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Editorial

Q | ritmo cansino de un délar apaciguado, el oficialismo de Cambiemos recupe-

ré aire durante mayo, y transita este junio crucial para el largo afio electoral
con otro animo y a pesar de las derrotas de Cambiemos en las elecciones a
gobernador en las provincias.

La pax cambiaria ha sido muy importante en la recuperacion de la imagen del
presidente de los ultimos 45 dias. En las encuestas, los escenarios de balotaje
estdn hoy muy cerrados, con probabilidades practicamente 50-50 de victoria
de la férmula de los Fernandez respecto de la de Macri—Pichetto. Respecto de
esto ultimo, la decision de Macri de convocar al senador rionegrino en la férmula
presidencial fue audaz y sorpresiva (aunque no tan sorpresiva como la jugada
previa de CFK de ubicarse como vicepresidenta). En el corto plazo, los merca-
dos reaccionaron positivamente a la designacion de Pichetto, que posiblemente
atraiga pocos votos directos, pero si puede hacerlo indirectamente, si es que su
presencia contribuye a minimizar las presiones cambiarias de aca a las eleccio-
nes y, con ello, a que el humor social continie su moderado repunte.

Mas alla de esto, la oposicion también juega. La decision de Sergio Massa de
ser el primer candidato a diputado por la provincia de Buenos Aires del Frente de
Todos (el espacio que lo une a CFK) también fue una de las notas del mes y una
mala noticia para la Casa Rosada, que hubiera preferido que Massa jugara por el
espacio del peronismo no kirchnerista (Alternativa Federal). Asimismo, la formula
Lavagna—Urtubey, al parecer, quita mas votos a Macri que a Fernandez, lo cual
también es una noticia negativa para el gobierno, pues acrecienta las chances de
un triunfo opositor en primera vuelta —triunfo que, de todos modos, hoy luce poco
probable—.

El partido recién empieza y es largo. Como veremos en este informe, la macroeco-
nomia decididamente no jugara a favor en este afio electoral, pero el hecho de que
haya un “veranito cambiario” de corto plazo, al menos, permitira al gobierno evitar
gue su imagen siga en picada. El gobierno sabe que sus chances electorales de-
penden muchisimo de la estabilidad del dolar y de fomentar el consumo: de ahi que
haya negociado con el FMI (hace mas de un mes) que el BCRA pueda intervenir
mas agresivamente para estabilizar al dolar (y asi desacelerar la inflacién). El con-
sumo depende de que las paritarias le ganen a los precios, pero también de planes
de estimulo que aparecieron en las Ultimas semanas, tales como el relanzamiento
de Ahora12 o el plan Junio OKm para dinamizar la venta de autos.

Si bien junio fue el mejor de los Ultimos meses para el gobierno, todavia falta muchi-
simo. La campana electoral sera muy importante para convencer a los indecisos. Y
el contexto externo no pareciera traer viento de cola: la economia brasilefia se en-
fria (se estipula que crecera apenas 0,9% este afio), quitando demanda a nuestras
exportaciones industriales. Mas globalmente, el recrudecimiento ya aparentemente
inevitable en la guerra comercial y tecnoldgica entre Estados Unidos y China tiene
consecuencias todavia impredecibles para la dinamica de la economia global, pero
en lo concreto promete, como minimo, frenar el crecimiento del comercio mundial.
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LA ECONOMIA DEL o .
~ consumo Y la actividad via gasto publico y
ANO ELECTORAL: créditos baratos. Este afio, la situacion re-

sulta mas desafiante. Por un lado, porque

:POR QUE NO la tutela del FMI limita la aplicacion de di-

- chas politicas econémicas “electoralistas”.

SERA COMO EN Por el otro, porque el punto de inicio es

bastante peor: la economia arrancé el afo

20177? mucho mas deprimida y con una inercia in-

flacionaria mucho mas alta que en los ul-

timos afios electorales (Grafico 1), y con

Desde 2011, los oficialismos repitieron una réplicas del terremoto cambiario del afio

misma receta economica en los afios elec- pasado y el resto de los indicadores finan-
torales: dolar planchado y estimulos para el cieros.

Gréfico 1: La inflaciéon en Argentina (2015-2019)
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Fuente: INSECAP en base a IPC—Provincias e INDEC.

Planchar al délar siempre tiene un objetivo : ' o
claro: moderar la inflacion y permitir que |a mﬂamon fue de 88/3 Eﬂ

el poder adquisitivo se recupere para que 2015 ano electoral. el dé|ar

aumente el consumo de cara a las eleccio-

nflels. Sitge vpta”con eFI) boIsiIIo,I que (T!t'bOI- subid muy poco Y la inflacion
sillo esté mas lleno. Por eso, las politicas
que evitan que el ddlar suba (venta de re- fue de 26%. En 2016 hubo

Cauales on afos slecioralos, T " Una nueva devaluacion y
la inflacion rozo el 40%.

;. Sabias que... en los En 2017, ano electoral, el
Ultimos anos electorales dolar estuvo casi estable y
los gobiernos apelaron a la inflacion fue de 25%. En
planchar el ddlar para asi 2018, el dolar duplico su
moderar la inflacion? En precio v la inflacion fue de
2014 hubo devaluacion y 48%. ¢ Qué pasara en 20197



Niumero 76

Al mismo tiempo, las personas y las empre-
sas tienden a comprar dolares en anos elec-
torales, ya que buscan anticiparse a una pro-
bable devaluacion poselectoral. Por eso, la
intervencion del Banco Central suele ser mas
activa en estos afos.

En 2017, la demanda de ddlares aumento,
pero la luna de miel del gobierno con los mer-
cados generd una cuantiosa oferta de “délares
financieros”, producto del endeudamiento ex-
terno y la entrada de capitales para aprovechar
las altas tasas de interés en pesos (carry-trade
o “bicicleta financiera”). Ello permitié transitar
el afo con una relativa paz cambiaria.

Este afo, la situacion es muy distinta. La luna
de miel con los mercados terminé en divor-
cio, por lo que hace un afio que los dolares
financieros, en vez de entrar, salen. Es decir,
no esta la oferta de dolares que hubo en 2017
para compensar el aumento de demanda tipi-
ca de afios electorales.

La unica forma de frenar la suba, por lo tan-
to, es que el Banco Central intervenga. Sin
embargo, entre octubre de 2018 y fines de
abril, el FMI prohibié vender ddélares para
hacer frente a la demanda, por el temor
de que el BCRA rife las reservas y, de este
modo, que Argentina no pueda cumplir con
el pago de la deuda contraida. Esta limita-
cion al accionar del BCRA terminé por qui-
tarle poder de fuego para controlar el ddlar,
que pasé de $38 a $46 en el mismo periodo,
atizando aun mas la inflacién y postergando
la recuperacion del poder adquisitivo y del
consumo.

El FMI se ablanda en la campaia electoral

A fines de abril, el FMI —gracias a una ges-
tién del gobierno de Trump—, habilité al Ban-
co Central a vender todos los ddlares que
fueran necesarios para garantizar la calma
cambiaria de cara a las elecciones y mejo-
rar las chances electorales del oficialismo. El
anuncio logré que el mercado se tranquilice,
al menos momentaneamente.

La gran duda para los proximos meses €s Si
el gobierno tiene el poder de fuego suficiente
para mantener a raya el dolar. Hay dos varia-
bles a seguir de cerca: las reservas y el riesgo
pais.
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Las reservas actuales son relativamente al-
tas, cercanas a US$64.000 millones. Sin em-
bargo, la dinamica es preocupante: el ultimo
desembolso del FMI, de US$10.835 millones,
tardd solo cuarenta dias en usarse completa-
mente en pagos de deuda y ventas minoristas
de ddlares.

¢, Son suficientes los dolares que tiene el Banco
Central para hacer frente a la probable acele-
racion de la demanda estos meses de eleccio-
nes? El afo pasado nos demostrd que el poder
de fuego —en momentos de incertidumbre— es
limitado, dada la total desregulacion de la entra-
day salida de délares del pais que implemento
este gobierno.

Mas preocupante es la pelicula de mediano
plazo, ya que la proxima gestion debera afron-
tar abultados vencimientos de deuda en déla-
res. Por lo tanto, la venta de ddlares para con-
trolar el dolar en el presente se hace a costa
de la sustentabilidad a futuro de la deuda.

Esos temores sobre la sustentabilidad a futu-
ro son los que se estan reflejando, actualmen-
te, en el riesgo pais, que tocd niveles récord
en los ultimos 5 anos. Y, en una especie de
circulo vicioso, la suba del riesgo pais impide
gue Argentina pueda financiarse en los mer-
cados voluntarios de deuda y, de esta forma,
generar oferta adicional que compense la de-
manda de ddlares. En las ultimas semanas,
quiza por efecto de la mejora de Macri en las
encuestas (y por la formula con Pichetto), el
riesgo pais cedid, pero igualmente sigue ele-
vado comparado contra los ultimos meses
(ver Grafico 2).

Por todo esto, mas alla del mayor poder de
intervencion que hoy tiene BCRAYy el elevado
nivel de reservas, las dudas sobre la estabili-
dad del ddlar siguen vigentes. Un nuevo salto
importante del tipo de cambio minimizaria las
chances electorales del oficialismo.

¥
o



Niumero 76 Junio de 2019

UCES

Grafico 2: Riesgo pais, 2018-2019
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Fuente: INSECAP en base a Ambito Financiero.
Estimulos acotados y tardios cuando se ubicé en el valor mas bajo en una
década. En otras palabras, la crisis econémica

Por el lado de los estimulos oficiales a la acti-  se sjente en el bolsillo mucho mas que las uilti-

vidad econdmica, la situacion también es mas
complicada que en 2017. En las ultimas elec-
ciones legislativas, el piso de la recesion se ha-
bia alcanzado a mitad de 2016, y la economia
y el empleo privado comenzaron a recuperar-
se a partir de julio de ese afo. En este caso,
el timing es diferente: recién en abril se habria
empezado a dar el punto de inflexion en la acti-
vidad; aunque en materia de empleo privado, el
piso todavia no se toco.

Algo similar ocurrio con el poder adquisitivo y la
inflacion: el peor momento se dio a mediados
de 2016, de modo que en las PASO 2017 el
bolsillo llevaba un ano de graduales mejoras.
En contraste, la inflacion comenz6é en 2019

mas recesiones y mas cerca de las elecciones.

En este contexto, el margen para tomar me-
didas que impulsen la actividad econémica es
mas limitado que en otros afios electorales,
debido, principalmente, a que el FMI exige el
cumplimiento de las “metas fiscales” para el
desembolso de los préstamos. Esto obliga al
gobierno a reducir el gasto publico, que cayo
13% en términos reales en el primer cuatrimes-
tre del afo. Salvo contadas excepciones (como
el Paseo del Bajo), a diferencia de 2017, el go-
bierno no esta impulsando la obra publica para
incentivar la actividad de la construccion, que
tiene un fuerte efecto multiplicador sobre el res-
to de la economia. Como se ve en el Cuadro 1,

muy caliente, haciendo que el peor momento

la construccion todavia esta muy por debajo del
del poder adquisitivo haya sido marzo—abril,

nivel del ano pasado.

Cuadro 1: Estimadores de actividad

de coy (abril-mayo)
2018 contra 2015 Fa i 2 Mismo periodo Tendencia
Sector (promedios G T afo anterior (var. | interanual Fuente
anuales) IZDls I\rar:= interanual) abril-mayo
Actividad general * -1.7% -5.3% -1.5% INDEC-Ferreres
Actividad industrial® -6.6% -10.6% -B.8% INDEC
Construccicén (indice Construya) -10.3% -16.0% -12.9% Grupo Construya
Comercio minorista [CAME) -14.6% -12.5% -14.1% CAME
Consumao® -4.5% -10.4% -12.2% ITEGA
Inversion® 0.6% -16.1% -20.2% INDEC-Ferreres
Exportaciones (cantidades)* 5.8% 5.1% 10.3% + INDEC
Importaciones totales {cantidades)* 10.7% -25.4% -29.1% INDEC
Impe Bs. de consumo (cantidades)* 33.7% -31.9% -33.8% INDEC
Inflacidn nacional 2015: 26.6% 53.7% 57.3% IPC INDEC + Provincias
2018: 33.7%
Salario real (formal) -7.9% -9.0% -9.6% INDEC/ IET / SIPA

IVA impositivo real 4.4% -4.0% -1.5% AFIP / INDEC / Provincias
Produccion de autos -14.1% -32.5% -35.3% ADEFA
Patentamiento de autos 25.5% -51.1% -56.0% ACARA
Venta de motos 35.8% -49.5% -55.0% ACARA

*:dato de abril
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Por otro lado, el cumplimiento de las “metas
monetarias” —cero emision—, también im-
puestas por el FMI, obliga a mantener tasas
de interés muy elevadas, lo que reduce (y al
mismo tiempo encarece) la capacidad de fi-
nanciamiento de las empresas y las familias.
Para contrarrestar esto, el gobierno esta
impulsando algunas medidas de estimulo,
como los préstamos de ANSES a beneficia-
rios de programas sociales, la baja del costo
financiero del Ahora 12, el relanzamiento del
PRO.CRE.AR o subsidios para la compra de
autos cero kildbmetro. Todas medidas que, si
bien ayudan a recuperar el alicaido consu-
mo (ver Cuadro 1), son de limitado alcance
en términos macro.

;. Sabias que... las ventas
de autos cero kildometro
cayeron 56% interanual

en mayo” Por tal razén,

el gobierno implemento

el programa Junio Okm,
destinado a subsidiar parte
de la venta de los nuevos
automoviles para asi
impulsar el consumo.

Por lo tanto, no veremos una recuperacion
economica vigorosa de cara a las elecciones:
el gasto publico en modo ajuste por el FMI y
la inversiéon cayendo por la falta de demanda
(“¢,qué voy a invertir si tengo la mitad de la
planta parada?”’) y el aumento del costo
financiero no empujaran la economia. El
consumo puede repuntar levemente siempre
y cuando los salarios le ganen a la inflacién,
lo cual podria pasar solo si el délar perma-
nece estable. Sin embargo, esa recuperacion
apenas permitiria recuperar algo de los 11
puntos perdidos el afo pasado. El Unico sec-
tor que crece fuerte es el agro (tras la sequia
de 2018), pero no alcanza para compensar el
resto de la actividad econdémica. El rebote en
“V” que esperaba el gobierno para llegar a las
elecciones mejor parado esta practicamente
descartado. Recordemos que, en 2017, la
economia crecia en torno del 4% para las
elecciones legislativas.

En sintesis, es posible que la macroecono-
mia de cara a las elecciones baile nueva-
mente al ritmo del délar, en un contexto de
alta incertidumbre, con la corrida cambiaria
fresca en la memoria y con reservas cayen-
do a ritmos preocupantes. Y, a diferencia de
anos previos, los estimulos oficiales para
intentar reanimar a una economia deprimida
son mas limitados. Claramente, lo econémi-
co estara lejos de ser un aliado del gobierno
a la hora de votar.

DETRAS DE
HLAS CIFRAS
DE DESEMPLEO

El pasado 19 de junio el INDEC dio a cono-
cer datos del mercado de trabajo del primer
trimestre de 2019, que mostraron, entre
otras cosas, que la desocupacion llego a
los dos digitos (10,1% de la fuerza laboral).
Respecto del mismo trimestre del afo pasa-
do, la suba es de un punto (siempre, pero
siempre debemos comparar contra el mismo
periodo de afios previos por cuestiones de
estacionalidad; de hecho, en los primeros
trimestres la desocupacion tiende a ser mas
alta que en los demas). Argentina tiene hoy
unos 2,1 millones de desocupados, cuando
hace un afio esa cifra era algo menor a 1,9
millones.

;,Sabias que... el distrito
con mayor tasa de
desempleo es por primera
vez Ushuaia—Rio Grande”
Alll, la tasa alcanzo el
13%, el doble de lo que
tuvo entre 2016-18. Esta
dispara da del desempleo
fueguino se debe a la
apertura comercial, que
hizo colapsar al sector

de la electronica de
consumo. Dificilmente
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pueda entenderse la
pésima performance de
Cambiemos (5% de los
votos) en las elecciones
provinciales del domingo
15 de junio sin este dato.

Hay un par de cuestiones que son cruciales
a la hora de analizar los datos que publico el
INDEC —hoy ciertamente confiable—. En pri-
mer lugar, “desocupada” es aquella persona
que cumple dos condiciones: a) no trabaja,
y b) busca empleo. Si se cumple la primera
condicién pero no la segunda, la persona es
considerada “inactiva” (el caso tipico es un
nifio o un jubilado). Ademas de “inactivos” (1)
y “desocupados” (ll), la poblacién argentina
se compone de un tercer grupo: los “ocupa-
dos” (lll). Dentro de los ocupados tenemos a
quienes trabajan tanto una hora por semana
como quienes trabajan 60 horas, sean for-
males, informales, en relacion de dependen-
cia, cuentapropistas o capitalistas. La tasa
de desocupacién (el 10,1%) no se calcula
sobre el total de la poblacién (la suma de
I, 11 'y 111}, sino sobre la poblacion “econdmi-
camente activa”, que es el conjunto de los
ocupados y los desocupados (la suma de Il

y 1.

La desocupacion puede subir por dos cau-
sas principales. La primera es que haya
una persona antes ocupada, que pierde el
trabajo y se pone a buscar uno nuevo (si lo
perdiera y no buscara un nuevo trabajo pa-
saria a ser “inactiva” y no “desocupada”).
La segunda es que haya personas que no
trabajaban ni buscaban empleo (es decir,
“inactivos”) que salen al mercado laboral a
buscar empleo y no lo encuentran.

¢ Qué hizo subir el desempleo en el ultimo
ano? El segundo factor. Personas (principal-
mente mujeres) que eran inactivas ahora sa-
len al mercado laboral. ;Por qué? Porque,
producto de la fuerte devaluacién del afio pa-
sado (y la concomitante aceleracion inflacio-
naria), los hogares llegan menos a fin de mes
y necesitan otro ingreso.

;,Sabias que... el
desempleo se ubico
en el valor mas alto
en 13 anos”? No solo
eso0. la desocupacion
alcanzo los dos
digitos, lo cual no se
daba desde el primer
trimestre de 20006,
cuando alcanzo el
11,3%.

La cantidad absoluta de empleos crecio en
143.000 entre los primeros trimestres de
2018 y 2019. Esta cifra da una expansion
del 0,7%, algo menor que el crecimiento
de la poblacion (1%). Por ello, la “tasa de
empleo” (ocupados cada 100 habitantes)
cayo muy levemente, del 42,4% al 42,3%.
Si el empleo hubiera crecido al 1% en lu-
gar de al 0,7%, la tasa de empleo se hu-
biera quedado exactamente igual. La tasa
de empleo es un indicador valioso del
mercado de trabajo, ya que contempla no
solo la cantidad absoluta de puestos de
trabajo creados, sino el crecimiento de-
mografico. Este es un punto muy impor-
tante, ya que, si el empleo se mantiene y
la poblacién crece, tenemos en rigor un
deterioro del mercado de trabajo, pues
las nuevas generaciones no logran inser-
tarse en él.

En efecto, si bien la tasa de empleo casi no
vario, si hubo cambios notorios en la calidad
del empleo. Como se ve en el grafico 3, los
143.000 empleos nuevos se explican por la
creacion de 328.000 puestos precarios (asa-
lariados informales y cuentapropistas) junto
con una destruccion de 175.000 empleos de
calidad. De este modo, sigue consolidando-
se la tendencia hacia la precarizacion del
mercado laboral, iniciada en 2015 y profun-
dizada en el ultimo afo producto de la rece-
sion.
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Grafico 3

Variacionen la cantidad de puestos de trabajo segun
categoriaocupacional (ler trimestre 2019 vs ler trimestre
2018). Fuente: Estimacion propia en base a EPH
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Fuente: INSECAP en base a EPH-INDEC.

En resumen, tenemos un salto modera-
do de la desocupacién, lo cual se expli-
ca en buena medida por mujeres que, en
un contexto de insuficiencia de ingresos,
salen a buscar empleo. Algunas de ellas
lo consiguen (y por ello la tasa de empleo
se mantiene) y otras no (y por ello sube
la desocupacion). A su vez, el empleo se
vuelve cada vez mas de peor calidad.

Desde INSECAP esperamos que el ddlar
se mantenga bajo control, lo cual habili-

taria una cierta recuperacion econdémica
que permita revertir esta preocupante di-
namica del mercado de trabajo. La econo-
mia mundial —con las tensiones entre Es-
tados Unidos y China, y un Brasil que no
ayuda-y las condiciones locales son fac-
tores muy importantes que incidiran sobre
tal dinamica. Ojala tal escenario sea favo-
rable (o, al menos, no desfavorable) en
los proximos meses. La sociedad argenti-
na lo requiere urgentemente.
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