital (Moreno-Brid et al., 2026). Por el contrario, esta condicion podria volverse mas exigente si
los egresos financieros netos crecieran de manera persistente por encima de las exportaciones.
Esta dinamica también podria encontrar un limite a largo plazo, ya que los flujos financieros de
salida tenderian a aproximarse al nivel de las exportaciones y el margen externo para importar
se reduciria a su minima expresion. Por este motivo, en este articulo se considera que los flujos
financieros netos pueden ser relevantes para determinar el nivel maximo de ingreso compatible
con el equilibrio externo a corto y mediano plazo, mientras que, a largo plazo, la condicion de
crecimiento convencional de Thirlwall tiende a prevalecer.
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3. Vinculo entre ambos limites

Como se ha sefialado, el limite interno al crecimiento significa que la economia se expande lo
suficiente como para que la variacion del empleo equipare al crecimiento de la fuerza laboral,
mientras que el limite externo establece que el PIB solo puede crecer a una tasa compatible con
el equilibrio entre las importaciones y las exportaciones. Si se supone que estas dos condiciones
de crecimiento son independientes, se pueden presentar tres situaciones. En primer lugar, por
simple coincidencia, ambas tasas de crecimiento pueden igualarse, lo que implica que el balance
externo y la tasa de empleo se mantendrian en equilibrio de forma simultanea. En segundo
lugar, el limite interno puede ser menor que el externo, por lo que la economia podria crecer
hasta alcanzar el pleno empleo, y ello permitiria acumular superavit externo. En tercer lugar, el
limite externo puede ser menor que el interno, en cuyo caso la economia tenderia a registrar un
descenso de la tasa de empleo.

Algunos autores sefialan la posibilidad de que, ante un desequilibrio persistente entre ambas
tasas, se presenten mecanismos de ajuste que las hagan coincidir®. Setterfield (2012, 2006),
por ejemplo, afirma que la variable que podria ajustarse a nivel endégeno para la convergencia
de ambas tasas es la productividad laboral: si el limite externo fuera mayor que el interno, se
produciria un circulo virtuoso, en el que el mayor espacio externo para el crecimiento del producto
efectivo generaria estimulos para la innovacion, el cambio técnico y la productividad, y elevaria
la tasa de crecimiento natural. Por el contrario, un limite externo méas reducido podria dar lugar a
un circulo vicioso, que tenderia a reducir el limite interno con un menor impulso a la productividad
laboraly, por lo tanto, reforzarfa la tendencia de bajo nivel de crecimiento. Este enfoque coincide
con el concepto de causacion acumulativa de la teoria de crecimiento de Kaldor (1970, 1985).

Moreno-Brid et al. (2026), por su parte, hacen referencia a la elevada dependencia de los
paises de América Latinay el Caribe a las importaciones de bienes de capital. Segun su argumento,
la divergencia entre ambas tasas de crecimiento podria dar lugar a una retroalimentacion positiva
entre un elevado dinamismo de las exportaciones —que amplie el espacio externo para importar
bienes de capital— y un mayor ritmo de acumulaciéon de capital —que aumente el crecimiento
de la productividad laboral—. También podria dar lugar a una retroalimentacion negativa, en
la que el bajo crecimiento de las exportaciones redujera el espacio para las importaciones de
bienes de capital.

Otro mecanismo de convergencia podrian ser los flujos migratorios. En las economias en
las que el crecimiento se encuentra restringido por el sector externo y el mercado laboral no
genera la suficiente cantidad de puestos de trabajo para absorber el crecimiento de la poblacion
activa, la poblacién en edad de trabajar podria emigrar hacia paises de mayor ingreso y mas
dinamismo en el empleo. La convergencia en este caso podria presentarse tanto por la reduccion
de la tasa de crecimiento natural debido a un menor crecimiento de la poblacién activa como
por un mayor espacio externo a partir del ingreso de divisas por remesas. Este es el caso tipico
de algunos paises de Centroamérica, en los que las remesas de las personas que emigraron
hacia paises de mayor nivel de ingresos, como los Estados Unidos, llegan a representar cerca
de la mitad de los ingresos totales de la cuenta corriente.

& Palley (2002) sugiere otro posible mecanismo de convergencia basado en la experiencia de los paises desarrollados. El
parametro que podria ajustar enddégenamente un desequilibrio en el mercado de trabajo es la elasticidad ingreso de la
demanda de las importaciones: cuando existen restricciones de oferta en el mercado interno debido a una plena utilizacion
de la capacidad productiva, pueden presentarse incentivos a la importacion de bienes por encima de los niveles habituales.
En cambio, cuando los recursos internos estan subutilizados, la necesidad de importar tiende a disminuir. Desde esta
perspectiva, la condicién de crecimiento, que cumple la funcién de atraccion, es la tasa de crecimiento natural, al contrario
de lo que se afirma en Setterfield y Cornwall (2002) y Setterfield (2006).
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En esta seccion, se analiza el desequilibrio persistente que puede experimentar una economia
con un limite operativo externo al crecimiento y una tasa de crecimiento natural mas elevada, que
conduce a un deterioro del mercado laboral. Este es el caso tipico de las economias en desarrollo,
que presentan un bajo cociente de elasticidad ingreso del comercio y un reducido crecimiento
de la demanda de empleo en relacion con el crecimiento de la poblacién activa (Thirlwall, 2001)°.
El grafico 3 muestra que el limite externo (y#) es menor que la condicion de crecimiento de pleno
empleo (y), lo que implica que el crecimiento de la poblacién activa (n) es superior al crecimiento
de las personas ocupadas (I) y que la tasa de empleo tiende a reducirse (ATE < 0).

Grafico 3
Vinculo entre ambas condiciones de crecimiento
A. Condicién externa B. Condicién interna
y Yy
y" __________________________________
yB ------------------------------------------------------------------------------------------
z z I < n n

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis anterior omite un elemento fundamental en el caso de las economias con marcadas
heterogeneidades estructurales y con un sistema de proteccion social de menor tamafio relativo: las
personas en edad de trabajar necesitan un ingreso para acceder a los bienes y servicios basicos
de subsistencia. Cuando la economia no crece lo suficiente para crear nuevos empleos formales de
acuerdo con el crecimiento de la poblacion activa, la poblacién excluida busca reinsertarse en el
mercado laboral a través de modalidades informales. Como resultado de lo anterior, las expresiones
presentadas hasta aqui solo son representativas de lo que sucede en el mercado laboral formal,
en el que la generacion de empleo depende del crecimiento del producto:

F _
I =9y (9)
donde IF es el crecimiento de la cantidad de personas ocupadas en el sector formal.

Como sefialan Ros (2005) y Cimoli et al. (2006), en las economias de América Latina, la
poblacion activa que no puede insertarse en el mercado laboral formal se vuelca al sector informal.
El empleo en este sector no tiene un vinculo fuerte con el crecimiento del producto porque, en
general, no resulta de la decisiéon empresarial de contratar trabajadores en funcion de la evolucion
de la demanda vy la utilizacion de la capacidad productiva. Se presenta, en cambio, como un
mecanismo de supervivencia: quienes quedan excluidos del mercado laboral formal recurren a
alternativas como el autoempleo en actividades con demanda limitada y oferta de trabajo abundante.
Estas ocupaciones, que sirven de refugio, suelen incluir servicios urbanos de baja productividad,

9 Thirlwall (2001) sefiala que este es el caso tipico de las economias en desarrollo, con excepcion de las economias
petroleras, en las que el superavit comercial lleva a que el limite externo tienda a ser mayor que la tasa de crecimiento
natural. Segun el autor, el principal limite de las economias petroleras es su capacidad productiva.
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como la venta ambulante, la elaboracion de alimentos en el hogar, los servicios de reparacion de
ropa y articulos del hogar, y el transporte informal de pasajeros. En la Ultima década, este tipo de
empleo ha adoptado nuevos formatos con la proliferacion de las plataformas digitales de transporte
de personas y comida, asi como con el desplazamiento de la venta ambulante hacia canales de
comercializacion en linea.

En las ecuaciones (10) y (11) a continuacion, se define el crecimiento de la cantidad de
personas ocupadas totales como un promedio ponderado de las personas ocupadas formales e
informales. Posteriormente, se define el crecimiento de la cantidad de personas ocupadas en el
sector informal como un residuo del crecimiento de la poblacion econdmicamente activa y del empleo
en el sector formal. Para ello, se supone que la tasa de actividad es constante y que la cantidad
de personas ocupadas crece en linea con la cantidad de personas en edad de trabajar (I = n).

I=1FN+1"(1-N), (10)
YO S L NG V7
1-N" d-N (11)

donde IF es la tasa de crecimiento del empleo formal, I es la tasa de crecimiento del empleo informal
y A es la participacion del empleo formal en el total de empleo (cuyo valor no es constante, sino
que se modifica en funcién de las diferencias entre Iy I).

Como se observa en la ecuacion (11), la tasa de crecimiento del empleo informal aumenta
cuando es mayor el crecimiento de la poblacion activa (n), es menor el crecimiento de la economia (y)
o se reduce la elasticidad empleo-producto (¢).

Si se supone que el limite al crecimiento de todos los sectores de la economia esta determinado
por la condicién convencional de Thirlwall, es posible afirmar que tanto el sector formal como el
informal pueden crecer, como maximo, a la misma tasa definida por ese limite, representado en
la siguiente ecuacion:

y=y=yl=y (12)

Si la tasa de crecimiento del producto del sector informal esta determinada por el limite
externo —y por la dinamica de los componentes autonomos de la demanda que este implica—y
el empleo en dicho sector depende de la diferencia entre el crecimiento de la poblacion activa y el
crecimiento del empleo formal, entonces la variable que ajusta de forma residual es la productividad
laboral del sector informal. Por ejemplo, en una situacién de estancamiento econémico, congruente
con un bajo equilibrio externo y una demanda constante del sector informal, el crecimiento del
numero de personas que ofrecen sus servicios en el sector informal —como consecuencia de su
exclusion del mercado formal— provoca una caida del producto por trabajador del sector informal.

En la siguiente ecuacion, se define el crecimiento de la productividad del sector informal
(a'), medida como el producto por trabajador, que resulta de la diferencia entre el crecimiento del
producto del sector y el empleo del sector©:
B
I_ I_ g N-QA
a —y'l =y 'W (13)
De acuerdo con la ecuacion (13), si se supone que el crecimiento de la demanda esta
determinado por el limite externo, cuando el crecimiento del empleo del sector formal no alcanza
a equiparar el crecimiento de la poblacion activa, se produce una caida de la productividad laboral
del sector informal.

10 La formalizacion de la dinamica de la productividad laboral por sector en las economias con heterogeneidad estructural,
segun la definicion de Pinto (1970), se encuentra modelizada en Torres (2026), articulo en el que se describen por separado
las dinamicas del sector moderno y del sector tradicional, y se analiza el vinculo entre ellas.
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El paso del empleo formal al informal podria tener otros tres efectos sobre el mercado laboral.
En primer lugar, se incrementa el subempleo: las personas que pasan al sector informal tienden a
trabajar menos horas de las deseadas, ya que la presion de la oferta en este segmento es mayor.
En segundo lugar, se reducen los ingresos laborales individuales en el sector informal debido
a la mayor oferta de mano de obra, que también podria ejercer una presion a la baja sobre las
remuneraciones del sector formal. En tercer lugar, aumenta la tasa de actividad como consecuencia
de la caida de los ingresos laborales y la necesidad de que otros miembros del hogar se incorporen
al mercado de trabajo para complementar los ingresos y cubrir las necesidades basicas.

Este analisis lleva a reinterpretar las conclusiones anteriores: para alcanzar el limite al
crecimiento interno, la economia deberia crecer tanto como para que el empleo formal crezca a
la misma tasa que la poblacion activa. A su vez, este limite podria interpretarse como un piso y
no como un techo a corto plazo, dado que, en las economias con elevadas tasas de informalidad
y subempleo, la condicion interna estableceria un umbral a partir del cual la economia deberia
crecer para incrementar la incidencia del empleo formal y reducir el subempleo.

Lo que se observo en la Argentina entre 2012 y 2024 es coherente con un limite externo
inferior a la condicion del mercado laboral, y esto se tradujo en un estancamiento econémico, un
crecimiento insuficiente del empleo formal privado y el aumento de la incidencia de las modalidades
de empleo mas vulnerables. Ademas, como se sefiald, esto esta relacionado con la trampa de
baja capacidad para crecer que enfrentan las economias de la region desde hace 50 afios,
caracterizada por un bajo crecimiento y por un mercado laboral en el que aumenta cada vez mas
la proporcién de empleos precarios e inestables. En el gréfico 4, se muestra la relacion entre las
condiciones de crecimiento observadas en la Argentina durante el periodo analizado y se observa
que la condicién de crecimiento del sector externo es inferior a la necesaria para que el mercado
de trabajo formal absorba el crecimiento de la poblacion activa.

Grafico 4
Condiciones de crecimiento en las economias en desarrollo
con heterogeneidad estructural

A. Condicién externa B. Condicién interna

Fuente: Elaboracion propia.
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4. Limites al crecimiento relacionados con el surgimiento
de un nuevo sector primario de enclave

El analisis anterior se podria ampliar para incorporar el cambio estructural que se esta produciendo en
la economia argentina en relacion con la creciente importancia de los sectores de los hidrocarburos y la
mineria. El surgimiento de estos sectores es una gran oportunidad para ampliar el espacio externo mediante
un rapido incremento del volumen de exportaciones, lo que permitiria superar las dificultades para crecery
generar empleo. Este cambio, no obstante, presenta dos aspectos. Por un lado, la mencionada oportunidad
de incrementar el ingreso de divisas y ampliar el espacio externo para crecer durante la transicion en la
que este sector expande su potencial productivo. Por otro lado, la posibilidad de que el desarrollo de estos
sectores se produzca de forma aislada; es decir, que no repercuta en el resto de la economia.

En este ultimo caso, la ampliacion de los sectores exportadores primarios no iria acompafiada
del crecimiento del resto de los sectores de la economia, su peso en el PIB tenderia a crecer vy,
dada su baja elasticidad empleo-producto, se reduciria la capacidad de generacion de empleo
promedio de la economia por cada punto de crecimiento. Desde una perspectiva estructuralista, este
segundo impacto puede interpretarse como una profundizacion de la heterogeneidad estructural:
crece el peso de un sector dinamico de enclave con alta productividad laboral y escasa capacidad
de generacion de empleo, mientras que otros sectores mas intensivos en mano de obra quedan
rezagados (Pinto, 1970, 1973)'.

Esta situacion, representada en el grafico 5, muestra, por un lado, un aumento del limite
externo, producido por un incremento del cociente de elasticidad ingreso en la transicion en la que
se produce el cambio estructural (y5" > y'). Por otro, se observa una reduccion de la elasticidad
empleo-producto, lo que exige una tasa de crecimiento mas alta para que el sector formal absorba
todo el crecimiento de la poblacion activa (y?" > y?'). En este contexto, la ampliacion del limite
externo podria no ser suficiente para aumentar el crecimiento del empleo formal porque la condicion
de crecimiento interna seria mas exigente (y*" > y&").

Grafico 5
Condiciones de crecimiento con el surgimiento de un sector primario de enclave
A. Condicién externa B. Condicién interna
»

zZ z IF n

Fuente: Elaboracion propia.

1 En el caso puntual de los enclaves mineros, podrian presentarse al menos dos diferencias con respecto a otros enclaves,
como los agropecuarios. En primer lugar, las actividades mineras podrian estar mas desvinculadas del resto de la economia
debido a que estan orientadas predominantemente al mercado externo, a diferencia de la produccién de alimentos, cuya
oferta se dirige parcialmente al mercado interno (Pinto, 1970). En segundo lugar, en el enclave minero puede haber una
tendencia a pagar salarios mas altos debido al trabajo especializado, en contraste con el empleo agricola, que suele
demandar més empleo no calificado (Cardoso y Faletto, 1969).
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Esta brecha de crecimiento podria ser mayor a largo plazo cuando el sector de enclave haya
desarrollado todo su potencial productivo y el dinamismo de las exportaciones primarias tienda a
estancarse con respecto a las exportaciones de otros productos con una mayor elasticidad ingreso
de la demanda mundial. Por lo tanto, a largo plazo, el limite externo del crecimiento podria ser
incluso inferior al del momento inicial, ya que los productos primarios tendrian un mayor peso en
la canasta exportadora. A esto debe sumarse también que la economia quedaria mas expuesta
a la volatilidad de los precios internacionales de los productos primarios.

5. Limites al crecimiento relacionados
con el cambio tecnolégico

También podria presentarse un incremento de la productividad exégena, causado por la progresiva
asimilacion del salto tecnoldgico a nivel global. En el contexto actual, esto podria vincularse con
el rapido avance de la robotizacién y de la inteligencia artificial, y podria dar lugar a dos tipos de
impacto en la economia analizada.

En primer lugar, podria ocurrir que el crecimiento necesario para mantener estable la
tasa de empleo formal sea mayor, dado que cada nueva persona empleada seria cada vez
mas productiva. Este primer canal de impacto esta vinculado con el concepto de insuficiencia
dinamica, descrito por Prebisch (1963, 1976), que se presenta en las economias periféricas con
heterogeneidad estructural cuando el ritmo de acumulacion es insuficiente para que el empleo
de los sectores mas dinamicos absorba el crecimiento de la poblacién activa frente al aumento
de la productividad, debido a la incorporacion de nuevas técnicas en toda la economia o en gran
parte de ella’™. En este caso, si consideramos que los empleos del sector dinamico estan mas
estrechamente vinculados con la incorporacion al mercado formal, la condicion para reducir la
informalidad laboral se hace mas exigente.

Un segundo canal de impacto podria estar relacionado con el cociente de elasticidad ingreso
de los flujos de comercio exterior, a partir del incremento de la eficiencia productiva de la economia.
No obstante, para que un cambio técnico genere un aumento del cociente de elasticidad ingreso
no bastaria con adoptar una nueva tecnologia, sino que se necesitaria aumentar la productividad
relativa con los asociados comerciales. En la medida en que la adopcion de esta tecnologia se
generalice y no genere una ventaja particular, no implicaria necesariamente un cambio en la dinamica
de los flujos comerciales. Incluso podria ocurrir lo contrario; es decir, una implementacion parcial
de esta tecnologia y una ampliacion de la brecha de productividad en comparacion con el resto
del mundo, lo que redundaria en un menor cociente de elasticidad ingreso.

Si solo se tiene en cuenta el primer canal de impacto, se obtiene la representacion del
grafico 6. En este se observa que la tasa de crecimiento necesaria para que el mercado de trabajo
formal absorba todo el crecimiento de la poblacién activa se vuelve mas exigente (y*" >y y, por
lo tanto, si el limite al crecimiento externo no se modifica, esto llevaria a un mayor incremento
de la informalidad laboral.

12 Segun Prebisch (1976), hay tres factores que tienden a reforzar la insuficiencia dinamica y se encuentran vinculados al
desvio del excedente: i) el consumo suntuario; ii) la repatriacion de las utilidades de las empresas transnacionales, y
i) el aumento del empleo publico y la ampliaciéon de los servicios estatales. Prebisch presenta este ultimo factor como
un mecanismo de contencion social ante la expulsion o la ausencia de integracion de la poblacién activa en el mercado
de trabajo (Abeles et al., 2026), lo que puede dar lugar a un circulo vicioso.
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Grafico 6
Condiciones de crecimiento con cambio tecnolédgico

A. Condicién externa B. Condicién interna

e s

Fuente: Elaboracion propia.

III. Estimaciones empiricas: el vinculo entre
la actividad econémica y el empleo formal'?

En la seccion anterior se planted el problema que supone para una economia que el limite externo
sea inferior al necesario para que el empleo del sector formal absorba el crecimiento de la
poblacion activa. En esta seccion se estima uno de los parametros fundamentales de la condicion
de crecimiento interno para el caso de la Argentina: la sensibilidad del empleo asalariado formal
privado al crecimiento del producto. Este parametro permitira determinar el crecimiento minimo
necesario para que aumente la tasa de empleo formal.

Para analizar las complejidades de esta relacion, se incorporan dos tipos de estimaciones
adicionales. Por un lado, el vinculo no lineal que existe entre ellas: el empleo asalariado formal
privado tiende a ser mas reactivo a medida que aumenta el crecimiento del producto. Por otro
lado, la relacion por sector de actividad. Este segundo tipo de estimacion permite fundamentar
algunas de las afirmaciones realizadas en la seccion anterior, en la que se plantea que los sectores
primarios tienden a generar menos empleo formal por cada punto porcentual de crecimiento del
producto. Estas estimaciones buscan complementar los hallazgos de otros estudios previos en
los que se estimo la elasticidad empleo-producto en la Argentina, que incluyen los de Stallings y
Peres (2000), Beccaria y Maurizio (2017) y Trombetta et al. (2022)'4.

3 Una primera version de las estimaciones presentadas en esta seccion proviene del documento “El crecimiento del PIB'y
del empleo en la Argentina en los ultimos 15 afios” (Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe y Organizacion
Internacional del Trabajo [CEPAL y OIT], en prensa).

14 Los resultados empiricos para la Argentina son heterogéneos. Mientras que Stallings y Peres (2000) estiman una elasticidad
empleo-producto para el total del empleo (sin distinguir el empleo formal del informal) de 0,4 para 1990-1997, Beccaria
y Maurizio (2017) sefialan que, para 2002-2014, la elasticidad se sitta en el rango de -1y 3,6.
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1. Estrategia metodolégica

Para obtener una medida de la sensibilidad del crecimiento del empleo al crecimiento del producto
se consideran tres estrategias metodoldgicas. La primera consiste en estimar una regresion lineal
mediante el método de minimos cuadrados ordinarios con las variaciones expresadas en diferencias
logaritmicas interanuales, como se representa en la ecuacion (14):

Alr=a+B Ay + 1, (14)

donde 4l es la diferencia logaritmica interanual del empleo, 4y es la diferencia logaritmica interanual
del producto, @ es una constante, 8 es la sensibilidad del empleo asalariado formal privado al producto
y u es el término de error, que incluye factores no observados que afectan a 4l. El parametro de
interés de la regresion es .

La regresion planteada en la ecuacion (14) es lineal en los parametros, lo que implica que
el vinculo entre las variables no varia segun la magnitud que adopten.

La segunda estrategia metodoldgica consiste en estimar una regresion no lineal con el método
de minimos cuadrados ordinarios, en el que la relacion no lineal entre las variables de interés se
define en funcion de si el crecimiento del producto es positivo (la economia se expande) o negativo (la
economia se contrae). Mediante esta estrategia, representada en la ecuacion (15), es posible evaluar
si la respuesta del empleo al producto es diferente en los periodos de crecimiento y de contraccion.

Al:=a+B1hAy:+B2 (1-h) Aye+ 1, (15)
donde h se define de la siguiente forma:
_ {1si Ay: >0
0siAy: <0

En la ecuacion (15), B; representa la sensibilidad del empleo asalariado formal privado
cuando la economia se expande y 8, cuando la economia se contrae.

La tercera estrategia consiste en estimar una regresion no lineal con el método de minimos
cuadrados ordinarios, en el que la relacion no lineal entre las variables de interés se define en funcion
de si el crecimiento del producto es mayor o menor que un determinado umbral de crecimiento.
Mediante esta estrategia, expresada en la ecuacion (16), es posible evaluar si la respuesta del empleo
al producto es diferente en los periodos de alto crecimiento y de bajo crecimiento o contraccion.

Al =a+B1jAye+B2 (1-)) Aye + 1, (16)

donde j se define de la siguiente forma:

. _ {1 si Ay: > umbral
0 si Ayt < umbral

En la ecuacion (16), p; representa la sensibilidad del empleo asalariado formal privado
cuando el crecimiento del producto es mayor que un determinado umbral y 8, cuando es menor
que ese mismo umbral.

El principal desafio de la tercera estrategia es determinar el umbral de crecimiento a partir
del cual la relacion entre las variables de interés puede cambiar. En este andlisis, seguimos una
metodologia similar a la que proponen Chan (1993) y Enders (2014) para el caso de los modelos
autorregresivos de umbrales, que consta de cuatro pasos:

e Paso 1: se ordenan de menor a mayor las observaciones de la variable que define
el umbral, que, en este caso, es la diferencia logaritmica interanual del producto con
base trimestral.
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e Paso 2: se excluyen los valores extremos de la variable umbral para contar con
suficientes observaciones de cada lado del umbral cuando se realicen las estimaciones
de la relacion no lineal. La practica habitual en la literatura consiste en excluir el 15%
inferior y el 15% superior de la distribucion. En este caso, se optd por excluir el 25% de
cada lado de la distribucion, de manera de conservar el 50% de los posibles umbrales
en el centro de la distribucion.

e Paso 3: se estima la regresion no lineal de forma sucesiva considerando cada uno de
los posibles umbrales que se seleccionaron en el paso anterior, y después se guarda
la suma residual de cuadrados de cada una de esas estimaciones.

e Paso 4: se selecciona el umbral que minimiza la suma residual de cuadrados en la
relacion no lineal.

Los datos de empleo total se obtuvieron de la EPH del INDEC para el periodo 2004-2024,
con excepcion de algunos trimestres puntuales en 2007, 2015y 2016, para los que no hay datos
disponibles, por lo que se completd con una interpolacion lineal. Los datos de empleo asalariado
registrado privado se obtuvieron del Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial (OEDE), con
la base del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA) para el periodo 2004-2024. Por ultimo,
los datos de la actividad econémica se obtuvieron de las estadisticas de Cuentas Nacionales
publicadas por el INDEC para el mismo periodo.

Las estimaciones de los modelos econométricos con estas variables en diferencias
logaritmicas interanuales presentaron una elevada persistencia, coherente con los procesos
con tendencia estocastica. Los datos utilizados mostraron que las series del empleo asalariado
registrado privado y del PIB en diferencias logaritmicas interanuales estan cointegradas. Por otro
lado, se incorporé una variable de control para medir el impacto de la pandemia de enfermedad
por coronavirus (COVID-19) durante 2020 y 2021.

2. Resultados de las estimaciones lineales

En el caso del total de personas ocupadas en el sector privado'®, la sensibilidad alcanza un valor
de 0,1, que representa un promedio de distintas medidas, segun el tipo de empleo. En cuanto
al empleo asalariado registrado privado, la sensibilidad es de 0,6, y es la modalidad que mas
responde al crecimiento del producto®. La sensibilidad del empleo asalariado no registrado, en
cambio, se ubic6 en torno a 0, y la sensibilidad del empleo por cuenta propia fue negativa (-0,3),
en ambos casos con un amplio intervalo de confianza (véase el grafico 7). Esta respuesta nula o
negativa, junto con la amplitud de dichos intervalos, muestra que estas modalidades de mayor
precariedad tendieron a mostrar un vinculo débil con el ciclo econédmico o un comportamiento
contraciclico durante el periodo analizado.

15 Se analiza el empleo del sector privado y se excluye el empleo del sector publico porque su dinamica puede ser parcialmente
exdgena al crecimiento econémico.

16 El resultado es cercano al obtenido en Trombetta et al. (2022), en el que la sensibilidad del empleo para el periodo 2007-2019
se sitla en un rango de entre 0,56 (al aplicar una variable de control por los movimientos en el tipo de cambio real) y 0,75.
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Gréafico 7
Sensibilidad del empleo del sector privado al producto, por tipo de empleo, 2004-2024

(Estimaciones sobre variables expresadas en diferencias logaritmicas interanuales)

I o . A - i
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
Nota: La linea negra indica un intervalo de confianza del 95%. Se incorporé una variable de control para el periodo de
mayor impacto de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) (2020 y 2021).

La dinamica del mercado laboral que reflejan estas elasticidades es expresion de las
heterogeneidades estructurales presentes en la economia argentina, cuyas repercusiones se vuelven
mas visibles en periodos de bajo crecimiento. Los desequilibrios macroeconémicos y las elevadas
brechas de productividad asociadas al patron de especializacion comercial y productiva de la
Argentina, junto con un contexto internacional mas adverso, han contribuido a acentuar la tendencia de
bajo crecimiento entre 2012 y 2024. Esto repercutié directamente en la demanda de las ocupaciones
mas estables —en particular, el empleo asalariado registrado privado— y llevd a que quienes no
lograban insertarse en el mercado formal recurrieran a modalidades de mayor vulnerabilidad e
inestabilidad. Este tipo de modalidades constituyen un refugio o estrategia de subsistencia frente
a la imposibilidad de acceder al empleo formal. Es precisamente esta condicion de refugio la que
explica que la sensibilidad del empleo por cuenta propia al crecimiento sea negativa: el trabajo
independiente aumenta cuando el mercado asalariado formal no logra absorber el crecimiento de la
poblacion activa. Este es un rasgo comun de las economias con heterogeneidades en la estructura
productiva, en las que coexisten sectores de alta y baja productividad (Prebisch, 1949: Singer, 1950;
Pinto, 1970).

La relacion entre las distintas modalidades de empleo y el crecimiento econémico se aprecia
con claridad al comparar el periodo de estancamiento analizado (2012-2024) con el periodo
previo de expansion (2005-2011). Durante esta expansion, el crecimiento de la poblacién activa
fue absorbido principalmente por el empleo asalariado registrado privado. En cambio, durante el
estancamiento, el crecimiento de la poblacion activa fue absorbido por el trabajo por cuenta propia
y el empleo asalariado informal. El gréfico 8 muestra esta divergencia: en el primer periodo, el
crecimiento del empleo registrado privado no solo absorbioé el incremento de la poblacion activa,
sino que también permitio la transicién desde el desempleo y la informalidad:; en el segundo periodo,
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el crecimiento de la poblacion activa no se tradujo en un mayor desempleo, sino en una expansion
del trabajo por cuenta propia y del empleo no registrado. Esta dinamica contrasta con la de otros
periodos de débil creacion de empleo formal en la Argentina —como el de la década de 1990—,
en los que la variable de ajuste ante el insuficiente dinamismo del empleo formal era el desempleo.

Gréafico 8
Descomposicién del crecimiento anual de la poblacién econémicamente activa (PEA),
por subperiodos, 2005-2024
(En puntos porcentuales)

A. Periodo 2005-2011 B. Periodo 2012-2024

Poblacién activa 1 - 11

Poblacion activa
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|
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W Variacion porcentual anual de la PEA Aporte al crecimiento de la PEA por componente

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
Nota: En color rojo, se muestra la variacion porcentual anual de la PEA 'y, en gris, el aporte al crecimiento de la poblacion
econdmicamente activa por componente.

3. Resultados de las estimaciones no lineales

El resultado méas destacable de la estimacion anterior es que la relacion mas fuerte entre el empleo
y el producto se observa en el empleo asalariado formal privado. Esto se refleja tanto en las
estimaciones econométricas —en las que se observa un parametro positivo mas elevadoy con un
mayor ajuste a los datos (reflejado en un menor intervalo de confianza)— como en el analisis de lo
observado en las ultimas dos décadas —en las que este tipo de empleo solo aumentd en el periodo
de crecimiento (2005-2011), en contraste con el empleo asalariado informal y por cuenta propia,
que tendieron a moverse en sentido inverso o no mostraron ninguna reaccion ante los cambios
en el crecimiento—. Por este motivo, a continuacion se presenta un anélisis méas detallado sobre
el vinculo entre el empleo asalariado formal privado y el crecimiento econémico.

En primer lugar, es necesario determinar la existencia de una relacion no lineal, segun si
la economia se expande o se contrae, a partir de la estimacion de la ecuacion (15). Cuando el
crecimiento del producto es positivo (la economia se expande), la sensibilidad es de 0,8 y cuando
es negativo (la economia se contrae), es de 0,2. Esta diferencia indica que el empleo asalariado
formal es una modalidad mas estable, ya que, cuando la economia se contrae, las empresas buscan
evitar los costos asociados a los despidos (fendémeno conocido en la literatura como retencion de
mano de obra (labor hoarding)). Estos costos incluyen tanto las indemnizaciones monetarias como
la pérdida de capacidades laborales necesarias para las fases de recuperacion posterior. Cuando
la economia se expande, en cambio, tiende a haber una mayor contratacion de personal bajo esta
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modalidad. Esta no linealidad implicé que, en las fases de expansion de las Ultimas dos décadas,
el empleo asalariado formal creciera en una proporcion mayor que la reduccion registrada durante
las fases de contraccion (véase el grafico 9).

Grafico 9
Sensibilidad del empleo asalariado registrado privado al producto, 2005-2024
A. Sensibilidad empleo-producto B. Crecimiento del producto y del empleo
(Estimacién sobre diferencias logaritmicas interanuales) (Diferencia logaritmica interanual)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial, Sistema Integrado
Previsional Argentino e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Nota: Las estimaciones del grafico 9A se obtuvieron mediante la metodologia presentada en la seccion Ill.1. Las
barras del grafico 9A corresponden a estimaciones puntuales, y los marcadores grises, a los limites superiores e
inferiores de los intervalos de confianza del 95%. En el gréfico 9B, se incluyen las observaciones para el periodo
2005-2024, acotadas a un rango de -10%/+10% de crecimiento del producto y las lineas de tendencias, segun
si la economia se expande o se contrae. Estas lineas de tendencias son independientes de las estimaciones
reflejadas en el gréafico 9A.

En segundo lugar, es preciso analizar si existen diferencias en cuanto a la respuesta del empleo
asalariado registrado privado segun la magnitud del crecimiento. La intuicion es que, cuando la
economia se expande mas rapido (o durante un periodo mas prolongado), aumentan los incentivos
para contratar personal. Con este obijetivo, se estimd un umbral a partir del cual la tasa de crecimiento
del producto podria tener un impacto distinto sobre el crecimiento del empleo asalariado registrado
privado, segun la metodologia de la seccion lll.1. Esta metodologia consiste en probar la estimacion
de un conjunto de umbrales de crecimiento posibles y seleccionar el que lleva a un resultado con un
mayor grado de ajuste, medido como la menor suma de residuos al cuadrado. Estas estimaciones
mostraron que un umbral significativo, a partir del cual la relacién entre estas dos variables puede
cambiar, es un crecimiento anual del producto del 3,9% (véase el gréfico 10).

Cuando se considera este umbral para la regresion, la sensibilidad del empleo asalariado
formal es de 0,6 cuando el crecimiento del producto es mayor al 3,9% y de 0,3 cuando es menor. Esta
diferencia puede reflgjar, en parte, la menor respuesta del empleo cuando la economia se contrae,
pero también que en periodos de bajo crecimiento hay menores estimulos para la contratacion de
personal debido a la menor utilizacion de la capacidad productiva y a las expectativas moderadas
de futuro. Por el contrario, en periodos de elevado crecimiento econémico aumentan los incentivos
a la contratacion de personal registrado y a la ampliacion de capacidades dentro de cada empresa
(véase el gréafico 11).
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Grafico 10
Seleccién del umbral de crecimiento: suma residual de cuadrados de las regresiones
de los posibles umbrales de crecimiento
(Diferencia logaritmica interanual)
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Posibles umbrales de las tasas de crecimiento
Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 11
Sensibilidad del empleo asalariado registrado privado al producto, 2005-2024
A. Sensibilidad empleo-producto B. Crecimiento del producto y del empleo
(Estimacién sobre diferencias logaritmicas interanuales) (Diferencia logaritmica interanual)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial, Sistema Integrado
Previsional Argentino e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Nota: Las estimaciones del gréafico 11A se obtuvieron mediante la metodologia presentada en la seccion Ill.1. Las barras del
grafico 11A corresponden a estimaciones puntuales, y los marcadores grises, a los limites superiores € inferiores de los
intervalos de confianza del 95%. En el gréfico 11B, se incluyen las observaciones para el periodo 2005-2024, acotadas
a un rango de -10%/+10% de crecimiento del producto y las lineas de tendencias, segun si la economia crece
por encima o por debajo del umbral del 3,9%. Estas lineas de tendencias son independientes de las estimaciones
reflejadas en el grafico 11A.
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De acuerdo con las estimaciones de la sensibilidad del empleo asalariado registrado privado
al producto presentadas en esta seccion, la economia deberia crecer por encima del 2,9% en
la préxima década para absorber el crecimiento de la poblacién activa y reducir la informalidad
laboral. Este célculo se basa en una sensibilidad del empleo asalariado registrado privado de 0,25
cuando la economia crece por debajo del umbral del 3,9%, a partir de un crecimiento proyectado
de la poblaciénj'09en edad de trabajar del 0,73% anual para la proxima década'’, y supone una
tasa de actividad laboral constante.

4. Resultados de las estimaciones por sectores

En tercer lugar, es necesario considerar las diferencias en cuanto a la sensibilidad por sector.
La intuicion es que la sensibilidad a nivel agregado sintetiza las sensibilidades de los sectores
ponderadas segun su contribucion al crecimiento. Las estimaciones muestran que, en promedio,
la sensibilidad es mayor en los sectores de servicios y, dentro de los sectores productores de
bienes, en la construccion y la industria manufacturera. La sensibilidad del empleo asalariado
registrado privado al crecimiento en los servicios alcanza un promedio de 0,7, en relacién con
el 0,3 de los sectores productores de bienes. Esta diferencia refleja, por un lado, un aspecto
contable propio de la medicién de la actividad de los sectores de servicios —dado que dicho
calculo toma el empleo como insumo— vy, por otro, el hecho de que los servicios —sectores
no transables— demandan mas empleo por unidad de producto que los sectores productores
de bienes. Dentro de este Ultimo, la sensibilidad del empleo asalariado registrado privado al
crecimiento tiende a ser menor en las actividades primarias con ventajas comparativas en el
comercio mundial y con elevados niveles de productividad, como las del sector agropecuario (0,1)
y la mineria y la energia (0,2), y tiende a ser mayor en los sectores no transables de menor
productividad laboral relativa, como la construccion (1,0)'8. En un punto intermedio, se encuentra
la industria manufacturera (0,4), un sector altamente heterogéneo, en el que conviven ramas
muy productivas que se encuentran insertas en cadenas de valor globales y regionales, como
el complejo automotor, la siderurgia y la alimentaria, y otras ramas mas orientadas al mercado
interno (véase el grafico 12). Estos resultados por sector pueden considerarse hechos estilizados,
congruentes con los supuestos descritos en la seccion analitica.

Aligual que lo que ocurre en la economia en su conjunto, la sensibilidad por sector también
presenta no linealidades y es mayor cuando la economia se expande que cuando se contrae. La
significatividad de esta estimacion no lineal se determiné a partir de la verificacion de su mayor ajuste
a los datos, en comparacion con la estimacion lineal, segun el criterio de informaciéon bayesiano.
Este tipo de estimacion no lineal resultd relevante en cuatro sectores: actividades inmobiliarias y
servicios empresariales, intermediacion financiera, industria manufacturera y comercio. En dos de
estos sectores (intermediacion financiera y comercio), la sensibilidad del empleo al crecimiento
cuando la economia se contrajo era cercana a 0, lo que refleja que, para el periodo seleccionado,
estos sectores tendieron a perder poco empleo asalariado registrado privado ante una contraccion
de la actividad del sector.

7 Se considero la proyeccion de crecimiento anual de la poblacion de entre 15y 64 afios del INDEC para la siguiente década
(2025-2035).

8 En el caso de la construccion, también es preciso tener en cuenta su elevado grado de informalidad laboral. Se estima
que, en 2024, el 41% de las personas ocupadas en el sector contaba con un empleo asalariado no registrado, el 37%
trabajaba por cuenta propia y solo el 15% tenfa un empleo asalariado registrado privado.
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Gréfico 12
Sensibilidad del empleo asalariado registrado privado al producto,
por sector con umbral preestablecido, 2005-2024
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial, Sistema Integrado Previsional
Argentino e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Nota: La sensibilidad no lineal se presenta solo para los sectores cuya estimacion no lineal presenté un mayor nivel de
ajuste a los datos, en comparacion con la estimacion lineal, segun el criterio de informacién bayesiano.

La respuesta del empleo asalariado registrado privado sectorial también puede depender
de la magnitud de ese crecimiento. El criterio utilizado para evaluar la significatividad de esta
no linealidad fue el mismo que en el caso anterior. Dichas estimaciones fueron relevantes para
los mismos cuatro sectores, mas el sector del transporte y las comunicaciones. El umbral de
crecimiento a partir del cual se observa una no linealidad en la relacion entre el crecimiento del
empleo asalariado registrado privado y la actividad para estos sectores alcanzé un promedio del
4,9% y una mediana del 4%. La mayor diferencia en cuanto a la sensibilidad se observé en los
sectores de actividades inmobiliarias y servicios empresariales, asi como en la intermediacion
financiera (0,9 puntos). La diferencia para los tres sectores restantes fue de entre 0,3 y 0,4 puntos
de crecimiento del empleo por cada punto de crecimiento de la actividad (véase el gréafico 13).
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Gréfico 13
Sensibilidad del empleo asalariado registrado privado al producto,
por sector con umbral estimado, 2005-2024

A. Umbrales B. Sensibilidad no lineal por sector
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial, Sistema Integrado
Previsional Argentino e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Nota: La sensibilidad no lineal se presenta solo para los sectores cuya estimacion no lineal presenté un mayor nivel de
ajuste a los datos, en comparacion con la estimacion lineal, segun el criterio de informacion bayesiano.

IV. Conclusiones

Entre 2012 y 2024, la economia argentina atravesé un prolongado periodo de estancamiento,
asociado con las debilidades de su sector externo. Durante este periodo, las exportaciones a
precios constantes permanecieron estancadas, y los intentos por aliviar la escasez de divisas en el
corto plazo mediante el uso de reservas internacionales y el endeudamiento externo contribuyeron
a profundizar el problema. Al estancamiento de las exportaciones se sumé la demanda de moneda
extranjera para ahorro del sector privado, que redujo aun mas el espacio externo para crecer.
Este canal de salida de divisas operé6 como un circulo vicioso, ya que fue uno de los factores
desencadenantes de las crisis de la balanza de pagos del periodo y, al mismo tiempo, la inestabilidad
cambiaria resultante tendié a potenciar la demanda de divisas por esta via.

Una de las principales manifestaciones del estancamiento econémico en la economia
real fue el deterioro del mercado laboral. Entre 2012 y 2024, el 72% del crecimiento del total
de personas ocupadas se explicod por el trabajo por cuenta propia y el empleo asalariado no
registrado, modalidades que se consideran mas vulnerables. Del incremento restante de las
personas ocupadas, el 19% correspondid a empleo asalariado publico y solo el 13%, a empleo
asalariado registrado privado. La contribucion negativa restante (-4%) corresponde a la caida
de la cantidad de patrones y trabajadores familiares sin remuneracion. Este fenémeno de las
ocupaciones refugio en periodos de baja generacion de empleo formal no resulta novedoso en
América Latina (Ros, 2005; Weller, 2000), aunque si marca un contraste con otros periodos de
la historia argentina —como la década de 1990—, en los que el ajuste del mercado laboral se
manifestaba no solo en un aumento de la informalidad, sino también en una suba del desempleo.
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Como se ha sefialado en este articulo, para evitar que el mercado laboral siga deteriorandose
es necesario que la economia crezca de forma sostenida. De acuerdo con las estimaciones
presentadas, la economia argentina deberia crecer por encima del 2,9% anual en la proxima década
para absorber el crecimiento de la poblacion activa y reducir la informalidad laboral. Aunque el piso
de crecimiento estimado no parece un umbral muy exigente, si implicaria un cambio significativo
respecto del estancamiento observado en el periodo analizado. El crecimiento anual entre 2012
y 2024 fue del 0%, resultado coherente con el limite impuesto por el sector externo, segun la ley
de Thirlwall, dado que el numerador de esta condicion es el crecimiento de las exportaciones, y
estas permanecieron estancadas (el 0,1% anual).

La estimacion de las no linealidades en la respuesta del empleo asalariado formal privado
revela algunos de los mecanismos mediante los cuales la trampa de baja capacidad para crecer
tiende a autorreforzarse. En contextos de bajo crecimiento, la sensibilidad del empleo formal se
reduce, lo que eleva el umbral de expansion econémica necesario para disminuir la informalidad
laboral. Por el contrario, cuando el crecimiento de la actividad supera el umbral estimado en este
estudio (3,9%), la sensibilidad del empleo asalariado formal privado se incrementa, 1o que se
traduce en una reduccion mas significativa de la informalidad laboral.

Los resultados presentados en este articulo también indican que la respuesta del empleo al
crecimiento tiende a variar entre sectores, lo que convierte a la composicion del crecimiento del
producto en un determinante central de la dinamica del empleo agregado. Un crecimiento liderado
por sectores primarios, que no se extienda al resto de la economia, podria reducir la elasticidad
empleo-producto promedio y elevar la exigencia de crecimiento para mejorar las condiciones del
mercado laboral. Esto daria lugar a una desconexion entre el crecimiento del producto total y el
del empleo asalariado formal privado, riesgo que se acentuaria si dicho proceso implicara no solo
un crecimiento sectorialmente desequilibrado, sino también la contraccion de los sectores con
mayor peso en la generacion de empleo.

Por dltimo, un desafio adicional de cara al futuro estéa relacionado con el importante aumento
de la productividad global, impulsado por la inteligencia artificial y la robotizacién, fenémenos que
estan reconfigurando la estructura productiva y la organizacion del trabajo con dos consecuencias
relevantes. La primera es la reduccion de los requisitos de empleo de los sectores que adoptan
estas nuevas tecnologias, lo que podria elevar el umbral de crecimiento necesario para que el
empleo formal absorba el incremento de la poblacion activa. La segunda es el riesgo de que la
incorporacion de estas tecnologias sea limitada en la Argentina, con la consecuente ampliacion
de la brecha de productividad con respecto a las economias que lideran el cambio tecnolégico.
Esto ultimo reforzaria el atraso relativo de los sectores que, hasta el momento, han mostrado
una mayor capacidad de generar empleo de calidad, entre ellos la industria manufacturera y los
servicios modernos.
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