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@ CLAVES DE LECTURA

Luego de que en agosto se llego a pensar que la actividad, la inversion y el
consumo habian comenzado un sendero levemente expansivo, en
septiembre volvieron las malas noticias, dado que los principales
indicadores mostraron niveles de caida similares a los de mitad de
ano.

A pesar de haber cerrado a través de una masiva colocacion de deuda
externa el frente financiero y externo para lo que resta de 2016, el
horizonte econémico esta lejos de lucir despejado, dado que el
gobierno no ha logrado consolidar la baja de la inflacion y la
economia no repunta.

En este escenario, la politica monetaria contractiva tiene limitaciones
para bajar la inflacion por la via de la apreciacion cambiaria, aunque
su impacto recesivo puede estar hoy mas activo que nunca. Primero,
porque las tasas altas inducen a las empresas a financiarse a través de
impuestos, reduciendo el espacio fiscal. Sequndo, porque en los ultimos
meses el principal proveedor de divisas no fueron las inversiones
financieras atraidas por las altas tasas, sino la colocacion de deuda publica.

De cara a 2017, sera clave seguir como reaccionan el consumo y la
actividad al dltimo tramo de los acuerdos paritarios, que caen entre
noviembre y enero del afo proximo. Como factor de riesgo de mediano
plazo para la politica econdmica, debe sumarse el nuevo panorama global,
signado por el resultado de las elecciones en EEUU.
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La profundidad y la persistencia de la recesion tienen consecuencias no
solo por el lado de la demanda, sino también por el de la oferta. Esto es
asi porque la caida de la actividad tiene a su vez implicancias graves
para el entramado productivo, la industria local y el empleo. En el
presente informe elaboramos una “Radiografia de la Industria”, que
analiza las consecuencias microecondmicas de la politica de Cambiemos.

Finalmente, la evolucion del empleo sigue atada a una economia
estancada. Como aspecto llamativo, vale la pena destacar que la
composicion del empleo privado registrado se volvié un claro reflejo
de los impactos sectoriales de las politicas del gobierno: la apertura
comercial perjudica al sector industrial, mientras que la contraccion de la
obra publica en el empleo de la construccion. El sector servicios se

mantiene estable, mientras que el empleo del sector primario crece.




O ACTIVIDAD: se confirma la sequia de los
brotes verdes

A pesar de que en agosto se llegd a pensar que la actividad, la inversién y el
consumo habian comenzado un sendero levemente expansivo, en septiembre
volvieron las malas noticias, dado que los principales indicadores
mostraron niveles de caida similares a los de mitad de afo. Los brotes verdes
no llegaron y se observa una nueva “sequia” en los tres indicadores lider.

El Indicador Mensual de Actividad (IMA) tuvo una caida de -4,8% anual en
septiembre y un descenso de -0,8% mensual sin estacionalidad. Esto se explica
tanto por la caida de los despachos de cemento (-11,7%), como por IVA-DGI en
términos reales (-7,4%), ventas minoristas (-7,7%) e IPI-FIEL (-81%). El IMA
finalizé6 el tercer trimestre con una caida de -4,7%, marcando una
profundizacion del escenario recesivo.

Indicador Mensual de Actividad (IMA)
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia - Fundacién German Abdala

Por su parte, el Indicador Mensual de la Inversion (IMI) registro una caida
de -10,4% anual en septiembre y cerro el tercer trimestre con un descenso
de -8,9% anual. En términos mensuales sin estacionalidad, la inversion se retrajo
-1,7%. Esto se debe en gran parte al nuevo descenso en la construccion (-13,1%
anual) y al muy mal desempefio del Equipo Durable de Produccion Nacional (-

12,9% anual).
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- Indicador Mensual de la Inversion (IMI)
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Mas recientemente, en el mes de octubre el Indicador Mensual de
Consumo (IMC) se contrajo -5,2% anual, lo que implica la décima
caida consecutiva. La serie sin estacionalidad volvidé a registrar una
baja (-0,5% mensual). A pesar de contraerse a un ritmo menor al
observado en el primer semestre del afo, el consumo continla
deprimido y no consigue recuperar una tendencia positiva.
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Los datos adelantados vinculados a la actividad del mes de octubre
no arrojan un cambio de tendencia. Entre estos, se destacan los
despachos de cemento, que tuvieron un descenso de -17,7% anual y
siguen en niveles muy bajos respecto de los meses anteriores. Lo
mismo sucedio con el indicador de Construya, el cual tuvo una caida de
-19,8%. Por su parte, la produccion de autos (ADEFA) tuvo una caida de
-21,6%, confirmando el fuerte descenso en la actividad industrial. Por
ultimo, las ventas minoristas medidas por CAME cayeron -8,2% anual y
siguen sin repuntar.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-6-2017-Por-la-ruta-del-endeudamiento.pdf
http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-6-2017-Por-la-ruta-del-endeudamiento.pdf

- Indicador Mensual de Consumo (IMC)

Variacion % Anual
4% -
3%
2% A
1% A
0% -
_1% ]
_2% .
_3% .
_4% ]
_5% ]
_6% .

jul.-15
jul.-16

ene.-15
mar.-15
may.-15
sep.-15
nov.-15
ene.-16
mar.-16
may.-16
sep.-16

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia - Fundacién German Abdala

De esta forma, todos los indicadores de actividad revirtieron
parcialmente el rebote iniciado en agosto, confirmando que el
escenario de estancamiento es mas resistente que lo anunciado y
esperado originalmente por las autoridades. Aun cuando en nivel el
consumo, la inversion y la actividad tocaron un piso en julio de este afo,
el escenario luce muy lejos de asegurar una recuperacion en lo que
queda del afo.
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En los proximos meses sera clave seguir como reacciona el consumo y la
actividad al dltimo tramo de los acuerdos paritarios que empezarian a
materializarse en el periodo de noviembre a enero del aiio proximo. Si la
demanda no reacciona, las perspectivas de recuperacion moderada
en 2017 deberan ser revisadas a la baja.

PRECIOS: la inflacion sigue alta y complica la
reactivacion

La prometida estabilizacion de la inflacion todavia se hace esperar.
Como consecuencia de la correccion de las tarifas de gas y la medicina
prepaga, el IRP repunté en octubre y subié un 2,9% mensual,
llevando el incremento anual al 42,1%. Alimentos y Bebidas subio un
1,1% mensual, por debajo del nivel general, impulsado por alzas en

Bebidas (+2,3%).
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- indice de Relevamiento de Precios (IRP)
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En contraste, la inflacion nucleo volvié a desacelerarse y se ubicd por
debajo del nivel general, totalizando un 1,4% mensual. En términos
anuales registro un crecimiento de 34,2%. A pesar de esto, es el nivel
general el que determina el poder adquisitivo de los salarios, y éste
continiia aun en niveles elevados. Para noviembre se efectivizaron
subas en taxis y subtes, y se espera una nueva suba en los combustibles
para los préximos meses.
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De cara a 2017, es esperable que el nivel general se ubique nuevamente
por encima de la inflacion nucleo, en vista del cronograma de aumento
de las tarifas de gas y luz. Adicionalmente, el arrastre estadistico! para
el afo que viene sera de 12 p.p., sefialando que la dinamica
inflacionaria seguira estando en el centro de la discusion el aiho
proximo.

L El arrastre estadistico equivale al crecimiento promedio anual del indice de precios
asumiendo para 2017 que el mismo se mantiene constante en los niveles de diciembre de

2016.
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La persistencia de una inflacion elevada pone presion sobre el esquema
de politica monetaria impulsado por el BCRA, en tanto la autoridad
monetaria parece priorizar sus objetivos de desinflacion por sobre
cualquier otra consideracion. Sin embargo, la politica de tasas de interés
altas, junto con el escenario de ajuste fiscal, pueden estar contribuyendo
solo moderadamente a la reduccién de la inflacion, aunque si podrian
estar impactando de forma negativa en el desempeino de las
variables reales, como se explica a continuacion.
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POLITICA MONETARIA Y FISCAL BAJO LA
LUPA

;La politica monetaria contractiva reduce el espacio
fiscal?

Como mencionamos en nuestro Informe de Coyuntura de Octubre, si
bien el déficit fiscal en términos del PIB esta en niveles similares a
los de 2015, el gasto en términos reales retrocede un -4,4% (con
mayor caida en las partidas mas discrecionales), lo cual se debe al fuerte
retroceso en la recaudacion. El hecho de que el multiplicador de la
politica tributaria sea mas bajo que el del gasto configura el sesgo

contractivo de la politica fiscal.
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Un aspecto llamativo es que desde comienzos de ano los efectos
recesivos de la politica econémica generaron un cambio drastico en la
evolucion de los ingresos fiscales, que mostraron una caida
particularmente fuerte en términos reales. En efecto, y a diferencia de
otros episodios devaluatorios en los que el efecto recesivo sobre los
ingresos publicos se veia compensado por una aceleracion inflacionaria,
en 2016 la caida en la recaudacion alcanza una dinamica preocupante.

- Recaudacion DGI en términos reales*
Suavizado con ventana movil de 3 meses
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Nota (*): Deflactado con IRP core (sin tarifas)
Fuente: Instituto de Trabajo y Economia - Fundacién German Abdala

La caida en la recaudacion real de los componentes internos (DGI,
que representan un 83% de la recaudacion total) acumula desde
enero un -6,3% anual. Debe destacarse que esta dinamica se revela
notablemente mas marcada que la observada en el ultimo episodio
recesivo (2014), en el que, pese a una caida en la actividad y una
aceleracién inflacionaria, la recaudacion DGI observé un leve incremento
anual en términos reales (+2,4%), el cual se aceleré durante 2015 (+12%).2

2 Si bien es cierto que el incremento del minimo no imponible implementado por el gobierno
afectd la recaudacion del impuesto a las ganancias, este efecto no es suficiente para explicar la
pronunciada caida en la recaudacién. AUn en caso de aislar el efecto del cambio en el minimo no

imponible, la recaudacion DGI hubiese caido poco mas del 4%.
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De acuerdo a la Encuesta de Condiciones Crediticias del BCRA (ECC) del 3°
trimestre de 2016, a lo largo del afio la demanda de crédito por parte de
las empresas mas pequefias se vio mucho mas afectada que la de las
grandes.

En este sentido, la politica de tasas de interés altas del BCRA no solo
puede estar siendo contractiva en si misma (ver préxima seccion), sino que
ademas puede estar contribuyendo a contraer el espacio fiscal del
Tesoro, reforzando la necesidad de ajustar el gasto y haciendo ain mas
contractiva la politica fiscal.

@ El BCRA baja la tasa nominal, pero contintan las

tasas reales positivas

Después de haber mantenido estable la tasa de interés de politica
monetaria durante el mes de octubre, en las primeras dos semanas de
noviembre el BCRA realizo dos nuevos recortes de la tasa anual,
llevandola desde 26,75% a 25,75% (1,9% mensualizada). La decision
estuvo motivada por la desaceleracion esperada en el nivel de inflacion
que, en su version nucleo del REM del BCRA (Relevamiento de
Expectativas del Mercado), se proyecta en 1,5% mensual hasta enero y en
1,4% a partir de febrero de 2017.

De esta manera, la tasa de interés real de las Lebac sigue siendo
positiva, lo cual se traduce en que la baja nominal no indica un
relajamiento en las condiciones monetarias. Esto implica, en definitiva, que
el sesgo de la politica monetaria del BCRA sigue siendo contractivo.
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Tasas de Interés Nominal y Real
En % mensual
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Este caracter contractivo se refuerza por el hecho de que, en los Ultimos
meses, la fuente de apreciacién cambiaria fue la colocacién primaria de
deuda publica y no la inversién de cartera u otras partidas que puedan
estar siendo atraidas por las altas tasas de LEBAC3.

o Efecto Trump: por ahora, mas llovizna que
tormenta

El sorpresivo triunfo de Trump ha generado una volatil reaccion en los
mercados globales. Las monedas de la region se depreciaron, y Argentina
no fue la excepcion: el peso acumulé una devaluacion del 3,40% en la
semana siguiente a las elecciones en EEUU. En la medida en que el peso
mantenga la tendencia al alza, la inflacién esperada podria bajar menos
que lo deseado y el BCRA encontraria obstaculos para continuar
reduciendo la tasa de interés.

No solo el tipo de cambio se vio afectado, sino también los mercados de
bonos y acciones. En este sentido, el EMBI Argentina avanzd 60 p.b.,
quedando el riesgo pais nuevamente al borde de los 500 p.b., mientras
que el MERVAL acumulé una caida de 3,6% durante la primera semana
luego del triunfo de Trump.

Debe sefalarse, de todos modos, que la volatilidad en el indice de
acciones y en la tasa de retorno de los bonos es habitual ante episodios
inesperados para los mercados, y hasta ahora la reaccion de los mismos
no ha sido de una gravedad excepcional. Esto supone que existe la
posibilidad de un freno a la caida en los precios de los activos, en la
medida en que su precio actual sea percibido como bajo respecto a sus
retornos futuros, generando incentivos para su recompra e induciendo
una recuperacion en su precio.
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Los medios especializados sefialan que la reaccion inmediata y negativa en
el mercado local tiene su origen en la expectativa de un cambio en la
orientacion de la politica monetaria estadounidense. Tipicamente, un
mayor rendimiento de los activos estadounidenses tendria un efecto
combinado: induciria una mayor fuga de capitales desde Argentina (y
reaccion al alza la tasa de interés local, incrementando el sesgo contractivo
de la politica monetaria) y, en simultaneo, haria caer los precios de los
commodities.

3 Como afirmamos en informes anteriores, el orden de magnitud de la colocacion de deuda que
viene instrumentando el gobierno (alrededor de 5% del PIB por afio) no es sostenible en el
mediano plazo, de modo tal que la posibilidad de mantener en el tiempo este “ancla cambiaria”

debe necesariamente matizarse.
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Sin embargo, el panorama recién se despejara a partir del 20 de enero de
2017, cuando Trump comience su mandato. Si bien todavia hay un alto
grado de incertidumbre respecto de sus medidas, y se especula con que
su gobierno termine por bajarle el tono a varias de las promesas mas
“temerarias” en materia de politica econdmica, las mayores expectativas
de inflacion ya se “filtraron” a las tasas largas de los Treasuries.
Aunque la independencia de la Reserva Federal y la composicion de su
Comité de Politica no inducen a pensar que un shock de tasa vaya a tener
lugar de manera inmediata, no queda claro como pueden actuar las
presiones de Trump sobre sus miembros.

Para la reunion de la Fed del 13-14 de diciembre, se espera de todos
modos algun incremento en la tasa de politica, aunque no excesivo.
Paraddjicamente, algunos analistas sostienen que un aumento en la tasa
puede operar sobre las expectativas de inflacion, neutralizando el
empinamiento de la curva y bajando el costo de fondeo de largo plazo.

Por otro lado, en un escenario en el cual los proyectos mas extremos de
Trump si se concretan, y su politica econdmica se orienta hacia un fuerte
proteccionismo en comercio exterior (revision de tratados de libre
comercio) y al impulso de la actividad industrial (un ambicioso plan de
infraestructura de USD 500.000 millones), las mayores presiones
inflacionarias pueden llevar a una politica de incremento de tasa de
interés mas agresiva por parte de la Reserva Federal, lo cual tendria
consecuencias adversas mas claras, sobre todo para paises con elevada
dependencia financiera, como la Argentina.
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RADIOGRAFIA DE LA INDUSTRIA EN EL
PRIMER ANO DE CAMBIEMOS

La profundidad y persistencia de la recesion tienen consecuencias no solo
por el lado de la demanda, sino también por el de la oferta. Lejos de
circunscribirse al ambito macroeconomico, la caida de la actividad tiene
a su vez implicancias graves para el entramado productivo.

A lo largo de 2016, la industria medida por el Estimador Mensual Industrial
(EMI) de INDEC mostré un derrotero muy poco alentador. Comenzo a
contraerse en febrero y desde entonces presentd una tendencia a la
profundizacion de la tasa de contraccién hasta un maximo de -7,9% anual
en julio. Si bien el dato de agosto parecia indicar que la recesion
comenzaba a morigerarse (-5,7%), en septiembre la industria volvié a
desplomarse -7,3%. Con excepcion de Quimicos, favorecido mayormente
por la produccion de Agroquimicos, el resto de los once bloques

industriales cay6 en el mes.
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En este sentido, el panorama general resulta poco alentador: las caidas
interanuales de septiembre son sustancialmente superiores a las
registradas en el promedio de lo que va del aio, lo que prueba que la
recesion en la industria se estaria profundizando.

@ Un contexto global poco favorable e incierto

La industria local esta atravesando una situacion compleja, exhibiendo
altas tasas de caida. Este escenario esta vinculado por multiples vias a un
contexto internacional que no es el mas favorable.

En el caso de la industria automotriz, gran parte de su desempefio es
consecuencia de la situacién en Brasil, pais que concentra la mayor parte
de nuestras exportaciones sectoriales y explica la escasa demanda externa.
Sin embargo, también es cierto que tal como se ha mencionado en
informes anteriores, la demanda local de vehiculos se encuentra
deprimida ante una creciente preferencia por los de origen
importado. Segun datos de ADEFA, mientras que en el acumulado a
octubre las ventas de vehiculos nacionales crecieron 1,3% (con
incrementos interanuales solo en la primera mitad del afo), las de
importados lo hicieron en un 30,7%.
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4 Cociente entre las exportaciones del sector y su Valor Bruto de Produccién (VBP).
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Ademas del sector automotriz, otros sectores industriales con elevado
coeficiente de exportacion son Alimentos y Bebidas (alrededor del
32%), Quimicos (25%), Metalicas Basicas (20%) y Metalmecanica
(15%).

Dentro de este conjunto de sectores, el de Metalicas Basicas muestra una
caida particularmente pronunciada en lo que va del afio (-15,2%). Si bien
el bajo nivel del precio internacional del petréleo puede afectar la
produccién de tubos sin costura, la dinamica de este bloque también se ve
afectada por lo que ocurre en el mercado local, teniendo en cuenta que
este sector constituye un importante productor de insumos para la
construccién, la industria automotriz, o la Metalmecanica, en este caso a
través de la fabricacibn de laminados para la produccion de
electrodomésticos o manufacturas metalicas.

Este Ultimo sector también se contrae a tasas altas y no parece estar
recuperandose ante la reducida demanda de bienes durables. Lo mismo
ocurre con la produccion de Minerales no Metalicos, principalmente
cemento para la construccion, que aun depende de una reanudacion de
las obras que todavia no terminan de ejecutarse.

Por su parte, dentro de Alimentos y Bebidas en septiembre se contrajo
fuertemente la produccién de carnes, lacteos, molienda y bebidas. Estos
datos, combinados con la caida en el consumo, implican que la baja del
salario real pareceria incluso estar induciendo un recorte en la
demanda interna de alimentos. Este efecto es aln mayor en rubros tales
como el Textil, donde la caida alcanza el -12,1%.

La dindmica industrial se ha mostrado muy desfavorable en los ultimos
meses, y todavia no hay sefales de que haya encontrado un piso. El
argumento de los sectores exportadores afectados por el contexto
externo es valido, aunque a este factor debe sumarse la contraccion
del mercado interno inducida por la debilidad de la demanda local.
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A menor actividad industrial, jmenor necesidad de
divisas?

La fuerte caida de la produccion industrial, vinculada tanto a menores
exportaciones como a un menor consumo nacional, repercutio también
en el balance de divisas de la industria manufacturera.

En los primeros diez meses del afio, la industria registrd un déficit de
divisas de USD -10.480 millones, lo que implica un valor casi idéntico a lo
exhibido en mismo periodo de 2015. Esto implica que a pesar de que la
produccion total es un 5% inferior, el balance industrial de divisas no

se modifico.
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La explicacion de este fendmeno radica en que las exportaciones
industriales se contrajeron en una cuantia muy superior a las
importaciones. En efecto, las primeras acumulan una baja de -17,3% anual,
afectadas principalmente por la menor demanda brasilefia, mientras que
las segundas lo hacen en -9,1% anual.

- Balance Cambiario Industrial
Acumulado primeros diez meses del ano en USD millones

30.000
20.000

10.000

-10.697 | -10.480

-10.000

-20.000 -
Expo Impo Resultado

H 2015 m2016

Nota: el resultado total no coincide con la diferencia entre exportaciones e
importaciones, debido a que incorpora otras partidas del balance cambiario, como
servicios, dividendos, FAE y deuda.
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia - Fundacion German Abdala en base al
Balance Cambiario del BCRA

A nivel desagregado, solo el sector Alimentos, Bebidas y Tabaco registro
un mayor volumen de divisas tanto para importaciones como
exportaciones, mientras que otros seis sectores industriales registraron
una caida por ambos conceptos.

La industria Textil, asi como Papel, Ediciones e Impresiones registraron
mayores divisas en concepto de exportaciones, pero una disminucion de
las importaciones. Por su parte, el comportamiento fue inverso para el
sector automotriz, cuyas exportaciones se derrumbaron (-35,2% anual) y
crecieron sus importaciones (4,3% anual), vinculadas al mayor ingreso de
vehiculos utilitarios.
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- Arrastre Estadistico del IRP
indice 100 = ene-16

__Patrén Sector Industrial

Industria Quimica, Caucho y Plastico -13,0% -10,5%
Metales Comunes y Elaboracion -25,5% -25,6%
Maquinaria y Equipo -24,2% -7,7%
CaidaXeM q/ J AP 0 °
Petrdleo -34,9% -27,8%
Productos Minerales No Metalicos -11,7% -21,1%
Otras industria manufacturera -34,0% -19,5%
Industria Automotriz -35,2% 4,3%
Mixto Industria Textil y Curtidos 19,4% -4,9%
Industria Papel, Ediciones e Impresiones 0,5% -2,4%
Suba X e M Alimentos, Bebidas, Tabaco 3,8% 0,20%

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia - Fundacién German Abdala en base al
Balance Cambiario del BCRA.

El comportamiento del sector automotriz implicé que el déficit de divisas
del sector casi se duplicara, pasando de USD -3.200 millones a USD -6.300
millones en diez meses (USD +3.100 millones). Este mayor balance
negativo del sector automotriz compensé no solo el menor déficit del
resto de los sectores, sino que incluso fue suficiente como para equilibrar
los ingresos en materia de créditos y préstamos del sector petrolero
(cercanos a USD 1000 millones). De excluir a este sector, el déficit de
divisas del sector industrial se reduce en -44% en relacion a 2015.
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- Balance Cambiario Industrial
Acumulado primeros diez meses del afio en USD millones

2015 2016

-2.000
-4.000
-6.000
-8.000
-10.000

-12.000

B Total Industria MW Total sin automotriz

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia - Fundacion German Abdala en base al

Balance Cambiario del BCRA.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-6-2017-Por-la-ruta-del-endeudamiento.pdf
http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-6-2017-Por-la-ruta-del-endeudamiento.pdf

De esta manera, lo llamativo de este cuadro es que a pesar de que en
2016 el sector industrial continia reduciendo su produccion y
destruyendo empleo, no se ha logrado un menor requerimiento de
divisas.

‘ EMPLEOQ: Sin senales claras de
recuperacion

En los primeros nueve meses del gobierno, el empleo privado registrado
(sin estacionalidad) acumula una caida del -1,3%, acompafando la
tendencia evidenciada en el nivel de actividad. EIl empeoramiento de la
situacion laboral en el sector privado comenzo a observarse a partir del 2°
trimestre del ano, en coincidencia con la segunda ronda de ajustes en
las tarifas de servicios publicos.

La caida del empleo se ha traducido hasta el momento en la destruccion
de 124.778 puestos de trabajo registrados privados. En este punto, es
importante destacar que el empleo registrado tiende a ser en el corto
plazo mas estable que el empleo no registrado, ya que los costos de
despidos de los primeros suelen ser mas altos. Por lo tanto, si bien atin no
hay datos disponibles que permitan cuantificar la destruccion de
puestos de trabajo no registrados, es de esperar que esta haya sido
mas importante.

] Empleo Privado Registrado
Desde Nov-15 a Ago-16

° 7

Instituto de Trabajo y Economia | Fundacién German Abdala

Agricultura y ganaderia -6.235 1
Industria manufacturera -40.316 N
Construccidn -45.719 N
Resto de bienes -4.252 1
Comercio, hoteles y restaurantes -6.762 1
Actividades empresariales -32.773 R

Resto de servicios M 11279

Privado registrado -124.778 I

-180.000 -120.000 -60.000 0 60.000

g

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
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No obstante, es importante destacar que esta caida es la resultante de
la conjuncion de tres factores: a) estacionales; b) coyunturales; c)
estructurales.

Cuando se analizan las series desestacionalizadas, es posible discriminar
aquellos sectores en los que la destruccion de puestos de trabajo ha sido
intensa de aquellos en los que el nivel de empleo se ha mantenido.

En este sentido, se observa que en general el sector productor de bienes
(con la excepcion del sector agropecuario) y el de Servicios
Empresariales, han sufrido caidas importantes de empleo. En tanto que
Agricultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca, Comercio y
Gastronomia y el resto de los servicios practicamente no se han visto
afectados.

Empleo Privado Registrado
Ratio Nov-15 = 100

102 A 102~
101
100 101 -
98 - 100 H
100
96 -~ 99
94 -~ 99 -
98 -
92 -~ 98 4
90 - 97 -
D e 28838 8388 S S8 8 8538 8 8 398 8 3
st 88555533 s8LE8ES8ESZR
—Ind. manufactureras ——Agro y ganaderia =——Comercio

= Construccion B
—Resto prod. de bienes —Resto servicios
= Act. Empr., inmob., y de alquiler

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

Si bien todavia parece prematuro sacar conclusiones al respecto, es
importante destacar que dentro de la caida del empleo pueden estar
conjugandose factores que hacen a la coyuntura econémica y otros
que responden a transformaciones mas bien estructurales.

En efecto, es probable que una parte de empleo que se ha destruido
este ano este estrechamente asociado a la contraccion de la
economia, y por lo tanto en un hipotético escenario de crecimiento, estos
sectores podrian, en la actual configuracion macroecondémica, tener un
desempefo diferente.
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Pero hay otra cantidad de puestos de trabajo cuya destruccion podria
obedecer a transformaciones estructurales que estan en pleno
desarrollo, y aun frente a un escenario de reactivacion, luce improbable
que se revierta el proceso y se recupere el terreno perdido. Tal es el caso
del empleo industrial, donde a la caida (coyuntural) de la demanda interna
se le suma el impacto mas profundo que tienen las decisiones de politica
economica adoptadas, particularmente la apertura comercial.
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