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EL ATRASO CAMBIARIO YA ROZA EL 20%

En el nimero 151 de este Boletin advertiamos sobre el retraso cambiario generado
por el estancamiento en la cotizacién del délar en el mercado de cambios y el
incremento en el precio de los bienes no transables.

Como seflalamos en dicha ocasién, el objetivo de la devaluacién fue promover un
cambio de precios relativos a favor de los bienes transables (aquellos que son objeto
del comercio exterior). De este modo, se procuraba incentivar las exportaciones y
encarecer las importaciones.

En los primeros 9 meses del afio, el tipo de cambio crecié apenas un 9,6% mientras
los bienes no transables -medidos por el indice de precios de los servicios de la
Ciudad de Buenos Aires- lo hicieron un 35,7%. Es cierto que, del mismo modo que la
inflaciébn argentina erosiona el poder adquisitivo del peso, lo propio ocurre con la
inflacién estadounidense respecto del délar. Por eso, incorporamos en nuestro célculo
el indice de precios al productor de los Estados Unidos.

Como resultado de los calculos, comparado con el de diciembre de 2015, después de
la liberacion del cepo, el tipo de cambio de setiembre se encontraba un 18,4% por
debajo del correspondiente al tltimo mes del afio pasado.
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Por otra parte, no se avizoran perspectivas de correccion por parte del mercado. Por el
contrario, el masivo ingreso de ddlares financieros mantendra deprimida la cotizacion
de la divisa americana. Si bien son de esperar menores niveles de inflacion en los
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proximos meses, no parece plausible confiar en una recuperacion de la paridad real.
Antes bien, parece mas razonable prever un mayor deterioro, aunque a una velocidad
menor que la registrada hasta ahora.

Ello implica que habra sectores de las exportaciones no tradicionales que enfrentaran
dificultades crecientes para exportar y sectores que compiten con las importaciones
que hallardn una creciente competencia del producto importado.

Tipo de cambio real
(Dic. 2015 = 100)

Dic 2015 100,00
Ene 2016 95,17
Feb 98,23
Mar 95,98
Abr 85,11
May 79,86
Jun 77,70
Jul 79,51
Ago 80,72
Sept 81,58

Mercado de trabajo: un 60% tiene problemas de empleo

A partir de que el INDEC reinici6 la publicacién de estadisticas veraces, los argentinos
fuimos invadidos por una avalancha de malas noticias. Los datos, que permanecieron
ocultos durante una década, ven ahora la luz a borbotones y muestran la realidad tal
cual es.

La pobreza alcanza a un tercio de la poblacion del pais, es decir a mas de 13 millones
de habitantes. Por otro lado, el relevamiento realizado por la Encuesta Permanente de
Hogares detecta que un 37,7% de la poblacion econémicamente activa no completé la
escuela secundaria. Esto totaliza unos 7 millones de habitantes.

Pero hay otros datos que describen un panorama nada auspicioso en el mercado de
trabajo.

La desocupacion en el segundo trimestre del afio ascendié a un 9,3%, con un pico del
11,2% en los partidos del Gran Buenos Aires, la zona mas densamente poblada del
pais. Para los jovenes menores de 29 afios de edad, el desempleo a escala nacional
trepa al 18,9%: 22,3% en el caso de las mujeres y 16,6% para los varones. En este
segmento se concentran los llamados “ni ni” -ni estudian ni trabajan-, muchos de los
cuales carecen de una cultura del trabajo, ya que no vieron trabajar ni a sus padres o
madres ni a sus abuelos. En el Gran Buenos Aires, la desocupacién entre las mujeres
menores de 29 afos de edad alcanza un pico de 25%.

A la desocupacion se agrega un 11,2% de subocupados -trabajan menos de 35 horas
semanales por causas involuntarias- y un 26,6% de sobreocupados, que trabajan mas
de 45 horas semanales.

A su vez, los ocupados y subocupados que demandan empleo alcanzan a un total del
23,4% de la PEA.



[E1E CENTRO DE ESTUDIOS DE LA NUEVA ECONOMIA UNIVERSIDAD DE BELGRANO

Si sumamos los desempleados, los subocupados y ocupados que buscan trabajo mas
los sobreocupados®, se concluye que un 59,3% de la poblacién econémicamente
activa presenta problemas de empleo y que solo un 37,2% tendria un empleo “normal’”.
Es decir, sobre un total de 20 millones de integrantes de la PEA, s6lo 7,4 millones
estarian en esta Ultima condicion.

B Ocupados sin problemas

B Desocupados

M Ocupados demandantes
de empleo

B Subocupados
demandantes de empleo

B Subocupados no
demandantes de empleo

m Sobreocupados

Por otro lado, del total de 14 millones de asalariados, un 33,4% no esta registrado, es
decir que carece de descuento jubilatorio y obra social. Esto totaliza unos 4,7 millones
de trabajadores que, ademas, ganan entre un 30 y un 50% menos que lo que
obtendrian por igual empleo en blanco.

Esa informalidad cae al 7,8% en Tierra del Fuego, pero trepa al 44,8% en Salta y al
42,3% en Tucuman.

Esta radiografia plantea un enorme desafio. Es preciso crear empleo, pero sobre todo
empleo de calidad, que permita no solo reducir la desocupacion y la subocupacion,
sino también disminuir drasticamente el empleo informal y precario. Para ello, se
requiere un verdadero shock de inversiones productivas que dinamice el crecimiento
economico y la demanda de trabajo.

Evolucion de la deuda publica

De acuerdo con la informacion suministrada por la Secretaria de Finanzas, la deuda
del sector publico nacional ascendia al cierre del 2° trimestre a 258.892 millones de
dolares. Esto implica un incremento del 68% respecto del nivel de fines de 2005 vy del
7,6% con relacion a fines de 2015 (ver Grafico).

Durante la década del supuesto “desendeudamiento”, las obligaciones del sector
publico crecieron casi un 70% y en los primeros 6 meses de este afio se registré un
nuevo incremento, esta vez de casi 8%.

El total de la deuda publica representa un 55% del PIB, es decir menos de la mitad del
120% que totalizaba antes de la reestructuracién de 2005, pero mucho mas que el
39% alcanzado en 2011. Por otra parte, la mitad tiene por acreedores a agencias del

'se adopta el supuesto de que los sobreocupados no estan buscando empleo.
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propio sector publico, cuando en 2005 este componente alcanzaba apenas el 6% del
total. Es decir, el proceso de “desendeudamiento” consisti6 basicamente en
reemplazar a los acreedores privados por agencias del sector publico como ANSES,
PAMI, Banco Central, etc. Esto significa asegurar una renovacion virtualmente
automatica a cada vencimiento y trasladar el riesgo de incumplimiento a dichos
organismos del Estado.

olucion de la deuda publica
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En cambio, la deuda con el sector privado alcanza apenas al 19% del PIB, cuando
trepaba al 91% en 2004.

Este cuadro de situacién implica que la deuda publica argentina se encuentra en una
cuarta etapa de su evolucién. Hasta los afios 70, los principales acreedores eran los
organismos financieros internacionales; a partir de entonces pasaron a ser los grandes
bancos del exterior; en los 90 fueron los inversores en bonos, y a partir de 2008
cobraron relevancia los organismos del propio Estado argentino. Hoy, son los mayores
tenedores de titulos del gobierno nacional y, por lo tanto, los mas expuestos al “riesgo
argentino”.

El perfil de vencimientos de la deuda con el sector privado muestra un pico en 2017,
con mas de 15.000 millones de ddlares, entre capital e intereses, lo cual seguramente
sera refinanciado, teniendo en cuenta la actual buena disposicion del mercado
internacional de capitales hacia la Argentina y el hecho sefialado de que los
principales acreedores actuales forman parte del sector publico nacional.

indices de inflacién

Publicamos a continuacion las variaciones mensuales y anuales disponibles de indices
de precios al consumidor del INDEC y de las provincias de Cérdoba, Mendoza, y San
Luis asi como de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. La provincia de Neuquén
interrumpio la publicacion de dicho dato a partir de julio pasado.



[EE  CENTRO DE ESTUDIOS DE LA NUEVA ECONOMIA UNIVERSIDAD DE BELGRANO

Var.
Distrito Septiembre Var. Anual
Nacion 1,10%
C.AB.A. 1,30% 43,10%
Coérdoba 1,76% 39,13%
Mendoza -0,70%
San Luis 1,70% 40,00%

Calcula tu inflacion

Con esta denominacion, el gobierno de la ciudad de Buenos Aires pone al alcance de
los consumidores de este distrito un programa que les da la posibilidad de calcular
cémo la inflacién los afecta personalmente.

En el sitio https://www.estadisticaciudad.gob.ar/tuinflacion/ se puede cargar la
estructura de consumo del grupo familiar y calcular la inflacion registrada.

Es habitual que los ciudadanos tengan la sensacién de que el incremento de precios
que registra el indice oficial no coincide con el que le indica su bolsillo. Muchas veces,
ello tiene que ver con la particular estructura de su gasto, que puede diferir
significativamente de la canasta promedio tomada en cuenta en el célculo de los
indices oficiales. Por ejemplo, un vegetariano tendra una percepcion de la inflacion
gue dependerd mucho mas de la evolucién del precio de las frutas y verduras y poco o
nada del precio de la carne. En un mes en el cual subieron de precio aquellos
productos, el incremento en el costo de su canasta de consumo excedera el que
registra la canasta promedio y que se refleja en el indice oficial.

Muchos institutos de estadistica en el mundo pusieron en marcha programas similares
al implementado por la Ciudad de Buenos Aires. Buscaron de esa manera posibilitar a
cada ciudadano encontrar una explicacion a la discrepancia entre su percepcion de la
inflacion y la que arroja el indice oficial. Ello también ayuda a planificar mejor el gasto
de consumo, detectando las causas de su aumento.

Tras los diez afios que durd el apagén estadistico del INDEC, se asiste hoy a un
renacimiento de la informacién que permanecié oculta o fue manipulada durante aquel
periodo.

Mientras tanto, en el mundo se registraron importantes avances en la materia. Uno de
ellos fue el suministro de aplicaciones como la que acaba de poner en funcionamiento
el gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. Esperemos que su ejemplo sea imitado por
el INDEC y otras direcciones de estadisticas locales.

indice de Equilibrio Fiscal

En setiembre se registré una leve desmejora en el equilibrio fiscal. El indice respectivo
tuvo un retroceso de 0,7% respecto de agosto. Recordamos que el indice se calcula
como el cociente entre los gastos primarios corrientes y de capital y los ingresos tanto
corrientes como de capital. El valor 100 indica una situacion equilibrada (ingresos
iguales a los gastos). Por encima de dicho valor denota superavit, y por debajo, déficit.


https://www.estadisticaciudad.gob.ar/tuinflacion/

[E1E CENTRO DE ESTUDIOS DE LA NUEVA ECONOMIA UNIVERSIDAD DE BELGRANO

La caida experimentada en setiembre se debi6 mayormente al incremento en los
gastos de la seguridad social y, en menor medida, a los pagos de subsidios a las
empresas de energia. Cabe recordar que, en agosto Ultimo, se modifico el
presupuesto para incrementar en 11.500 millones de pesos el monto anual destinado a
subsidiar la luz y el gas. Si bien los ingresos totales del mes registraron un aumento
del 2%, los gastos lo hicieron en un 2,6%, siempre con relacion a agosto.

Desde el punto de vista interanual, los ingresos primarios crecieron un 27,4%, pero los
gastos lo hicieron en un 36,7%.

Indice de Equilibrio Fiscal

Ingresos Gastos IEF
Ene 16 120331,8 120879,8 99,5
Feb 99942,3 117319,6 85,2
Mar 107124,4 138843,9 77,2
Abr 116283,5 129041,4 90,1
May 135287,9 148998,6 90,8
Jun 128957,7 174057,4 74,1
Jul 142925,2 168639,8 84,8
Ago 127290,2 164523,1 77,4
Sept 129870,2 168783,9 76,9
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Nueva baja en el indice de Capacidad de Pago

El ICPA registr6 en setiembre un retroceso con relacion al mes anterior, cayendo un
34,7% respecto del nivel alcanzado en agosto.

En setiembre no solo crecio el déficit fiscal primario, sino que también cayo el nivel de
reservas del Banco Central y se deteriord el balance comercial. Este ultimo resultado
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fue producto de una caida en las exportaciones que no fue compensada por la merma
registrada en las importaciones.

Recordemos que el ICPA se elabora en base a un promedio ponderado de cuatro
indicadores: resultado fiscal primario medido en délares oficiales, tipo de cambio real,
reservas del Banco Central y saldo de la balanza comercial.

Si bien se registré una leve mejora en el tipo de cambio real, ello no fue ébice para que
el resultado fuera el que destaca el titulo de esta nota.

indice de la Capacidad de Pago de Argentina
(Base junio 2001=100)

Ene 74,67
Feb 57,72
Mar 24,09
Abr 73,62
May 67,89
Junio 5,66
Julio 49,50
Agosto 42,75
Septiembre 27,90
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