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SINTESIS DEL INFORMEQ

Transcurridos los primeros meses del 2019y luego de un periodo
de relativa estabilidad cambiaria tras la brutal devaluacion del
2018, las tensiones cambiarias parecen volver pero ahora en un
afno con mayor incertidumbre producto de las elecciones y la
posibilidad de un cambio de signo politico.

El abrupto salto en el tipo de cambio del afio pasado fue una
consecuencia directa del modelo econdmico vigente a partir de
diciembre de 2015 y no un mero impacto del cambio de contexto
internacional.

La apertura comercial irrestricta, la liberalizacion de la cuenta
de capitales y un proceso de “recomposicion” desmedido en el
cuadro tarifario de servicios plblicos signan la mayor fuente de
volatilidad nominal de los Gltimos afios.

La consistencia de este proceso sé6lo es posible a partir de la
obtencidn de fuentes de financiamiento externo sostenidas en
el tiempo.

El cierre del financiamiento internacional privado implicé la
necesidad de acudir al FMI como Unica opcidn para evitar una
cesacion de pagos de la deuda pUblica. Esto derivd en el mayor
desembolso del organismo multilateral de su historia.

Pero el acceso a dicho financiamiento implica llevar adelante las
condicionalidades tipicas exigidas por el organismo: Cepo
monetario, aceleracion de la reduccion del gasto plblico y
utilizacion de las divisas Gnicamente para el pago de la deuda.
Con lo cual la posibilidad de contencién del tipo de cambio
queda sometida a la politica monetaria y al mantenimiento de
una tasa de interés particularmente elevada que socava adn
mas la actividad productiva.

Es asi que el mayor afectado de este programa es mercado

EEENER
www.undav.edu.ar

OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS

interno: la reduccion del poder adquisitivo, asociada a la erosion
del salario real, impacta negativamente sobre el consumo
interno y la produccion.

En la presente infografia, analizamos el impacto sobre el salario
de la crisis econdmica del Gltimo afo y de los primeros meses
del corriente, con foco en el proceso devaluatorio. Por tanto,
cuantificamos la evolucién del salario minimo en délares y en
relacion a diferentes economias de la region.

De los nimeros se desprende una sustancial caida de nuestra
economiaen el ranking de paises. Desde fines de 2015 se observa
un deterioro sistemaético, pasando de los U$S 580 ddlares de
salario minimo a los U$S 297 actuales.

En variaciones porcentuales, se trata de una merma del 49% en
el salario minimo medido en moneda dura, en poco mas de tres
afios. Considerando solo el Gltimo aiio, el retroceso es del 40%.
Ocurre que el salto devaluatorio del Gltimo mes fue significativo.
Argentina es el segundo pais donde mas aumento el tipo de
cambio en el Gltimo mes, con un 8,9%, solo por detrds de
Venezuela (81%). Asi, nuestro pais relegd a Brasil donde solo se
verifico un aumento del 3,6%, y a Chile (1,9%), entre otros.
Asimismo, mientras paises como Venezuela verificaron un
desplome rotundo de su salario en ddblares (-62% desde
noviembre de 2015), el resto de la regidn tuvo un desempefo de
revalorizacion de los salarios minimos, la variaciéon promedio en
el periodo fue del 6,4%. No obstante, aislando los casos argentino
y venezolano, la suba fue de alrededor del 22%.

Con todo, Argentina perdi6 5 posiciones en el ranking regional de
salarios minimos en délares. En los Gltimos tres afios, pas6 de
la primera a la sexta posicion.
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INTRODUCCION.

El salto del délar de la Gltima semana suma tensién a la
situacion macroecondmica actual. La aparente estabilidad del
tipo de cambio comenzd, como era de preverse, a
desmoronarse a medida que se acercan los comicios y los
inversores empiezan a temer una probable aceleracion del
délar por lo que escapan del carry trade para asegurarse en la
divisa norteamericana. Todavia la devaluacion de 2018 no ha
pasado completamente a precios y ya el dolar parece estar a
punto de comenzar una nueva escalada. Con lo cual el BCRA
detiene su politica de hacer descender lentamente la
elevadisima tasa de interés, heredada del segundo acuerdo
con el FMI y del cambio en la politica monetaria, en un intento
de recomponer la capacidad de valorizacion del ahorro en
moneda local. No obstante, como ya quedd demostrado en los
episodios del ano pasado, en determinado momento de
volatilidad financiera y cambiaria, no hay tasa de interés que
alcance para detener la salida de fondos en pesos hacia el
doélar.

En este sentido, ante ingresos de los hogares que van
quedando sistematicamente por debajo de la inflacion y de la
escalada del dblar, se profundiza la recesion por la caida de la
demanda interna y de las ventas de las empresas en el
mercado domeéstico. Con lo cual el modelo econémico y la
volatilidad macroecondmica se convierten en el fundamento
principal de la caida del salario.

Desde la retorica oficialista, se esgrimid que los salarios
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estaban demasiado altos en relacidn a la regién, con lo cual
esto trababa el proceso de crecimiento ya que infringia costos
excesivos sobre la actividad econdmica; desconociendo que
los salarios no son los Unicos costos que deben enfrentar las
empresas y que ademas por otro lado contribuyen a
conformar la demanda interna, lo que implica mayor mercado
y mayores ventas para esas mismas empresas, lo cual les
permite prorratear los costos fijos sobre mayor cantidad de
unidades vendidas, lo cual favorece el proceso de inversion.

No obstante, como se vera a continuacion, tomando el salario
minimo vital y moévil (SMVyM), los asalariados argentinos
estan teniendo una caida de su poder de compra inéditaen los
altimos anos. En especial en la comparacion con los paises de
la region. Es asi que Argentina ha pasado de tener el SMVyM
maés alto de Sudamérica, medido en moneda estadounidense
al tipo de cambio oficial, a caer varias posiciones en el
ranking, especialmente en el GItimo afo. Sin embargo, ante tal
caida, la tendencia macroecondmica actual no hace pensar
que los asalariados tengan una recomposicidn en sus
ingresos sustancial. Por el contrario, el panorama general es
que dicha tendencia del Gltimo afo continuara y hasta podria
profundizarse en el caso de que pueda desbordarse la
situacion macro-financiera actual, lo cual no es poco
probable, como ya lo aseguro el propio FMI. Esto haria que la
Argentina continUe perdiendo posiciones en dicho ranking.

El precio del délar no es una variable mas de la economia sino
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todo lo contrario, es determinante del nivel de variacion de los
precios internos,con impacto en la produccion, la distribucion
del ingreso y el empleo. Cuando se produce una devaluacion o
depreciacion del peso, en un contexto dado como el actual, la
traslacion a los precios locales esta casi asegurada, aunque
no es automatica ni total. Es decir, la suba del délar no tiene
una traslacion del 100%, lo cual hace que la diferencia recaiga
aguas abajo sobre los sectores con menor capacidad de
ajustar sus ingresos. Estos son los asalariados, los jubilados
y pensionados y los beneficiarios de programas sociales. Por
este motivo, el precio del dblar es monitoreado
permanentemente por quienes manejan la politica
econdbmica y monetaria. Si se produce el efecto senalado,
tendrd lugar una enorme transferencia de riqueza de los
sectores populares alos mas concentrados de laeconomia, en
especial al sector financieroy a los sectores exportadores.
Las razones de este fendmeno econémico son miltiples y
heterogéneas y van desde cuestiones histéricos culturales a
la propia estructura de la economia argentina, a tal punto que
muchos analistas se preguntan porque una depreciacion de
las monedas en los paises vecinos, como Brasil, no produce
los mismos efectos.

En el plano histérico, no hace falta mucho anélisis para
comprender las idas y vueltas del délar que han marcado la
conducta de la gente y los empresarios. Devaluaciones
bruscas, confiscaciones de ahorros, bonos compulsivos,
escases de mercaderias y falta de precios de referencia con
imposibilidad de reponer los productos vendidos un costo
razonable, han sido parte de un pasado no tan lejano, dejando
una huella, un acto reflejo en la conducta de industriales y

EEENER
www.undav.edu.ar

OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS

comerciantes. Después de la caida de la convertibilidad y la
gran devaluacion del peso, del 200%, los precios internos
subieron en menor proporcidn porque la economia atravesaba
una profundan recesion, con desocupacion del 25% y un uso
de la capacidad instalada en minimos histéricos. Hoy el
margen es distinto, lo que acelera la traslacion.

Respecto de la cuestion estructural, la economia argentina se
caracteriza por tener un peso relativo en el comercio exterior
muy volcado a la venta de productos alimenticios (sector
agropecuario) cuyo precio se determina internacionalmente.
Estos productos componen la canasta basica alimentaria con
la cual se calcula el poder de compra de los salarios,
jubilaciones, pensiones, etc. Por lo tanto, cualquier salto del
tipo de cambio produce un aumento casi instantaneo en los
bienes alimenticios que forman parte de dicha canasta, y la
poblacion debera pagar mas caro en moneda local los bienes
que consuma. La explicacién es que como el productor local se
verd mas incentivado a vender al extranjero, se reducira la
oferta local al punto de que se pagué internamente el
equivalente en ddlares, resultando asi indiferente al productor
vender en uno u otro mercado. La liberalizacion y
desregulacidon del comercio exterior que efectud el gobierno,
quitando retenciones y cuotas que garanticen un nivel de
oferta para el mercado interno hacen que el aumento de los
precios por una suba del délar se haga a mayor velocidad, por
la ausencia de obstaculos sobre los efectos.

Por otro lado, las importaciones son una parte significativa de
los costos internos y cualquier suba del délar es esperable que
se traslade a precios, para no afectar la rentabilidad del
productor. Argentina importa basicamente bienes del sector



UV

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
AVELLANEDA

SECRETARIA GENERAL

industrial como bienes de capital, insumos intermedios para
producir bienes durables y no durables y combustibles.
Ademas, se importan bienes de consumo final, como
automoviles, electronicos y electrodomésticos que deberan
pagarse mas caros. Si la suba del délar no es marginal, el
precio de dichos bienes aumentara en el corto plazo.
Finalmente, una variable muy importante es la dolarizacion
que se ha implementado de los combustibles y las tarifas de
servicios puUblicos, dos componentes relevantes en la
estructura de precios que mide el INDEC. Los servicios
pUblicos son otros de los precios que habra que estar atentos
a si sufren algin ajuste al margen de lo que ya esta
proyectado.

SALARIO MiNIMO Y TIPO DE CAMBIO.

El Salario Minimo Vital y Movil (SMVM) es una de las
instituciones mas antiguas del mercado laboral (mas del 90%
de los paises tiene legislacion sobre este tema) y se define,
segln la Ley de Contrato de Trabajo (articulo 116), como "la
menor remuneracion que debe percibir en efectivo el
trabajador sin cargas de familia, en su jornada legal de
trabajo, de modo que le asegure alimentacion adecuada,
vivienda digna, educacion, vestuario, asistencia sanitaria,
transporte y esparcimiento, vacaciones y prevision". Ademas,
tiene rango constitucional ya que lo consagra el articulo 14 bis
de la Constitucidon Nacional. En el caso de los trabajadores
registrados que negocian condiciones a través de convenios
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colectivos de trabajo, los acuerdos salariales suelen superar
el SMVM vigente, con lo cual a lo sumo les sirve como un
parametro mas de comparacidon en las negociaciones
colectivas. Por otro lado, en el caso de los registrados fuera de
convenio, que se supone lo son por estar en posiciones
jerarquicasy por ende percibir remuneraciones por encima de
los trabajadores en convenio, con lo cual no deberian estar
necesitados del derecho al Salario Minimo. En el caso de
trabajadores que estén fuera de convenio pero que por alguna
situacion no cobran por encima de los trabajadores bajo
convenio, el SMVM les otorga el piso de remuneracion laboral
legal bajo el cual los salarios no debieran descender so pena
de encontrarse el empleador en infraccion. Estos trabajadores
son pocos en relacidn al total como los empleados de estudios
juridicos. A su vez, hay importantes sectores como empleados
pUblicos y personal doméstico que estan excluidos de la
orbita del Consejo Nacional del Empleo, la Productividad y el
Salario Minimo Vital y Movil, aunque el parametro suele ser
tomado como referencia para definir el salario minimo en sus
respectivos sectores. De la misma forma, los trabajadores
informales quedan excluidos del SMVM por su propia
condicion, aunque al menos la cifra pueda oficiar como
referencia.

Luego de estar congelado durante la década de los 90 en 200
pesos (doélares), en el ano 2003 se convoca nuevamente al
Consejo Nacional del Empleo, la Productividad y el Salario
Minimo Vital y Mdvil, institucion encargada del “didlogo entre
representantes de los trabajadores, empleadores, el Estado
Nacional y el Consejo Federal del Trabajo (gobiernos
provinciales) para evaluar temas referidos a las relaciones
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laborales como redistribucion del ingreso, asistencia a
desempleados, generacion de empleo genuino y decente y
combate al trabajo noregistrado, entre otros”. Esto determind
un proceso de recomposicion y dindmica ascendente del
SMVM.

Las politicas llevadas a cabo por la nueva administracion
nacional a partir de diciembre de 2015 surtieron un impacto
en el poder adquisitivo del SMVM, como podemos ver en el
siguiente cuadro.

SALARIO MiINIMO, VITAL Y MOVIL

(en pesos constantes; base julio 2011 - junio 2012 = 100)
$2.300
$2.200
$2.100
$2.000
$1.900
$1.800
$1.700
$1.600
$1.500
$1.400

- - - - — - — o = o = = = -
' ' ' '

Fuente: elaboracion propia, en base a MTEySS e IPC-Caba.

Entre diciembre de 2014 y noviembre de 2015 el salario minimo
medido en términos reales se habia incrementado un 4%. Sin
embargo, la fuerte devaluacion que implicd la liberalizacion
cambiaria y la consecuente elevacion de los precios de
productos de consumo llevé a una fuerte caida del SMVM que

EEENER
www.undav.edu.ar

OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS

si bien en enero tuvo una recomposicion (que lo llevd de $
5588 a $ 6.060), esta no alcanzd para evitar la caida, que
alcanz6 al 16% de pérdida de poder adquisitivo en el mes de
mayo comparado con noviembre de 2015. Las posteriores
actualizaciones de junio y septiembre de 2016 y durante 2017
permitieron al SMVM recomponer su situacion con respecto al
crecimiento de los precios, pero sin superar el promedio del
ano 2015, sobre que se situd en 5% por debajo de dicho
promedio en el ano 2017.
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EVOLUCION DEL SMVM EN ARGENTINA
(en $ y % de variacién entre periodos)

Periodo de aumentos SMVM Variacién
Aiio Mes (en $) (en %)
2015 enero $4.716 7.2%
2015 agosto $5.588 18,5%
2016 enero $6.060 8,4%
2016 junio $6.810 12,4%
2016 septiembre  $7.560 11,0%
2017 enero $8.060 6,6%
2017 julio $8.860 9,9%
2018 enero $9.500 7.2%
2018 julio $10.000 5,3%

2018 septiembre  $10.700 7,0%
2018 diciembre  $11.342 6,0%
2019 marzo $12.500 10,2%

Fuente: elaboracion propia, en base a MTEySS.

Los nGmeros marcan que en 2017 la recomposicion no fue
suficiente. Durante 2018, la brutal subida del tipo de cambio
implicd un verdadero desplome del SMVM medido en dblares
corrientes, que cayd en un 40% en diciembre comparado con
igual mes del afo anterior. No obstante, y dada la Gltima
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subida de la divisa norteamericana, el SMVM vuelve a caer
este mes un 1,1% en relacion a diciembre Gltimo, ubicandose
en 297 dblares corrientes mensuales. Esto posiciona a la
Argentina en la sexta posicidn a nivel sudamericano luego de
haber ocupado el primer lugar en 2015.

Se puede observar como en noviembre de 2015 Argentina tenia
un SMVM de USD 580 superando de esta manera el resto de
los paises de la region. En segundo lugar se ubicaba Ecuador,
con USD 354 y era seguido por Chile, Uruguay, Paraguay y
Bolivia. Venezuela y Brasil se ubicaban en la Gltima vy
pendltima posicion. La situacidon empieza a cambiar
radicalmente a partir de diciembre de 2015 pero
particularmente durante 2018 con la devaluacion del 100%. Es
aqui cuando la Argentina pasa del primer puesto a perder
posiciones aceleradamente hasta alcanzar la sexta posicion,
siendo superada entonces por Uruguay, Chile, Ecuador,
Paraguay y Bolivia. Es asi que Argentina solamente tiene por
debajo a Per(, Colombia, Brasil y Venezuela. A su vez, podemos
observar que mientras en algunos de estos paises el SMVM ha
subido, en términos de dblares en los Gltimos meses, el de
Argentina no se ha recuperado y corre el riesgo de ingresar en
un nuevo periodo de descenso.
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SMVM DE ALGUNOS PAISES DE LA REGION
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Fuente: elaboracion propia, en base a Bloomberg e Institutos de
Estadistica de cada pais.

A continuacidn, vemos la posicion de Argentina en término de
SMVM en délares en los Gltimos afios en comparacion con el
resto de los paises de la region.
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SALARIO MINIMO EN LA REGION
(en USS corrientes)

Pais nov-15 abr-17  dic-17  abr-18  dic-18 mar-19
Argentina 589 525 501 469 299 297
Ecuador 354 375 375 386 386 394
Chile 352 403 424 460 422 456
Uruguay 342 432 425 475 417 457
Paraguay 324 348 363 368 356 348
Bolivia 240 261 289 289 297 298
Peru 231 262 262 288 276 281
Colombia 219 257 247 282 243 262
Brasil 203 298 285 280 246 261
Venezuela 13 34 7 3 7 5

Fuente: elaboracion propia, en base a Bloomberg e Institutos de Estadistica de cada pais.

EI SMVM sigue siendo superior en proporciones importantes a
otros paises como por ejemplo Brasil que tiene un Salario
Minimo de USD 261 en marzo de 2019. Sin embargo, Argentina
ha caido en relacidon a otros paises con Salarios Minimos
relativamente altos que como ya mencionamos son Uruguay,
que queda en la primera posicion (USD 457), Chile (USD 456),
Ecuador (USD 394), Paraguay (USD 348) y Bolivia (USD 298).
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Argentina entonces (con USD 297) quedd mas cerca de paises
como Perl (USD 281), Colombia (USD 262) y Brasil (USD 261).
En el fondo de la lista estad Venezuela que, con el proceso de
hiperinflacion y la perdida de referencia de un ddlar oficial, se
debidé tomar un dbélar paralelo que da un salario minimo en
doélares irrisorio debido al constante retraso en la
actualizacion de dicha medida salarial.

10
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EL ESCENARIO REGIONAL.

Con el proceso de aceleracion devaluatorio que sufrid la
Argentina en el Gltimo ano que superd el 100%, es decir, el salto
devaluatorio mas alto desde la asuncion de la nueva
administracion luego de la liberalizacion del tipo de cambio,
en algunos sectores de la prensa econdmica y algunos
analistas salieron a deslizar que la devaluacion estaba
asociada no tanto a factores internos sino al cambio de
politica monetaria llevada a cabo en Estados Unidos que
implicaba una apreciacion a nivel mundial del délar tras la
suba de las tasas de interés de los bonos del Tesoro
Norteamericano y de la Reserva Federal (FED). Los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos llegaron al 3% en abril del ano
pasado y se mantuvieron hasta noviembre para luego
descender hasta ubicarse en el 2,6% en marzo de este ano. Por
su parte, la FED desde diciembre de 2015 que viene
aumentando poco a poco su tasa de referencia luego de
mantenerla en niveles histéricamente bajos (0,25%) tras la
crisis financiera internacional del 2008. En diciembre pasado
fue la Gltima suba de 0,25% que ubico la tasa en el 2,5% por
primera vez en una década. Por lo pronto, la presion del
ejecutivo norteamericano a la FED parece haber relajado el
movimiento alcista en las tasas de intereses. Concretamente
la FED habia anunciado que reducia de tres a dos las alzas
previstas de |la tasa para 2019. No obstante, algunos analistas
sugieren que podria ocurrir que no haya aumento alguno de la
tasa este ano, lo cual frenaria el escenario de contraccién
monetaria mundial que produce que los activos mundiales se
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replieguen hacia el délar, lo que se conoce como Fly to quality.
Recordemos que la crisis financiera mundial del 2008 se
gestd a través de una burbuja inmobiliaria, pero terminé
eclosionando por el aumento del interés de los créditos
hipotecarios luego de un encarecimiento de las tasas de la
FED. De todas formas, el cambio de rumbo de la politica
monetaria y de tasas en Estados Unidos ha llevado a una
apreciacion del délar y a presiones sobre las monedas del
resto de los paises. Es asi que los paises de la region sufrieron
alzas en sus tipos de cambio en marzo en términos
interanuales como Brasil (+16,5%), Uruguay (+15,7%), Colombia
(+10,9%), Paraguay (+9,4%), Chile (+9,3%), México (+4,6%) o Per(
(+1,8%). Sin embargo, en el mismo periodo Argentina devalud
un 100,7%. La magnitud del alza no puede ser atribuida
Gnicamente a la politica monetaria norteamericana, sino que
involucra factores internos. El pais con la tasa de devaluacion
mas alta es Venezuela que atraviesa una fuerte crisis
econdmica, social y politica que puede tener graves
consecuencias para laregion y que podria desembocar en una
penosa intervencidon norteamericana, la cual tomando el
precio del dolar paralelo alcanza el 165.000% interanual.

n

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS



SECRETARIA GENERAL

ULV

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
AVELLANEDA

OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

TIPO DE CAMBIO EN LA REGION
(en % de variacion interanual de marzo 2019)

ECONOMIA (en %)
VENEZUELA  164.994
ARGENTINA 100,7
BRASIL 16,5
URUGUAY 15,7
COLOMBIA 10,9
PARAGUAY 9,4
CHILE 9,3
MEXICO 4,6
PERU 1,8
ECUADOR 0,0
BOLIVIA 0,2

Fuente: elaboracion propia, en base a Bloomberg e Institutos de
Estadistica de cada pais.
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Algunos de estos factores los podemos encontrar justamente
en aquella decision de diciembre de 2017 de realizar un
anuncio acerca del cambio de metas de inflacion (mas altas)
como también de reducir la tasa de interés del Banco Central
levemente, todas senales que el mercado interpretd como el
pre-anuncio de una devaluacidn o a lo sumo del aumento del
costo de permanecer en posiciones en pesos, con lo cual, la
profecia auto-cumplida funcioné y el tipo de cambio sufrid
una larga corrida en los meses subsiguientes que termind
llevando a operar al Banco Central en el mercado de cambios,
a perder miles de millones de ddélares y a volver a elevar
fuertemente las tasas hasta superar el 70% en septiembre del
ano pasado.

Sin embargo, los factores de vulnerabilidad cambiaria no
pueden ser entendidos si s6lo usamos una optica de corto
plazo. Sin duda, la enorme volatilidad que ha sufrido el tipo de
cambio, mas alla de los contextos internacionales, como
pudimos ver anteriormente, es producto de la propia politica
econdmica que estd llevando adelante la actual
administracion con eje en el crecimiento de la deuda en
moneda extranjera, la entrada de capitales especulativos en
instrumentos de cortisimo plazo y el agravamiento del déficit
de cuenta corriente por una politica aperturista irresponsable
que aumentd el rojo comercial a record historicos.
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