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arzo fue un mes que puede mirarse como

de buenas noticias en lo econémico y

lo social. En primer lugar, se dieron a

conocer datos de mercado de trabajo y
pobreza referidos a finales de 2017. El desempleo cayo
del 7,6% al 7,2% entre los cuartos trimestres de 2016 y
2017, a la vez que se generaron casi 700.000 empleos
en un ano (+3,8%, muy por encima del crecimiento de
la poblacién). No obstante, el grueso de los empleos
generados corresponde al cuentapropismo y asalariados
informales, y solo una minoria asalariados en blanco
—que es el norte mas deseable-. Aun asi, los datos
muestran una significativa mejora, debido a que gente
gue antes no trabajaba ahora si lo hace.

En paralelo, la pobreza cayo significativamente, del
30,3% en el segundo semestre de 2016 al 25,7% en el
mismo periodo de 2017, en tanto que la indigencia lo
hizo del 6,1% al 4,8%. La recomposicion de los ingresos
reales y la generacién de empleo estan detras de este
fenémeno.

Asimismo, los datos de actividad econdémica de los
primeros meses de 2018 superaron los pronésticos
previos: la economia arrancoé el primer trimestre
creciendo. Dentro de este escenario moderadamente
alentador, hay flancos débiles: la inflacién (que en marzo
fue del 2,3%) y el déficit externo, que apunta a ser el
mas alto desde 1981.
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HASTA AHORA,
2018 CONTINUA
LA EXPANSION
DE 2017

2018 arrancé con dos noticias en materia
de actividad econdémica, una buena y otra
mala. La mala es la sequia agropecuaria,
cuyo impacto en el PBI se estima en 0,8
puntos para este afo. La buena es que
el resto de los sectores (particularmente
industria y construccion) arrancé mejor de
lo que se preveia. En efecto, de INDEC, la
economia crecié 0,6% mensual en enero,

y los indicadores preliminares de febrero y
marzo tienden a ser positivos. De alli que,
con alta probabilidad, los datos de primer
trimestre del afio en su conjunto sean
positivos, acumulando asi siete trimestres
consecutivos de crecimiento.

En enero de 2018 la actividad econdmica
fue 1,8% inferior al pico de junio de 2015.
Entérminos per capita, no obstante, todavia
falta casi un 3% para llegar al récord de
fines de 2011, al cual se podria llegar —si
las cosas marchan bien- a principios de
2019 (Grafico 1). El dato muestra, ademas,
lo mediocre de la performance argentina de
los ultimos 10 anos: en enero de 2018 el
PIB per capita fue apenas 3,4% mayor que
el de hace 10 afios.

Grafico 1: PIB y PIB per capita, desestacionalizado (enero de 2008 = 100)

Curitide Lamibslerrion

Fuente: elaboraciéon propia en base a INDEC y proyecciones demograficas del Banco Mundial.
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Si prestamos atencion a los indicadores de
coyuntura de los ultimos meses (Cuadro 1),
vemos que el semaforo de actividad esta
mayormente en verde. La industria reboté
fuerte en el primer bimestre del afio (+3,9%),
apalancada en una mejora del sector auto-
motriz (en parte porque Brasil algo crece) y
materiales para la construccién.

;. Sabias gue... el INDEC
reviso la serie de PBl de
los dltimos tres anos”? En
2015, la economia crecio
2,/% en lugar del 2,6%
de estimaciones previas.
En 2016, la recesion fue
algo mas leve (-1,8% en
la nueva estimacion contra
—2,2% en la anterior). En
2017, Argentina crecio
2,9% (en lugar del 2,8% de
la estimacion previa).

El indice Construya (termémetro de la cons-
truccion) sigue en positivo (+2,4% en mar-
zo y +9,3% en el primer trimestre del ano),
apalancada en la construccioén privada (por
créditos UVA) y obra publica.

La inversion sigue en terreno muy positivo
en el primer bimestre del afio: +16% inte-
ranual, luego de un muy buen 2017 (en el
cual crecié 11,3%). El desempefio del sec-
tor es positivo gracias a la mejora de la
construccién y a la inversidon en equipos
durables, mayormente importados. En efec-
to, en el cuarto trimestre de 2017 se lleg6 al
ratio de inversién/PBI mas alto desde 2011.

Cuadro 1: Estimadores de actividad

Acumulado 2018

Tendencia

2017 contra 2015 Mismo periodo )
) contraacumulado | . interanual
Sector (promedios aiio anterior (var. Fuente
2017 (var. ] febrero-
anuales) i interanual)
interanual) marzo
Actividad general* 1.0% 5.0% 5.2% + INDEC-ITEGA
Actividad industrial* -3.7% 3.9% 5.3% INDEC
Construccidn (indice Construya) -4.5% 9.3% 2.4% Grupo Construya
Comercio minorista (CAME) -7.9% -1.5% -2.0% CAME
Consumo* -2.5% 2.7% 2.0% ITEGA
Inversion* 8.3% 16.0% 14.0% INDEC-ITEGA
Exportaciones (cantidades)* 6.3% 5.8% 7.0% INDEC
Importaciones totales (cantidades)* 18.4% 25.9% 25.5% INDEC
Impo Bs. de consumo (cantidades)* 37.0% 22.5% 20.5% INDEC

Inflacion nacional

2015: 26.6%
2017:25.7%

26.0%

25.4%

Salario real (formal)

-2.1%

-1.7%

-1.5%

IPC INDEC + Provincias

IVA impositivo real

-1.6%

14.9%

25.4%

INDEC / IET / SIPA

AFIP / INDEC / Provincias

Produccidn de autos -13.1% 20.0% 25.5% ADEFA
Patentamiento de autos 40.0% 17.9% 7.2% ACARA
Venta de motos 45.0% 13.7% 4.9% ACARA

++++.+++++I++

*: dato de febrero

El consumo luce menos promisorio y es el
menos verde de los “brotes verdes” del go-
bierno. Por un lado, hay partes del consumo
que estan muy firmes, como bienes dura-
bles (autos y motos), turismo y compraventa
de inmuebles usados. Sin embargo, el con-
sumo masivo no levanta cabeza: el comer-
cio minorista, segun CAME, cay6 1,5% en el

primer trimestre de 2018. Algo similar ocurre
con las ventas en supermercados; en efec-
to, segun INDEC, desde 2015 se expulsaron
alrededor de 5.000 empleos en el sector, lo
que equivale al 5% de su plantilla (Grafico 2).
Los problemas de Carrefour (que comunicé
que podria despedir a 3.000 empleados) se
inscriben en este contexto de baja demanda
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de consumo masivo, en un contexto donde
el poder adquisitivo no termina de recompo-
nerse del todo y donde los precios relativos
han fogoneado el consumo de durables, a
la vez que las subas de tarifas han obligado
a destinar una parte creciente del bolsillo de
los consumidores a servicios publicos. Asi-
mismo, vale agregar que parte (aunque no
toda) del consumo masivo se ha desplaza-
do hacia los mayoristas y el e-commerce.

;. Sabias gue... los
supermercados emplean
hoy a poco mas de 94.000
personas? En los dltimos
dos anos se despidio a mas
de 5.000 empleados del
sector, debido a la caida del
CONSUMO Masivo a manos
de los bienes durables vy los
servicios publicos.

Por su parte, el comercio exterior presenta
un sabor agridulce. Las exportaciones, tras
un flojo 2017, empiezan a repuntar (+7%
interanual en cantidades en lo que va de
2017). No obstante, las importaciones si-
guen creciendo mucho mas intensamente
(+25,9% en el primer bimestre). El corola-
rio de ello es la profundizacién del déficit
comercial y de la cuenta corriente, que en
porcentaje del PBI apunta a ser el mas alto
desde 1980. Es fundamental que las expor-
taciones argentinas aceleren su crecimien-
to, porque el frente externo puede ser un
signo de vulnerabilidad fuerte.

;Sabias que... la inversion
crecio 11,3% en 20177 E
ratio de inversion/PBl fue
en el cuarto trimestre del
22,4%, la cifra mas alta
desde 2011.

Grafico 2

Personal ocupado en supermercados. Fuente: INDEC
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Por Ultimo, la trayectoria inflacionaria sigue
dejando mucho que desear (Grafico 3). En
marzo la inflaciéon nacional fue del 2,3%, acu-
mulando 6,7% en el primer trimestre del afio
y 25,4% en el Ultimo afo. Aun mas, la infla-
cion nucleo (que es la que mira el BCRA, y es
aquella que descuenta el impacto de precios
regulados —como servicios publicos- o esta-
cionales —como frutas y verduras-) se ace-
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leré al 2,6%. Las razones detras de ello son
el traspaso a precios de la suba del délar de
diciembre—enero y los efectos de segunda
ronda de las subas de tarifas de los ultimos
meses. Para abril, esperamos una inflacion
superior al 2%. Dentro de este escenario, la
meta oficial del 15% parece una quimera vy,
por el contrario, una inflacién de por lo menos
el 20% parece un escenario mas probable.

Grafico 3: la inflacidon en Argentina, 2015-2018
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Fuente: elaboracion propia en base a IPC Provincias e INDEC

EN 2017,
CAYERON EL
DESEMPLEO Y
LA POBREZA

En marzo se dieron a conocer indicadores del
mercado de trabajo y de pobreza e indigencia
referidos a la segunda mitad de 2017. Ambos
indicadores resultaron buenas noticias.

En primer lugar, la tasa de desempleo
cay6 del 7,6% al 7,2% entre los cuartos
trimestres de 2016 y 2017. No solo eso,
sino que la tasa de empleo (ocupados cada
100 habitantes) crecié significativamente
del 41,9% al 43% (siendo esta ultima la
cifra mas alta desde 2012). Ello se debié a
que el empleo crecié 3,8%, muy por encima
del crecimiento demografico (del 1%). En
términos absolutos, se crearon casi 700.000
empleos en un ano (693.000 para ser mas
precisos).
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;Sabias gue...
desempleado es aguella
persona que No trabaja
pero busca activamente
empleo”? Sino trabaja

ni busca empleo, No

es desempleado, sino
‘inactivo”. El caso
arguetipico es un niNo o un
jubilado.

¢ Qué tipo de empleo se generd? Tal como
se ve en el Grafico 4, casi 285.000 empleos

generados fueron no asalariados (mayor-
mente cuentapropistas), 223.000 asalaria-
dos “en negro” y 186.000 asalariados “en
blanco”. Es decir, aproximadamente 1 de
cada 4 empleos generados fue de calidad.

¢Es esto bueno o malo? Depende cémo
queramos mirar el vaso. El vaso medio lle-
no muestra que gente que no tenia trabajo
ahora tiene una fuente de ingresos, aunque
vulnerable (dado que el empleo informal y
cuentapropista es muy fragil). El vaso medio
vacio muestra que el componente mas dina-
mico del mercado laboral es el precario. En
nuestra opinién, el balance es mas bien posi-
tivo (dado que no se observa una retraccion
absoluta del empleo formal); l6gicamente, lo
ideal seria que el empleo formal fuera el seg-
mento mas dinamico del mercado de trabajo.

Grafico 4: Variacion del empleo entre los 4° trimestres de 2016 y 2017 (en miles)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

Otra buena noticia fue la baja significativa
de la pobreza y la indigencia (medida por
ingresos) en el segundo semestre de 2017.
En el segundo semestre de 2016, la pobre-
za afectaba al 30,3% de la poblacién y la
indigencia al 6,1%. Un afio mas tarde, tales
cifras fueron, respectivamente, del 25,7%

222.6

Asalariados informales

284.6

No asalariados

y del 4,8%. En términos absolutos, 1.9 mi-
llones de personas salieron de la pobreza,
en tanto que 700.000 lo hicieron de la indi-
gencia. No solo eso: segun las estimacio-
nes que intentamos reconstruir desde IN-
SECAP, la pobreza a fines de 2017 habria
sido levemente menor que el del mejor afio



Niumero 65 Abril de 2018

INSECAP

UCES

del kirchnerismo (2013), en tanto que la in-
digencia habria sido similar al valor de fines
de 2015 (ver Grafico 5, con datos de pobre-
za desde fines de 2003). Un dato adicional:
es rotundamente falsa la idea de que “en
Argentina desde hace afios que la pobreza
no para de subir”. En efecto, la pobreza en

Argentina bajé todos los afos desde 2002
(cuando azotaba al 70% de la poblacién’),
excepto en 2014 y 2016. Hoy dia, la pobre-
za es la menor desde mediados de los afios
80, perforando el mejor nivel del menemis-
mo (1994, con 30% de la metodologia ac-
tual del INDEC).

Grafico 5

Tstas de pobrem ¢ indigencia segin EPH Continua [desde segundd semestre
2003 hasta 2017). Media mdvil dos trimestres.,

;,Sabias gue... entre fines
de 2016 vy fines de 2017 la
pobreza por iNgresos pasod
del 30,3% de la poblacion
al 25,7%"7 Ello significa que
1,9 millones de personas
superaron la linea de
pobreza.

¢ Por qué mejoraron ambas variables? Hay
dos razones principales:

e | acreacion de empleo, que permitié que
personas que antes no tenian ingresos
laborales, ahora tengan una fuente mo-
desta y precaria de ingresos, pero fuente
al fin. El empleo crecié de la mano del
crecimiento econoémico, y se concentro
mas en el Interior que en CABA.

Los ingresos (salarios y jubilaciones) le
ganaron a la inflacién entre 2016 y 2017.

¢ Qué ocurrira con la pobreza por ingresos
y la indigencia en 20187 El recrudecimiento
inflacionario desde diciembre ha encareci-
do significativamente la canasta basica, de
modo que seria esperable que en la préxima

' El Grafico muestra el periodo cubierto por la EPH en su modalidad continua, que arranca en el segundo semestre de 2003. Por
entonces, la pobreza rondaba el 58% de la poblacion, y habia bajado unos diez puntos respecto del peor momento de 2002.
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medicién de pobreza (que se dara a cono-
cer en septiembre) encontremos un estan-
camiento en la tendencia (0 mismo, un leve
deterioro). Aun asi, haber podido revertir
el deterioro de las condiciones de vida de
2016 es una innegable buena noticia. Espe-
remos que la tendencia bajista de 2017 se
retome mas temprano que tarde. Para ello.
es importante que la economia crezca, la in-
flacion se desacelere y los ingresos le ganen
a la inflacion.

Por ultimo, vale tener en cuenta que el INDEC
mide la pobreza por ingresos, la cual es muy
sensible al ciclo econémico. Existen otras
formas complementarias de medirla, como,
por ejemplo, en lo que se llama la “pobreza
multidimensional”, y que es mas estructural
y menos volatil que la pobreza por ingresos,
al incorporar indicadores como calidad de
la vivienda, acceso a servicios publicos,
hacinamiento, etcétera. Seria positivo que el
INDEC también midiera la pobreza de este
modo en el futuro.

NO SE. .

JPAPA, SOMOS  DEJAME VER

PORRESY?

QUE MIDE EL

GOBIERNO

PARA ESTE MES
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