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1. Introduccion

La coyuntura econdmica mantiene una situacién sumamente critica por los efectos de las dos pandemias que
atraviesa el pais, es decir, la resultante de la verdadera “pesada herencia” del gobierno anterior (una
economia en caida libre, con un nivel de vencimientos de la deuda insostenible, un régimen de alta inflacién,
con elevados niveles de desocupacién, pobreza e indigencia, entre otras cuestiones) y la que tiene lugar por
los efectos del COVID-19 que azota a las economias de todos los paises del mundo independientemente de
la estrategia adoptada para enfrentarla. Si bien es innegable que se advierten algunos signos de reactivacion
obvios ante la profunda recesion que supuso la cuarentena en abril, la profundidad de la crisis y el hecho de
que se superponga sobre una anterior, la incertidumbre sobre la resolucién de la pandemia, y la contraccidn
del empleo y los salarios reales le ponen limites objetivos al nivel y sostenibilidad de la misma.

El debate econdémico deberia estar dirigido a cdmo resolver estas problematicas acuciantes de la economia
real; sin embargo, en la actualidad cobrd especial relevancia la situacion de las divisas en un contexto en el
que las cuentas externas no parecen estar estranguladas. Prueba de ello es el historico superavit comercial
que registré la economia argentina en los primeros ocho meses del afio ya que alcanz6 a casi 11.000
millones de délares y, segun las proyecciones del presupuesto, se extendera por encima de los 17.000
millones en el afio. En el mismo sentido incide la exitosa restructuracion de la deuda publica cuyo nivel de
aceptacion fue practicamente total (por encima del 99% con las clausulas de activacion colectiva) puesto que
sus resultados involucran una reprogramacion de los vencimientos que alivia la situacion externa para los
préximos afos. Si bien el nivel de quita podria haber sido superior, en la medida que la restructuracion de la
deuda bajo ley nacional implicd una reduccién inferior a la de ley extranjera, es de todos modos significativa
en este critico contexto: se estima que la quita nominal alcanzo al 21,0% en la deuda publica en moneda
extranjera, lo que equivale a un ahorro neto de 39.505 millones de dolares.

A pesar de estas sefiales positivas por el lado de la balanza comercial y los vencimientos de la deuda, la
tendencia a la reduccion de las reservas internacionales, que en lo que va del gobierno se redujeron en 1.300
millones de ddlares, termin6 presionando el tipo de cambio ante un escenario de escasas reservas netas
para enfrentar la demanda de divisas y, fundamentalmente, las expectativas devaluatorias que se expresan
en la brecha con el tipo de cambio informal. Se trata, por consiguiente, de una pugna social y politica por la
forma que adoptara la salida de la crisis mas que por que se hayan verificado los limites estructurales por el
lado del sector externo.

En ese marco el gobierno avanzé con un conjunto amplioc de medidas para restringir las maniobras
especulativas que abarca tanto el incremento de hecho del délar ahorro como un conjunto importante de
restricciones a las estrategias especulativas de las empresas. Se desplegd, por ende, una politica econdmica
que aborda la cuestion indiscriminadamente en términos sociales al afectar al mismo tiempo a sectores
medios y a grandes empresas, lo que se convierte en un “caldo de cultivo” para la desestabilizacion y
erosiona la capacidad del gobierno para conformar un bloque social alternativo a la salida devaluacionista y a
la que provenga de las negociaciones con el FMI. Dado que no es apremiante la situacion cambiaria en el
corto plazo, la regulacion deberia estar enfocada en las maniobras especulativas de la cipula empresarial y,
al mismo tiempo, habria que impulsar mecanismos alternativos para canalizar el ahorro a la inversién como
podria ser el lanzamiento de bonos de empresas estatales con un nivel de interés superior al que ofrece el
sistema financiero y con seguro de cambio. De todos modos, no son errores de diagnéstico los que
determinan la direccién de las medidas del gobierno sino las contradicciones inherentes al Frente de Todos
que avanza en el marco de las discrepancias internas que surgen de su naturaleza en tanto se trata de un
frente de caracter nacional.
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2. Brotes amarillos: la leve reactivacion econémica

En el marco de lo que se avecina como una de las crisis economicas mas profundas de la historia del pais
(las proyecciones siguen estando en linea con la de 2002), la tendencia a partir de mayo muestra cierta
reactivacion tras la apertura de buena parte de las actividades. Al respecto, vale decir que tras la caida que
se registro entre febrero y abril, donde se acumul6 una reduccion del 26,1% en la serie desestacionalizada, la
recuperacion alcanzé a 17,9% entre este Ultimo mes y junio (Gréfico 1). De todos modos, la economia aun
muestra importantes caidas interanuales y se encontraba en junio en un nivel inferior al de la pre pandemia.

Grafico 1. Evolucion y variacion interanual del Estimador Mensual de Actividad Econdmica, Marzo
2018/Junio 2020 (indice Feb-20=100 y porcentajes)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

La caida del nivel de actividad durante la pandemia es relevante en términos comparativos con otros paises,
aunque se podria afirmar que Argentina esta a “mitad de tabla” entre las principales economias de América
Latina, ya que, la caida de la actividad entre febrero y junio se ubicé en 12,9% que es inferior a las caidas de
México, Chile, Ecuador y Peru, pero igual o superior a las de Colombia, Bolivia, Brasil y Paraguay (Gréfico 2).

Asimismo, cabe apuntar que la recuperacién de junio respecto a los niveles de mayo es generalizada en las
economias latinoamericanas aunque tiende a ser superior en aquellas donde la pandemia tuvo mayores
implicaciones, como es el caso de Perl y Ecuador. Un caso especial es Chile que no solo es uno de los
paises con mayor cantidad de fallecidos/as por COVID-19 en relacién a su poblacion (643,8 por millon de
habitantes al 15 de septiembre de 2020) sino que es el pais que muestra las menores sefales de
reactivacion tras la profunda recesion que experimenté esa economia durante la pandemia.

Por su parte, Argentina, que tuvo una menor cantidad de personas fallecidas por COVID-19 aunque en franco
ascenso (266,4 por millén de habitantes al 15 de septiembre) también estd a “mitad de tabla” en lo que
concierne a la reactivacién de su actividad econémica. Al respecto, cabe sefialar que desde el punto de vista

sectorial las actividades que mas contribuyeron a la recuperacién entre abril y junio fueron el comercio
mayorista y minorista y la industria manufacturera.
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Grafico 2. Variacion del nivel de actividad econdmica en paises seleccionados de América Latina
entre Febrero/Junio 2020 y Fallecimientos por COVID-19 por millén de habitantes al 15 de septiembre
(porcentajes y cantidad por millén de habitantes)
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Fuente: elaboracion propia en base a CEP XXl y la Universidad John Hopkins

Por su parte, tanto en julio como en agosto se advierten luces y sombras en los escasos indicadores
publicados hasta el momento. Entre los “brotes verdes” se encuentran los despachos de insumos para la
construccion (que aumentaron 13,6% interanual en julio segun el indice Construya aunque en agosto ya se
ubica en 2,3%), la produccién de hierro primario (expansion del 37,2% interanual para julio) y la fabricacion
de automéviles (que de una caida del 34,5% interanual en junio se pasé a una del 16,2% en agosto), pero en
otros indicadores se observa la permanencia de la depresién (tal el caso de los patentamientos de autos, el
despacho de cemento, la faena de carne, la producciéon de laminados no planos en caliente, la demanda
industrial de energia, etc.). De hecho, como se vera posteriormente la expansion mensual de la industria en
julio es muy inferior a la de mayo y junio.

Esta claro que tras la profunda recesion que implicé los primeros meses de la cuarentena en el marco de la
pandemia, es inevitable que se advierta una recuperacion en el nivel de actividad en los meses en los que
comenz6 a liberarse buena parte de las actividades productivas. Es decir, el interrogante no es si hay
reactivacion o no. Sino, mas bien, que la misma alcance una magnitud tal como para recuperar los niveles
previos de actividad econémica y que sea sostenible en el tiempo. Al respecto cabe sefialar que existe un
limite preciso que es que la economia argentina atravesd dos pandemias: una de caracter econdmica
durante la gestion de Cambiemos (tal como se observa en el Grafico 1 entre marzo de 2018 y diciembre de
2019 el nivel de actividad cay6 6,8%) y otra de naturaleza sanitaria durante el gobierno actual. Esto hizo que
la economia argentina transite este critico momento en el marco de los intentos de resolucion de la
considerable crisis previa, es decir, dos crisis superpuestas que encienden interrogantes sobre la magnitud y
la sostenibilidad de la recuperacién econémica ya que eso depende del caracter que adopte la politica
economica ante la salida de la crisis y, en ultima instancia, del estado de las relaciones de fuerzas sociales.
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Sobre los limites objetivos para la reactivacion vale la pena revisar la dimensién de la destruccién neta de
empresas durante ambas crisis ya que se trata de un indicador del stock de capital reproductivo con que
cuenta la economia argentina.

Gréfico 3. Variacion de la cantidad de empleadores/as segun tamafo de empresa y momentos de la
crisis econémica (pre y post pandemia), 2018-2020 (porcentajes y cantidades)
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Nota: Se definié como microempresas a las que tienen hasta 10 ocupados/as, pequefias entre 11y 50, medianas entre 51y 500 y
grandes a las que tienen mas de 500 ocupados/as.
Fuente: elaboracion propia en base a AFIP

Segun los datos que releva la AFIP de la cantidad de empleadores/as registrados/as en el sistema de
seguridad social se advierte que desde marzo de 2018 a junio de 2020 hay 39.000 empresas menos, 10 que
equivale al 7% de las firmas. Tal como surge del Gréfico 3, de ese total més de 20.300 cayeron durante la
crisis que se desatd entre marzo de 2018 y diciembre de 2019, en tanto que en la crisis ocasionada por el
COVID-19 el cierre de empresas alcanzé a 15.600 en términos netos (datos correspondientes al periodo
febrero-junio de 2020). El resto de las firmas que cerraron corresponde a los primeros meses de 2020. Cabe
sefialar que ambas crisis afectaron a las empresas sin discriminar su tamafio, aunque en volumen la mayor
destruccion neta se registro en las micro y pequefias que explican entre el 96-97% del total en los periodos
analizados.

Asimismo, desde el punto de vista de la demanda agregada (Grafico 4) se pone en evidencia la profunda
caida de la inversiéon que no es muy distinta entre ambas crisis ya que en la crisis de la valorizacion
financiera de Macri la formacién bruta de capital cayé 31,8% (datos correspondientes a la variacidn
porcentual entre el cuarto trimestre de 2019 y el mismo periodo de 2017) en tanto que en el segundo
trimestre de 2020 la contraccion interanual de la inversion fue del 38,4%. Asi, la tasa de inversion sobre el
PIB en precios constantes (12,7% en el segundo trimestre de 2020) se encuentra en apenas un nivel que
tiende a reponer el desgaste del stock de capital existente. Por su parte, como resulta esperable, todos los
componentes de la demanda agregada se reducen en el segundo trimestre de 2020, siendo destacable la
disminucién de 22,3% interanual del consumo privado, que en la crisis anterior habia caido el 11,3%. Se trata
del componente con mayor incidencia en el PIB -de alli su importancia para la reactivacidén- aunque sus
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reducciones la van disminuyendo: en el segundo trimestre de 2020 representé el 68,5% del PIB, en tanto que
en el mismo periodo de 2017 explicaba el 74,5%.

Grafico 4. Variacion porcentual del PIB segun componentes de la oferta y demanda agregada, 2015-I1
trim. 2020 (porcentajes)

=2015/19
18,418,3
IV 19/\V 17
w20/ 19
"5 "f " )
-4.0
! -5,4 56 -
-7,2) : 7
1, 104 1,7
-15,6
-19,1
223
-30,1
-333 -31,
-38.4
PBI Importacion ~ Consumo privado Consumo publico Exportacion Inversion bruta

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

3. La profundizacion de la larga crisis industrial

En la generalidad de los casos la crisis afectd a buena parte del entramado empresarial y a los distintos
sectores de actividad aunque con distintas intensidades. Desde un punto de vista agregado es interesante
advertir que si bien el PIB cayé 19,1% en el segundo trimestres de 2020, el impacto fue similar en las
actividades de servicios (-20,1%) que en la produccién de bienes, aunque en este ultimo sector la contraccidn
fue inferior (-18,4%). Dentro de la produccion de bienes, el valor agregado industrial experimentd un
descenso de 20,8% interanual en el segundo trimestre, aunque a diferencia del resto de los sectores esa
contraccion se superpone sobre una larga crisis sectorial que fue especialmente profundizada por el sesgo
anti-industrial de la gestion de Cambiemos’. Asi, el valor agregado manufacturero pasé de exhibir una tasa
anual acumulativa de -1,5% para el periodo 2011-2015 a -3,6% para los afios 2015-2019. Como se constata
en el Grafico 5 la caida entre punto del PIB industrial fue de 13,5% entre 2015 y 2019, con un deterioro
similar en la crisis que se desaté a partir de marzo de 2018.

1 La desindustrializacién en esa etapa se debe por lo menos a tres cuestiones principales. En primer lugar, la reinstalacion de un
régimen econdémico similar al desplegado durante 1976-2001 donde la inversion se desvio desde la esfera productiva a la esfera
financiera (Basualdo, 2020). En segundo término, a una acelerada apertura comercial en un contexto de caida de la actividad fabril y,
en tercer lugar, al profundo ajuste fiscal, monetario y de ingresos que afectaron el principal aliciente para el crecimiento sectorial: el
consumo publico y privado (Manzanelli y Calvo, 2020).
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Grafico 5. Variacion porcentual del PIB segun sectores de actividad, 2015-1l trim. 2020 (porcentajes)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC

El aislamiento social preventivo y obligatorio (ASPO) implicé en un principio la paralizacion de todas las
actividades industriales con excepcion de aquellas destinadas a la fabricacion de bienes considerados como
esenciales. Como sucedio6 en el resto del mundo, la actividad industrial se redujo abruptamente con su peor
pico de caida interanual durante el mes de abril (-33,3%, ver Grafico 6) en un contexto donde sélo un tercio
de los locales industriales pudo operar con normalidad?.

Desde ese piso y a partir de la paulatina apertura de actividades, desde mayo se registr una recuperacion
en la industria en tanto que se observa una disminucion en el ritmo de caida. Esta performance también se
expresé en el uso de la capacidad instalada: mientras en abril fue de tan solo el 42%, en julio se incremento
hasta llegar al 56,8%. De todas maneras, durante julio el nivel de actividad fabril fue 6,9% inferior al
registrado durante el mismo mes de 2019, incluso la caida interanual es levemente mas profunda que la
registrada en junio (-6,3%).

Las altas tasas de crecimiento mensuales en la serie desestacionalizada durante mayo (+12,3%) y junio
(+16,5%) en relacion a julio (+2,1%.) responden a varias causas. En primer lugar, a que la mayoria de las
empresas pasaron de estar cerradas a comenzar a producir luego del estricto aislamiento de abril. Esto
implica una base de comparacién muy baja. En segundo lugar, algunas firmas aumentaron fuertemente su
produccion buscando recomponer stocks y una vez cumplido este objetivo retornaron a niveles de produccién
mas moderados en el marco de la fuerte crisis y la incertidumbre por la duracion de la pandemia. Por ultimo,
se debe tener en cuenta que desde el 1/7 al 17/7 el AMBA —que concentra una porcion significativa de la
industria- regresé a una fase mas estricta de aislamiento, que si bien tuvo un menor grado de cumplimiento
que las anteriores, puede haber interrumpido las mejoras registradas en los meses previos.

2 Relevamiento especial del INDEC a 1700 locales.
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Grafico 6. Variacion interanual (serie original) y mensual (serie desestacionalizada) del indice de
Produccion Industrial (IPl), Enero 2018-Julio 2020 (porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC

Es esperable que en los proéximos meses se observe una recuperacion lenta. En la actualidad la mayoria de
las industrias estan funcionando, si bien ain no es posible obtener informacion oficial sobre el desempefio de
agosto, cabe sefialar que el consumo de energia eléctrica informado por CAMMESA, que posee una alta
correlacion con el indice de Produccion Industrial, anticipa que el desempefio de agosto sera similar al de
julio dado que no hubo movimientos en las variaciones interanuales (Gréfico 7).

El nivel de produccién industrial no sélo estd supeditado a las condiciones de aislamiento que imponga la
realidad sanitaria sino obviamente a las variaciones en la demanda doméstica e internacional, ambas
deprimidas. Tal como consta en el Grafico 8, en términos comparativos con algunos paises del mundo la
actividad industrial local durante el segundo trimestre del corriente afio mostré una performance promedio:
mientras la caida de la industria nacional fue de 22,1%, la de Brasil fue 21,8% y la de Alemania 22,8%. Las
industrias de ltalia y Espafia exhibieron mermas mayores (-29,3% y -26,5% respectivamente), en tanto que
las de Estados Unidos y Chile fueron menores (-15,7%yY -9,2%, respectivamente).

Al analizar el desempefio sectorial se observa un comportamiento heterogéneo entre actividades. Algunos
sectores que en junio mostraron incrementos interanuales (alimentos y bebidas y muebles y colchones),
durante julio volvieron a exhibir caidas aunque de menor intensidad. Por otro lado, dos sectores continuaron
presentando un crecimiento interanual: tabaco y quimica. El primero de ellos es un claro ejemplo del caso de
las industrias que mostraron altas tasas en junio debido a la recomposicion de stocks (durante este mes las
plantas productoras de cigarrillos operaron a un inédito 97% de su capacidad instalada). En el caso de
sustancias quimicas, los mayores aumentos se registraron en productos quimicos basicos y materias primas

plasticas y caucho sintético.
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Grafico 7. Demanda neta de energia eléctrica por parte del sector industrial, promedios méviles
quincenales, variacion interanual enero 2020-agosto 2020 (porcentajes)
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Gréfico 8. Desempefio manufacturero, variacion promedio del segundo trimestre del 2020

(porcentajes)
I h
-15,7
-21,8 22,8 -22,1
-26,5
-29,3
Brasil Estados Chile Alemania Italia Espana Argentina
Unidos

Fuente: Elaboracién propia en base a CEP XXI.

Asimismo, seis de los dieciséis sectores que releva el IPl continuaron recortando caidas interanuales:
madera, papel, ediciéon e impresion, refinacién de petrdleo, minerales no metélicos, metales basicos y
vehiculos. Para este Ultimo rubro la Asociacién de Fabricas de Automotores adelantd que para agosto la
produccion de vehiculos registré una suba de 21,2% con respecto a julio y un descenso de 16,2% con

relacién al mismo mes del afio pasado. Asimismo Ford, Mercedes Benz y Toyota anunciaron que durante
agosto iniciarian un retorno a un segundo turno de produccion.
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Si bien la caida interanual acumulada a julio de 2020 es de -13,4%, no es tan elevada en comparacion a la
registrada durante el mismo mes del afio pasado (-9,5%) cuando no existia crisis mundial por efecto de la
pandemia del COVID-19. En este sentido, la amortiguaciéon en la profundidad de la crisis y la leve pero
paulatina recuperacidn responden a la asistencia del gobierno para mitigar el impacto del aislamiento social.
Entre las politicas més destacables se encuentran el Programa de Asistencia al Trabajo y la Produccion
(ATP)3y la linea de créditos al 24%. En el caso de esta ultima alcanz6 a 102 mil empresas por un monto de
410.000 millones de pesos segun el BCRA.

Por su parte el ATP lleva cuatro rondas de pago (la quinta esta préxima a salir) en las que participaron al
menos una vez 338 mil firmas. Del total de las empresas a las que se les otorgo el salario complementario
durante estas cuatro etapas, las firmas manufactureras representan el 11,9%. Este porcentaje ubica a la
industria en el tercer puesto de mayores sectores beneficiados por el Programa. Por encima se encuentran
comercio (28,9%) y otros sectores (21%). Sin embargo, cabe sefialar que en valores absolutos las empresas
fabriles receptoras de tal beneficio pasaron de 30 mil en la primera ronda a poco mas de 14 mil para la
cuarta.

Cuadro 1. Porcentaje de empresas por sector sobre el total de firmas en las que al menos un
trabajador/a recibi6 un salario complementario (porcentaje)

Total 100% 100% 100%
Comercio 32,3% 26,9% 28,9%
Otros sectores 20,1% 13,9% 21,0%
Industria 13,0% 11,5% 11,9%
Turismo y gastronomia 8,4% 14,4% 10,6%
Transporte y logistica 6,1% 7,6% 6,5%
tSefeCr:iiCc(i)t;s profesionales, ciéntificos y 6,5% 7,4% 6,5%
Salud 5,0% 7,1% 5,4%
Construccién 4,6% 5,3% 4,8%
Recreacién y cultura 1,5% 2,3% 1,8%
Ensefanza 1,3% 2,3% 1,5%
Informacién y comunicacién 1,3% 1,3% 1,2%

Fuente: Elaboracidn propia en base a CEP XXI.

4. El impacto de la crisis en el empleo y los salarios

Antes de abordar el impacto de la pandemia en el empleo y los salarios no puede dejar de mencionarse que
la foto previa mostraba una situacion compleja: la tasa de desocupacion promedio para el afio 2019 era la
mas alta desde el afio 2006 (9,8%). Las politicas del gobierno de Macri rompieron la tendencia a la baja en el
desempleo que se venia registrando tras la salida de la crisis de fin de siglo (Gréafico 9). Asimismo la calidad
del empleo durante la etapa macrista empeord dado que aumentd la proporcion de independientes y
asalariados/as no registrados/as, a la vez que disminuy6 el peso de los registrados/as. En el Cuadro 2 se
observa que durante el periodo 2015-2019 se destruyeron de manera neta 83.072 puestos de trabajo
asalariados, aunque esa cifra asciende a 253.848 en los del sector privado. Por el contrario, se exhibe un
crecimiento en las modalidades ocupacionales que presentan una forma de registro mas precaria:
monotributistas (+11,6%), asalariados/as de casas particulares (+12,2%) y monotributistas sociales (+3,1%).

Al asumir la nueva gestion en diciembre pasado el nuevo gobierno decret6 la emergencia ocupacional junto
con la obligacion de pago de doble indemnizacion en caso de que la o el empleador decida terminar con la

3 Dentro de este programa se crearon dos instrumentos, por un lado el pago del salario complementario y por otro un crédito a tasa
cero para las y los trabajadores independientes formales (monotributistas y autonomos)
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relacién laboral. Una vez iniciada la pandemia a esta medida se le sumé la prohibicién de despidos y
suspensiones sin justa causa o por falta o disminucién de trabajo*. Sin embargo, se dejé abierta la posibilidad
de realizar suspensiones s6lo en el caso de que se pacten individual o colectivamente y se homologuen por
la autoridad de aplicacion®.

A pesar de las medidas gubernamentales tendientes a proteger el empleo, tal como se exhibe en el Grafico 9
se registrd un incremento en la desocupacion en el marco de la pandemia. A tal punto que el valor del
segundo trimestre de este afio (13,1%) es el mas alto de la serie desde 2004 (13,6%). Si se proyecta esta
tasa a nivel nacional la misma representa un total de 2,3 millones de personas sin empleo y que lo buscan
activamente. Sin embargo, dado que la tasa de desempleo se mide como el porcentaje de desocupados/as
sobre la poblacién econdmicamente activa, este valor hubiera sido superior -en torno a los 3 millones- si no
se hubiese registrado una caida en la tasa de actividad (la misma pasé del 47,1% en el primer trimestre del
afo al 38,4% en el segundo) que refleja una disminucién en la bisqueda activa de empleo por parte de la
poblacién en el contexto de cuarentena. En este marco de incremento del desempleo y teniendo en cuenta
que el mercado de trabajo argentino tiene bajos niveles de registro es que se comprende la importancia del
Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) como instrumento de contencion social. EI mismo lleva tres rondas de
pago a casi 9 millones de personas.

Grafico 9. Tasas de desocupacion y de subocupacion, 2003-2020 (% sobre PEA)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a INDEC.

En términos regionales se advierte un comportamiento heterogéneo: las tasas de desocupacién durante el
segundo trimestre de 2020 aumentaron fuertemente en la region Pampeana y Cuyo con respecto al mismo
periodo del afio anterior (en la primera se increment6 de 11% a 16,7% y en el caso de la segunda, de 6,3% a
11,4%) en tanto que el Gran Buenos registré el menor incremento (pasé de 11,9% durante del segundo
trimestre de 2019 a 13,2% para el mismo periodo de 2020).

4 Esta medida lleva dos prorrogas (Decretos 329/2020, 487/2020 y 624/2020) y la dltima vence a fines de septiembre.

5 A cambio se les otorgada a los y las trabajadoras una compensacion monetaria no remunerativa (Art. 223 de la Ley de Contrato de
Trabajo).
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En cuanto a la tasa de empleo la misma cay¢ del 42,2% al 33,4% entre el primer y segundo trimestre del afio,
un nivel comparable al de 2002. Esto implica que el nimero de ocupados pasd de 19 a 15 millones en ese
periodo. En cuanto a los niveles subocupacion, que registra la cantidad de personas que trabaja menos de
35 horas semanales de manera involuntaria, desde el inicio de la pandemia tendieron a bajar de 11,1%
durante el primer trimestre del corriente afio a 9,6% (Gréfico 9).

De las 4 millones de personas que dejaron de estar ocupadas durante el segundo trimestre de este afio, la
mayoria no posee contrato registrado. Como es esperable, las y los asalariados registrados se encontraron
en una situacion de mayor proteccion. Si bien las fuentes no son comparables entre si, cabe apuntar que los
datos de empleo registrado del Ministerio de Trabajo muestran que entre febrero y junio se perdieron 185 mil
puestos de trabajo del sector asalariado registrado, lo que equivale a una reduccién del 1,2%. Las caidas se
concentraron en las y los asalariados de casas particulares (-3,3% que representan 16.340) y en las y los
empleados registrados en el sector privado (-2,8% que reflejan una destruccion neta de poco mas de 167.000
puestos de trabajo), en tanto que en el sector publico se mantuvieron sin variaciones. En cuanto a las y los
trabajadores independientes, las mayores bajas ocurrieron en el sector monotributista (-5,1%, 82 mil puestos
de trabajo) y autonomo (-4%, 16 puestos de trabajo) (Cuadro 2).

Cuadro 2. Variacion en la cantidad de trabajadores/as registrados/as en el sistema previsional segun
modalidad ocupacional (sin estacionalidad), marzo-junio 2020

Gobierno M. Macri Crisis COVID-19

Modalidad ocupacional canfil«liad En % En %

nov'15 | nov'15 | mar'20 | /abr'20 | /may’'20| feb’20 | mar'20 | / abr'20 | /may'20| feb'20
psalaviadosfas | | |
Asal. privados/as 253843 -41% -102150 -19.667 -5.646 -167.643 -L7% = -03%  -01% | -2,8%
Asal. piblicos/as 116503 38%  -4460 -5.161  -2003 -L161  -01%  -02%  -01%  0,0%
Asal. de casas part. 54178 | 122% | 7533 9505 3165 -16340_ -15%  20% | 07% | 33%
TOTAL ASALARIADOS/AS -83.072 | 114143 34333 -4484 | -185.144' -12%  -04%  0,0%
Independientes
Ind. Aut6nomos/as 9778 -24% = 6650 6288 3354  -15988 -L7%  -16% | 09% | -4,0%
Ind. Monotributo 168.060 | 116% | 26304 -61573 33335 82468 -L6%  -39% | 22% || -51%

Ind. MonotributoSocial r_10_.96_1_ 3,1% -2.642 5.280 -3.427  -7.735 -0,7% 1,5% -1,0% '_—2,_1‘V_o.I
TOTAL INDEPENDIENTES | 169.243 ! 7,6%  -35.596 -62.581 33.262 -106.191 -1,5% -2,7% 1,5% | 44%1

Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Trabajo (SIPA).

Resulta interesante remarcar, también, que durante el mes de junio se consolidd una mejoria en todas las
modalidades ocupacionales registradas. Para el caso de los sectores monotributistas, autonomos y
asalariados/as de casas particulares se registro por primera vez desde febrero un incremento mensual (2,2%,
0,9% y 0,7% respectivamente) asociado a la paulatina apertura de las actividades. Asimismo se observa una
desaceleracion en el ritmo de caida del trabajo asalariado en empresas privadas desde el mes de mayo: la
variacion fue de -0,1% en el mes de junioS, representando una baja de poco menos de 6 mil puestos de
trabajo, valor considerablemente menor al registrado durante los meses anteriores, especialmente con
respecto a abril (baja de 102 mil puestos de trabajo)’.

6 Los datos de la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) anticipan que para el mes de julio también se registrard una
desaceleracion de la pérdida de empleo en el sector privado registrado: en empresas de mas de 10 trabajadores/as del total de
aglomerados relevados cay6 0,1%, valor similar al mes anterior.

" En términos comparativos con el resto de los paises del mundo, la situacién del mercado de trabajo muestra contrastes de
relevancia. EI Ministerio de Trabajo constaté que en el empleo asalariado registrado en empresas privadas Argentina es el pais que
presenta la menor tasa de pérdidas de trabajo (-2,5%) entre febrero y mayo de 2020 ya que en Canadéa fue de 19,2, 13,8% en
Estados Unidos, 12,2% en Chile y de 7,5% en Brasil.
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La incipiente estabilizacién del empleo privado registrado no sélo responde a las medidas de prohibicién de
despidos sino también a la asistencia del Estado Nacional en las diferentes vias otorgadas por el Plan ATP
cuyo objetivo es, justamente, sostener el trabajo registrado. En este contexto, el mecanismo de ajuste han
sido las suspensiones. Durante junio éstas Ultimas crecieron 740% interanual al presentar una proporcién de
8,1 trabajadores/as suspendidos/as por cada 100 segun datos del Ministerio de Trabajo. No obstante, este
valor es ligeramente menor al de mayo (8,8). Muchas de las mismas han tenido lugar en el marco del
acuerdo firmado por la UIA y la CGT en el que se establecieron suspensiones colectivas y se acordé el pago
de al menos el 75% del salario neto.

En lo que concierne a la evolucién de las remuneraciones cabe recordar, en primer lugar, que durante el
gobierno de la Alianza Cambiemos se registré una pérdida en el poder adquisitivo del salario tanto para las y
los trabajadores del sector privado como publico®. En el caso de los primeros, la merma registrada entre
diciembre de 2015 y el mismo mes de 2019 fue de -18,7%. El mayor ajuste se dio en los ingresos percibidos
por las y los trabajadores estatales quienes perdieron -21,2 % de su salario real durante el mismo periodo
(Grafico 10).

Grafico 10. Evolucion de los salarios reales del sector publico y privado, Diciembre 2015-Junio 2020
(indice dic"15=100)

110
—e—Indice salario real sector privado

registrado (dic 2015=100)

—x—Indice salario real sector ptiblico

10 registrado (dic 2015=100)

100.9 100,5

100,0
100

90

80

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Una de las primeras medidas implementadas por el gobierno de Alberto Fernandez fue decretar el
incremento de salarios a cuenta de futuras paritarias. EI mismo fue de 3 mil pesos en enero y 4 mil de febrero
en adelante tanto para las y los trabajadores del sector privado como del sector publico nacional (aunque
para este segmento fue sélo para aquellos/as con una remuneracién bruta menor a 60 mil pesos al
31/12/2019). Estos incrementos llevaron a que el salario real del sector privado aumente en febrero un 2,5%
interanual, aunque continud 11,4% debajo del nivel de diciembre de 2015. En el caso del sector publico los

8 En el caso del salario de empleados por el sector publico cabe sefialar que comprende a las distintas jurisdicciones y pertenece
tanto a la administracion publica, como también al sistema de salud, educacién, seguridad, entre otros. Cabe sefialar que en el caso
de la administracion publica la caida del salario fue superior, alcanzando aproximadamente el 50% en el periodo analizado.
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incrementos no lograron una recomposicién suficiente: durante febrero su nivel se ubic6 4,5% por debajo del
mismo mes de 2019y 20,2% debajo del de diciembre de 2015 (Gréfico 10).

Una vez iniciada la pandemia el poder adquisitivo de ambos sectores comenz6 a deteriorarse alin mas. Para
el caso del sector privado el valor de junio es 3,4% menor al registrado en el mismo mes de 2019y -17,1%
con respecto a diciembre de 2015. En cuanto al sector publico, el salario real de junio se encuentra 5,1%
debajo del mismo periodo de 2019y -22,1% con respecto a diciembre de 2015.

Esta caida de las remuneraciones reales se inscriben en un contexto en el que son pocos los gremios que
acordaron paritarias para este afio y la mayoria de ellos pactaron incrementos por debajo del nivel de
inflacién, salvo el caso del sector de aguas y gaseosas en el que acordaron 50% de aumento més un bono
de 10 mil pesos. A titulo ilustrativo, vale sefialar que en la industria azucarera de Tucuman negociaron el
38%, la aceitera el 30% maés una suma fija, el sector de camioneros/as 30%, trabajadores/as de la carne
28%, bancarios/as 26% mas un bono, en la industria papelera el 26%, en la quimica el 24% mas un bono,
trabajadores/as del Puerto de Buenos Aires 30%, trabajadores/as del gas 30% méas un bono de 28 mil,
perfumistas 12% més un bono de 4 mil y metallrgicos/as un bono de 30 mil pesos en 4 cuotas.

En suma, se puede concluir que la mayoria tienen congelados los sueldos o incluso reducidos en el marco de
las suspensiones?® si es que conservaron sus empleos, y la minoria alcanzé acuerdos paritarios por debajo de
la inflacidn que aln en este contexto se mantiene elevada. El indice de precios al consumidor entre diciembre
de 2019 y julio de 2020 acumula 15,8% de incremento mientras que el crecimiento interanual para ese ultimo
mes fue de 42,4%.

5. El sector externo y la problematica del tipo de cambio

El problema principal de la economia argentina no esta en el balance cambiario sino en la profunda crisis
economica y su impacto en las condiciones de vida de los sectores populares. Sin embargo, en las
apariencias la problematica del tipo de cambio cobrd un creciente protagonismo que se sustenta mas en las
expectativas y/o presiones politicas por la devaluacién de la moneda doméstica y la forma que adoptara la
salida de la crisis que por la foto actual de la oferta y demanda de divisas. En este contexto, las presiones
cambiarias se canalizan por diferentes vias como el denominado contado con liquidacién o el délar MEP
(Mercado Electrénico de Pagos), el tipo de cambio informal, entre otras.

No se trata de una cuestion de menor importancia por las maniobras especulativas implicitas en la brecha
cambiaria. De ahi que las medidas que implementé recientemente el Banco Central tienen por objeto reducir
esa brecha tanto por el lado del incremento en la cotizacion de hecho del “délar ahorro” como de las
restricciones que se pusieron para el contado con liquidacién'® y para el acceso a las divisas por parte de las
empresas con vencimientos de deuda superiores a 1 millén de ddlares mensuales.

Independientemente de si estas eran las medidas acertadas para acortar la brecha cambiaria tal como se
plantea en la introduccidn de este trabajo, cabe sefialar al respecto que el salto de la misma no se produjo en
los Gltimos dias sino en el mes de abril: desde ese momento se ubico por debajo del 90%, aunque con una
tendencia hacia su reduccion (el tipo de cambio informal era 68,91% superior al oficial el 15 de septiembre).
Esto se explica no sblo por las diversas medidas implementadas para procurar reducir la brecha, sino
también por las microdevaluaciones que viene haciendo el Banco Central las cuales superaron a las

9 En algunos casos las empresas han aprovechado el contexto para reducir costos salariales como es el caso del grupo Techint cuya
empresa Tenaris Siat pertenciente a las 200 firmas con mayor facturacion del pais aboné el mes pasado a las y los trabajadores un
salario de bolsillo de 10 mil pesos por quincena.

10 Se establecio un “parking” de 15 dias a la tenencia de los bonos que se utilizan para la transferencia de excedentes al exterior, la
prohibicién a los fondos de inversion del extranjero de vender en el pais titulos valores con liquidacién en moneda extranjera y de
liquidar en pesos en el pais los titulos valores adquiridos en el exterior o transacciones sobre ellos concertadas en el exterior.
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ocurridas en la cotizacion del tipo de cambio informal. El problema de las microdevaluaciones es que tiende a
incrementar las expectativas devaluatorias.

Gréfico 11. Tipo de cambio oficial e informal, Diciembre 2015-Agosto 2020 (pesos por délar)
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA y Ambito Financiero.

Grafico 12. Reservas internacionales en millones de délares, Diciembre 2019-Agosto 2020 (millones
de délares)
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA
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Todo ello se inscribe en un escenario en el que las cuentas externas no parecen estar sustancialmente mas
comprometidas que en la etapa pre pandemia, mas aun después del canje de deuda que se analizara en el
siguiente apartado. Tal es asi que como consta en el Grafico 12 las reservas internacionales al 15 de
septiembre eran apenas 1.290 millones de délares inferiores a las recibidas el 10 de diciembre de 2019. Lo
propio cabe respecto a la comparacién con el 19 de marzo, previo a la declaracion del ASPO, cuando la
reduccion alcanzé a 1.430 millones de délares. En términos mas recientes vale mencionar que al 15 de
septiembre se advierte practicamente el mismo nivel de reservas que el registrado el 28 de mayo y la
reduccion de reservas respecto a los inicios de agosto fue de apenas 915 millones de délares.

Por su parte, en el marco de cierta recuperacion del nivel de actividad econémica en mayo y junio, en un
contexto signado por la expansion monetaria para paliar los efectos de la crisis y por la ampliacion de la
brecha cambiaria con el dolar informal, se advierte cierta expansion de la formacién de activos externos a
pesar de las restricciones cambiarias. Tanto es asi que de un promedio mensual de compras netas de
activos externos por 76 millones de dolares mensuales promedio entre noviembre y abril (siempre bajo el

control de cambios) entre mayo y agosto se increment6é a 482 millones de délares mensuales promedio
(Grafico 13).

Grafico 13. Formacion de activos externos y saldo de la balanza comercial en millones de ddlares,
Enero 2015-Agosto 2020
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA

Sin embargo, cabe sefialar que ello ocurre en un escenario en el que se registra un importante superavit
comercial que acumulé 10.984 millones de délares entre enero y agosto de 2020 (Grafico 13). Se trata de un
crecimiento del excedente comercial de 42% respecto al registrado en el mismo periodo de 2019. Esto es
resultado de la caida de las importaciones que es superior a la de las exportaciones. El gobierno espera,

segun lo apuntado en el presupuesto, que el saldo de la balanza comercial se incremente por encima de los
17.000 millones de ddlares en 2020.

Es indudable que la merma de divisas que produjo la compra de dolares para atesoramiento no es
desdefiable en un contexto donde las reservas internacionales netas (es decir, las que tiene disponibilidad el
Banco Central como “poder de fuego”) rondan los 8.000 millones de dolares, pero las medidas anunciadas
generan el efecto no deseado de, por un lado, magnificar un problema que no era de la envergadura que
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impusieron los sectores que presionan por una nueva devaluacion y, por el otro, ampliar las bases sociales
de sustentacién de las presiones devaluacionistas por estar dirigidas indiscriminadamente a los distintos
sectores con capacidad de ahorro: los sectores medios y medio-altos y las grandes corporaciones.

6. Un balance preliminar del canje de la deuda: luces y sombras del acuerdo

Una de las principales novedades econémicas, por su importancia estructural, es la restructuracion de la
deuda publica que despeja los vencimientos de la deuda en el corto plazo. No esta de mas mencionar que en
la pesada herencia que dej6 la segunda variante de la valorizacion financiera desplegada por el gobierno de
Cambiemos resaltaba la carga insostenible de endeudamiento externo, que en los hechos ya habia llevado a
un nuevo episodio de cesacion de pagos durante el gobierno anterior.

El proceso de restructuracion tuvo dos capitulos diferenciados por el tipo de legislacion. En primer lugar, se
negocié la deuda con privados bajo ley extranjera que era la mas dificultosa ya que los tenedores de bonos
tienen la posibilidad de litigar en tribunales internacionales. Posteriormente, se restructurd la deuda bajo ley
nacional sosteniendo las mismas condiciones financieras en los instrumentos ofrecidos que en la
correspondiente a ley extranjera. Se postul6 que de esa manera se fortalecia las emisiones futuras de deuda
con ley local al no discriminarla en el proceso de negociacion pero no se reparé en que la composicion de la
deuda bajo ley nacional era considerablemente distinta en materia de vencimientos de capital e interés.

Al respecto, cabe sefialar que al 31 de diciembre de 2019, el stock de la deuda total ascendia a 323.065
millones de délares, de los cuales 129.078 millones son deuda intra-sector publico, 73.399 con organismos
internacionales, y 120.588 con el sector privado. De la deuda con el sector privado, la que tiene legislacion
extranjera alcanzaba a 66.238 millones de dolares (valor nominal del capital) y los vencimientos de intereses
ascendian a 61.057 millones, de los cuales casi la mitad vencia en la década actual. En cambio, la deuda con
privados bajo ley local que ingresé al canje alcanzaba a 49.733 millones de dolares pero los vencimientos de
intereses eran significativamente menores que bajo ley extranjera: 18.132 millones de délares. El resto de la
deuda con el sector privado es la que quedd pendiente de restructuracion tras el canje de 2005 y 2010 y
parte de la deuda bajo ley nacional que se reconvirtio a bonos en pesos en los meses previos al canje de
2020. Puesto que la propuesta de canje involucraba una quita marginal del capital y una fuerte reduccion de
los intereses (que en promedio pasaron de 7% a 3%) los resultados fueron dispares en términos de la quita
nominal implicita en la restructuracion.

Tal como puede observarse en el Grafico 14 el ahorro post canje respecto a los vencimientos recibidos
alcanzé a 27,4%" en la deuda bajo ley extranjera y a 7,5% en la deuda en moneda extranjera con ley
nacional. En el caso de la deuda con ley extranjera se advierte una fuerte reduccién en los vencimientos de
interés (58% nominal) en tanto que los vencimientos de capital aumentaron levemente ya que si bien
diversos bonos tuvieron una quita del 3% y otros no tuvieron quita, la emisién del bono 2029 por los intereses
corridos de los vencimientos impagos compens6 las quitas de capital. En la deuda bajo ley nacional se
advierte, en cambio, una quita nominal que alcanz6 el 2,8% pero la reduccién de intereses fue muy inferior al
de ley extranjera (18,7%), por lo que se consumd una baja reduccion de los vencimientos totales en moneda
extranjera respecto a los vencimientos pre canje'2. De todos modos, cabe sefialar que, por un lado, una parte
de las Letes en délares recibidas del gobierno anterior fueron canjeadas previamente por bonos en pesos, lo
cual puede alterar, aunque levemente, el resultado final de la operacion.

" Las leves diferencias con los resultados publicados por CIFRA obedecen a que en este caso se evaluaron los resultados finales
anunciados por el Ministerio de Economia en lugar la hipétesis de la preferencia por los bonos cortos que se habia estimado
preliminarmente en aquella oportunidad. El informe de CIFRA “El canje de deuda con privados con ley extranjera. Un balance
preliminar del principio de acuerdo” puede consultarse en http://www.centrocifra.org.ar/publicacion.php?pid=155.

12 A una conclusion similar llegé la Oficina de Presupuesto del Congreso en el informe “Operaciones de deuda publica”, Agosto de
2020 y en los diversos informes que publicaron en el marco de la negociacion de la deuda los cuales estan disponible en:
https://www.opc.gob.ar/categoria/informes/deuda-publica/
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Grafico 14. Quita nominal de la deuda en moneda extranjera segun tipo de legislacion, 2020

(porcentajes)
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Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Economia

Restringiendo, entonces, el anélisis a la comparacion con la situacion pre canje vale sefialar que el resultado
global de la restructuracion involucra una quita nominal de 21,0% en la deuda en moneda extranjera producto
de una reduccion de 49,0% en los vencimientos de interés y 0,6% en los de capital. Ello equivale a un ahorro
neto de 39.505 millones de dolares.

En efecto, si bien los resultados de la negociacién actual distan de la quita alcanzada en el gobierno de
Néstor Kirchner (donde se consumé una de las reestructuraciones més exitosas de la historia moderna que
alcanzé una quita nominal del 46%), en un breve lapso de tiempo se arrib6é a un acuerdo relevante, con un
elevado grado de aceptacion de los acreedores (quedan involucrados més del 99% de los titulos) y de suma
importancia en el critico contexto actual, aunque el mismo podria haber sido superior si se hubiera adoptado
una estrategia distinta para la restructuracion bajo ley nacional.

En términos de la comparacion del nuevo perfil de vencimientos totales de la deuda en moneda extranjera
con la preexistente al canje cabe sefialar que se advierte una importante disminucion entre 2020 y 2027 y
luego una carga de vencimientos significativa hasta 2035. Al respecto, en el Gréfico 15 consta los
vencimientos totales de capital e interés de la deuda en moneda extranjera que incluye la deuda con el sector
privado y la intra sector puablico, pero excluye la pendiente de restructuracion con los organismos
internacionales de crédito. Asi, se advierte que la quita se concentra fundamentalmente en los afios veinte, lo
que despeja la carga de esta parte de la deuda no solo en la delicada coyuntura actual sino también en el
mediano plazo. Entre 2020 y 2027 la disminucién de los vencimientos totales en moneda extranjera alcanza a
67.200 millones de ddlares, mientras que entre 2028 y 2035 el “desahorro” es de 54.815 millones de délares
con vencimientos anuales promedio de 12.000 millones de délares. Esto no es solo porque se extienden los
vencimientos de corto plazo sino porque se acortan los de largo.

Por lo tanto, la sustentabilidad del nuevo perfil de endeudamiento dependera de la negociacién con el FMI
que impulsé la restructuracion de la deuda privada antes de negociar la propia e, incluso, expresé su apoyo a
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la primera propuesta del gobierno argentino. Es decir, encard una revision de su triste trayectoria anterior que
habra que ver si la completa dejando atras las tradicionales condicionalidades que afectaron las condiciones
de vida de las mayorias populares e impidieron el crecimiento econdémico a través de la exigencia de ajustes
recesivos y una apertura exportadora inviable en cualquier contexto y més aun en un mundo convulsionado
por los efectos econdmicos de la pandemia.

Grafico 15. Vencimientos totales de los bonos a reestructurar en moneda extranjera y los que surgen
de la oferta del canje, 2020-2041 (millones de ddlares)
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Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Economia
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