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Aspectos destacados de la semana

Dólar
• Tasa de interés en 63% y dólar cerca de la banda inferior ¿Qué implicancias tendrá

el accionar del Banco Central?

Encaje
• Encaje a fondos extranjeros de corto plazo para desalentar entrada de capitales 

especulativos de corto plazo.

Presupuesto
• Se sancionó el presupuesto 2019 con balance fiscal primario.

Bono
• Bono de $ 5.000 para asalariados privados para compensar pérdida de poder

adquisitivo por inflación.
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Esquema de la presentación

A. Evolución del empleo

B. Sostenibilidad de la deuda

C. La recuperación de la soberanía energética
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Evolución del Empleo

Asalariados registrados del sector privado
Variación interanual

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de la Producción y Trabajo de la Nación.

3T-2018*
Leve contracción del empleo a partir del 
tercer trimestre de 2018, muy inferior al 
de otras recesiones.
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Evolución del Empleo

Asalariados registrados del sector privado
Variación interanual

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de la Producción y Trabajo de la Nación.

3T-2018*

En 2002 se acumulaban 4 años de 
empleo en caída.
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Contrataciones y despidos

Tasa de entrada y de salida según Encuesta Indicadores Laborales
Media móvil 3 meses

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Producción y Trabajo de la Nación.

Tasa de salida (Despidos)
Tasa de entrada (Contrataciones)

Contrataciones se encuentran 
en el nivel más bajo en 15 años.

Septiembre 2018
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Contrataciones y despidos

Tasa de entrada y de salida según Encuesta Indicadores Laborales
Media móvil 3 meses

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Producción y Trabajo de la Nación.

Los despidos también son bajos.
Se advierte una pérdida de dinamismo 
del mercado laboral en septiembre.

Tasa de salida (Despidos)
Tasa de entrada (Contrataciones)

Septiembre 2018

Factores atenuantes del impacto de la crisis en el 
desempleo

Expectativas de 
recesión corta y 

de menor 
intensidad 

Tamaño del 
empleo público

Caída en Salario 
Real
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Expectativas empresariales de empleo

Expectativas empresariales según Encuesta de Indicadores Laborales
% de empresas que aumentará o disminuirá la dotación de personal

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Producción y Trabajo de la Nación.

Aumentará 
la dotación

Disminuirá 
la dotación Septiembre 2018

Predomina una perspectiva de 
estabilidad en el empleo en septiembre.

Evolución del Salario Real

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Producción y Trabajo de la Nación.
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Evolución del salario real
Variación i.a.

La fuerte caída en el salario real atenúa 
el impacto de la crisis sobre el costo 
laboral y reduce la destrucción de 
empleo.
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Bono no remunerativo $ 5000

Variación estimada del salario antes y después del bono
Según tamaño de la empresa
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+23%

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC. 
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+19%

% del empleo:  22% 43% 21% 14%

+23%

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC. 

Impacto 63% mayor en los salarios de empresas 
más pequeñas (22% del total)
Medida progresiva para los trabajadores pero 
regresiva para las empresas que los ocupan.

Por ser un bono no remunerativo el impacto en 
costo laboral es limitado, pero puede sentirse 
fuerte en las empresas menos productivas.
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Empleo Público

Empleo público y desempleo
Segundo trimestre 2018

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC. 

GBA

Noroeste

Noreste

Cuyo
Pampeana

Gran Córdoba

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

Em
p

le
o

  P
ú

b
lic

o
 /

 E
m

p
le

o
 A

sa
la

ri
ad

o
 T

o
ta

l

Tasa de desempleo

El desempleo es menor en regiones con mayor 
porcentaje de empleo público.

El empleo público también es un medio de 
contención del desempleo, aunque no el 
más deseable.

Empleo Público

Aumento del empleo público provincial
En porcentaje, periodo 2003-2017
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Total

Chubut
Entre Ríos
La Pampa

Córdoba
Corrientes

Buenos Aires
Formosa

Empleo público provincial total 
creció 1,6% en mismo periodo.

Córdoba es una de las 4 
provincias que redujeron el 
empleo público.

El empleo público nacional se redujo 3% entre 
2016-2017, y continuó bajando en 2018.

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Producción y Trabajo de la Nación y Cachanosky (2018). 
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Empleo Público

Empleo público por región
Porcentaje del empleo asalariado total formal, segundo trimestre 2018
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Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC. 

Empleo público continúa siendo 
excesivo y gravitante en los 
mercados laborales regionales.

Empleo Público

Masa salarial por región
Masa salarial pública por masa salarial formal privada, segundo trimestre 2018

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC. 
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El alto empleo público se traduce 
en un alto costo laboral.

En las ciudades del Norte la masa 
salarial del sector público excede 
la del sector privado.
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Empleo Público

Masa salarial del sector público y desempleo
Segundo trimestre 2018

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC. 
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Tasa de desempleo

Presión salarial del sector público en relación al 
sector privado también es mayor en regiones 
con menor desempleo.

Empleo Público

Masa salarial del sector público y desempleo
Segundo trimestre 2018

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC. 
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Tasa de desempleo

Contener el desempleo con empleo público es 
costoso para el sector privado.
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Premio salarial puro del sector público

Trabajadores formales de características similares*
En porcentaje, segundo trimestre 2018

* Edad, sexo, educación, estado civil y tipo de contrato. Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la EPH del INDEC. 
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Además de todo lo anterior, los salarios del 
sector público, para trabajadores idénticos, 
son mayores a los del sector privado.

Premio salarial puro del sector público

Trabajadores formales de características similares*
En porcentaje, segundo trimestre 2018

* Edad, sexo, educación, estado civil y tipo de contrato. Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la EPH del INDEC. 
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Además de todo lo anterior, los salarios del 
sector público, para trabajadores idénticos, son 
mayores a los del sector privado.

El empleo público se traduce en gasto público, que se 
financia con impuestos o deuda.

Es esencial generar las condiciones para crear más empleos 
privados productivos y reducir la carga de los empleos 
públicos.

Hacer ese cambio también ayudará a mejorar las finanzas 
públicas.
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Esquema de la presentación

A. Evolución del empleo

B. Sostenibilidad de la deuda

C. La recuperación de la soberanía energética
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Calificación de deuda y riesgo país
24 de abril 2018

Fuente: IIE sobre la base de JP Morgan y Standards & Poors.

B- B B+ BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ A- A A+

Antes de la corrida cambiaria de 
abril, Argentina tenía un nivel de 
riesgo país compatible a su 
calificación de deuda.

Ciclo de Coyuntura - 15 de Noviembre de 2018

Instituto de Investigaciones Económicas - Bolsa de Comercio de Córdoba 11



0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0 2 4 6 8 10 12 14

Calificación de deuda y riesgo país

Luego de la corrida cambiaria de 
agosto, Argentina pasa a tener un 
riesgo país compatible con una 
menor calificación de deuda.

B- B B+ BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ A- A A+

Fuente: IIE sobre la base de JP Morgan y Standards & Poors.

Calificación de deuda y riesgo país
31 de agosto 2018
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Calificación de deuda y riesgo país

B- B B+ BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ A- A A+

Fuente: IIE sobre la base de JP Morgan y Standards & Poors.

El 12 de noviembre S&P
baja la nota de deuda 
argentina a B.

Calificación de deuda y riesgo país
12 de noviembre 2018
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Riesgo país

Riesgo país
Puntos básicos

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

América latina

Argentina

Riesgo para 
sostenibilidad
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Ranking de países según deuda pública

Stock de deuda pública
Porcentaje del PBI, año 2018

Fuente: IIE sobre la base de FMI. 

50,4%

81,2%
72,2%

57,6%
65,0%

Se espera reducir el 
stock de deuda en 2019
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¿Por qué aumenta el ratio de deuda?

A partir de 2019 se apagan los dos grandes 
motores: el déficit primario y la depreciación

Crecimiento
Déficit primario
Interés real
Depreciación y otros

Cambios en deuda pública
Puntos porcentuales del PBI

Fuente: IIE sobre la base de FMI. 

Cambio en deuda pública

Sostenibilidad

Fuente: IIE sobre la base de FMI.
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En moneda extranjera

Stock de deuda
Como % de PBI

Frente a una fuerte devaluación 
empeora mucho el ratio deuda / PBI.
Hay que desarrollar el mercado local, 
para tener más % de deuda en pesos 
y reducir vulnerabilidad.
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Sostenibilidad

Fuente: IIE sobre la base de FMI.
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Fuente: IIE sobre la base de FMI.

5. Deuda a 2019Deuda a 2020 según Acuerdo II con FMI
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Necesidades de financiamiento

2018 2019 2020

50%

50%/
70%

98%/
100%

Sobran 5.300 millones

Faltan 3.400 millones

Faltan 2.200 millones

Las necesidades de financiamiento para 2019 
están cubiertas.
En 2020 habrá que emitir nueva deuda y 
aumentar el % de renegociación.

Perspectivas de sustentabilidad de la deuda

Escenario base

• Las perspectivas son favorables para que caiga el ratio deuda/PBI. Sin embargo, se 
presentan algunos desafíos.

Roll over

• Incertidumbre respecto al % de renegociación de deuda. De ser menor al 
esperado, se deben replantear las alternativas de financiamiento. Este riesgo está 
mitigado por el alto peso de la deuda intra-sector público.

Credibilidad

• Es fundamental mantener el estricto cumplimiento de las metas fiscales y el plan 
monetario. Se lo está logrando.

Contexto internacional y político

• El impacto del contexto internacional y político será menor a medida que se 
avance en la reducción del déficit fiscal y de cuenta corriente.
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Esquema de la presentación

A. Evolución del empleo

B. Sostenibilidad de la deuda

C. Desafíos del sector energético
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• Caída significativa de la producción primaria de energía.

• Aumento del consumo final de energía: gas natural (24%), 
combustibles (44%) y electricidad (56%).

• Aumentó el uso de gas y combustibles fósiles para generar 
electricidad.

• Pasamos de ser exportadores netos a ser importadores de gas y 
derivados de petróleo.
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C. Desafíos del sector energético

Costo y precio de la energía eléctrica
Pesos por MWh

Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA y Secretaría de Energía de la Nación.

En 2002 el precio mayorista alcanzaba a cubrir el 
costo de generación de energía eléctrica.

Para 2015, solamente llegó a cubrir el 15% de los 
costos de generación.

Readecuación tarifariaC. Desafíos del sector energético

Subsidios energéticos y déficit fiscal
Porcentaje del PBI

Fuente: IIE sobre la base de ASAP e INDEC.
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Readecuación tarifariaC. Desafíos del sector energético

 Readecuación tarifaria
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C. Desafíos del sector energético

Costo y precio de la energía eléctrica
Pesos por MWh

Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA y Secretaría de Energía de la Nación.

En 2015 el precio alcanzaba para cubrir el 15% 
del costo de generación de energía eléctrica. 

Hoy cubre más de la mitad. 

Meter animación. 
Aparece hasta 2015 y con 
un clic se desarrolla hasta 
2018. 

Meter además el 15% y el 
52%, quizás resaltando 
los años y metiendo una 
flecha vertical en cada 
año con el %.

Costo de 
generación

Precio 
mayorista

Subsidio

15%

85%

52%

48%
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Readecuación tarifariaC. Desafíos del sector energético

 Readecuación tarifaria

• Régimen de Fomento Nacional para el uso de Fuentes Renovables de Energía 

destinada a la Producción de Energía Eléctrica (Ley 27.191)

• Programa Renovar

• Mercado a Término de Energía Eléctrica de Fuente Renovable (Mater)

• Ley del Régimen de Fomento a la Generación Distribuida de Energía 

Renovable Integrada a la Red Pública (Ley 27.424)

 Impulso energías renovables

C. Desafíos del sector energético

Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Energía de la Nación.

+157 proyectos

+12.500 nuevos empleos
en los sectores construcción y operación y 

mantenimiento

+44 proyectos

+4.400 mill. USD 
Inversiones en ejecución

Eólica
Solar
Bioenergía
Hídricas 2015 2020

demanda de 
energía eléctrica

81 proyectos en ejecución

2%

20%
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Readecuación tarifariaC. Desafíos del sector energético

 Readecuación tarifaria

 Impulso energías renovables

 Vaca muerta

A. Energía

La importancia de Vaca Muerta

Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Energía de la Nación.

+30 mil km² de superficie

Neuquén, Mendoza, La Pampa y Río Negro
8 veces más grande que GBA

+30 compañías
activas en su exploración y 
explotación, de capitales 
nacionales y extranjeros

2° reserva de gas 
no convencional
Solamente superado por China, y 
está por delante de Estados Unidos

4° reserva de petróleo 
no convencional

Por detrás de Rusia, Estados Unidos y China

Ciclo de Coyuntura - 15 de Noviembre de 2018

Instituto de Investigaciones Económicas - Bolsa de Comercio de Córdoba 22



C. Desafíos del sector energético
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20.888

5.059

Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Energía de la Nación. 

9.041

10.603
11.783

13.313

17.285

20.374

Se cuadruplicaría el monto total de inversiones en 
7 años, predominantemente en petróleo no 
convencional (50%) y gas no convencional (40%).

C. Desafíos del sector energético
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Miles de puestos de trabajo

Se duplicaría la cantidad de puestos de trabajo en 8 
años.

Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Energía de la Nación. 

Pasaría de emplear tantas personas como el sector de 
la construcción o transporte a casi tantos como la 
industria o el comercio.
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C. Desafíos del sector energético
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Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Energía de la Nación.

La producción de gas y petróleo 
se triplicaría en 12 años.

C. Desafíos del sector energético
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Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Energía de la Nación.
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C. Desafíos del sector energético
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C. Desafíos del sector energético
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Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Energía de la Nación.
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C. Desafíos del sector energético

Saldo comercial de petróleo y gas con escenarios de precios
Millones dólares

Fuente: IIE sobre la base de Secretaría de Energía de la Nación.
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A partir de 2019 el balance energético sería 
positivo y creciente. 

En septiembre el déficit energético se redujo más 
de la mitad respecto a sep-17:
Exportaciones crecen 122% e importaciones 23%.

El sector tendría el potencial de generar las divisas 
que hoy produce el complejo agroindustrial.

Readecuación tarifariaC. Desafíos del sector energético

En resumen:

• La política energética implementada hasta 2015 generó incentivos 
perversos que incentivaron un excesivo consumo y un detrimento 
de la generación de energía.

• Se han adoptado medidas sobre las que hay que seguir 
profundizando los avances: readecuación tarifaria, energías 
renovables y vaca muerta. 

• Se observan datos positivos: aumenta la producción de gas y de 
petróleo. Las exportaciones en septiembre aumentaron un 122%. 
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