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La gran crisis econdmica

v" En el marco de una coyuntura sumamente critica tanto desde el punto de vista econémico como politico, el gobierno
ingresd en un marcado cortoplacismo pragmatico con medidas que intentaran repetir la experiencia de la primavera de
2017. La busqueda de una tregua de precios en un conjunto acotado de productos, la expansion del crédito a jubilados y
beneficiarios de la AUH, el freno parcial a los aumentos de tarifas, tienen como meta amortiguar los efectos de la profunda
recesion en la que esta inmersa la economia argentina. Sin embargo, no sélo su alcance es limitado sino que es improbable
que se logre repetir la experiencia de 2017 en el marco de la crisis actual, las restricciones presupuestarias, las dificultades
para estabilizar el tipo de cambio y el alza en las tasas de interés.

v Todo ello remite a la necesidad de evaluar la magnitud de la crisis actual en perspectiva. Una primera cuestion a sefialar es
que en el ultimo trimestre de 2018 la caida del PIB alcanzo al 6,2%, mientras que en 2016 la mayor reduccion fue del 3,9%
en el segundo trimestre. En ambos casos la recesion se concentrd en los tres ultimos trimestres, pero con una profundidad
mucho mayor en 2018. No es un dato menor, a su vez, que entre ambos procesos recesivos hay una diferencia sustancial
que tiene que ver con el numeroso cierre de empresas que se verificd en 2018. Tal es asi que la reduccién neta de empresas
fue de 10.322 empresas en 2018, mientras que en 2016 esta disminucién habia alcanzado a 1.406 firmas.

v Tanto el gobierno como el FMI sostienen que la leve expansion mensual de la actividad industrial y de la construccién en
enero y febrero son indicios de que la crisis “tocd fondo”. En primer lugar, cabe sefialar que en esos meses estos sectores
evidenciaron caidas interanuales de 10,9% y 8,5%, respectivamente, en el caso de la industria y de 15,7% y 5,3% en la
construccion. En segundo lugar, los acontecimientos de marzo y abril en materia cambiaria, la aceleracion y la suba de la
tasa de interés muestran una perspectiva distinta a un escenario de reactivacion. En tercera instancia, tampoco parece
comprobarse el boom exportador que esperaba el gobierno ya que las exportaciones, que habian crecido al final de 2018,
cayeron 2,3% en el primer trimestre del afio.

v Elimpacto en materia laboral fue contundente ya que el nivel de desempleo subié al 9,1% en el dltimo trimestre de 2018, el
registro mas alto de los cuartos trimestres desde 2005. Si se hacen proyecciones a nivel nacional, este aumento implica que
en el plazo de un aio el nimero de desocupados se incrementd en 413.000. Este aumento en la desocupacion se explica
fundamentalmente por la caida en la tasa de empleo que se redujo de 43,0% a 42,2% sobre la poblacion total.



El impacto regresivo

v’ El salario real promedio de los asalariados registrados en el sector privado cayé 8,8% interanual en febrero de 2019,
producto del elevado proceso inflacionario que Cambiemos no solo no resolvié sino que agravo respecto al gobierno
anterior (la inflacion promedio interanual durante los gobiernos de Cristina Fernandez de Kirchner fue de 25,5% en tanto que
la del gobierno de Macri alcanza el 38,3%). La situacién es mas delicada para los trabajadores del sector publico. Una
aproximacion a la evolucion del salario real en la administracién publica nacional muestra que las remuneraciones promedio
se derrumbaron el 23,4% interanual en diciembre de 2018. Se trata de una politica buscada para reducir el peso de los
salarios en las erogaciones del gobierno, en el marco del plan de ajuste acordado con el FMI. Mientras que en 2015 las
remuneraciones eran el 14,8% de los gastos corrientes, en 2018 su peso se redujo al 12,9%.

v" Todo ello conllevd un significativo incremento de la incidencia de la pobreza. Si bien el INDEC difundié una tasa de pobreza
del 32% de la poblacion en el segundo semestre de 2018, cabe sefalar que en el Ultimo trimestre ese guarismo trepd al
35,8%, el nivel mas alto de los ultimos 10 afos. Implica que en el final de 2018 se registraron 16 millones de personas en
situacion de pobreza, es decir, 4,3 millones mas que en el cuarto trimestre de 2017.

v' Como se ha visto, se trata de una crisis que por su magnitud no deberia ser evaluada con los pardmetros de la recesion de
2016. Mas aun teniendo en cuenta que el megaendeudamiento que puso en marcha Cambiemos y que llegé al 86,2% del
PIB generd una pesada carga de vencimientos que se acumulan en este segundo trimestre del afio (se deben cancelar mas
de USD 20.000 millones), que el boom de las exportaciones que esperaba el gobierno no se verifica, y que el nuevo “festival
de letras” basado en las Lelig del Banco Central y las Letras del Tesoro Nacional son una plétora de capital pasible de
dolarizarse equivalentes nada menos que a USD 46.000 millones en un escenario signado por una elevada inestabilidad
macroecondmica y de fuertes pugnas por el poder, incluso en el seno del bloque dominante.

v" A su vez, el ajuste fiscal, que se presentd sustantivamente mas fuerte en 2018 que en 2016, estd resultado aiin mas
intenso en los primeros tres meses del presente afo. Los gastos primarios reales se redujeron 13,8% interanual, con
un fuerte recorte en prestaciones sociales, especialmente jubilaciones y pensiones. Dado que los ingresos publicos
también se achicaron como consecuencia de la recesidon econdmica, el ajuste se presenta aun mayor que lo
proyectado ante la voluntad de cumplir las metas acordadas con el FMI. El pago de intereses de la deuda publica
continda en ascenso: paso de S 60.522 millones a § 125.129 millones en este periodo, lo que implica un ascenso de

36,2% en términos reales.
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La magnitud de la crisis




La caida de la actividad econdmica

Variacion interanual del PIB,
IV trimestre 2015-1V trimestre 2018 (en %)

v La corrida cambiaria, con el consiguiente
efecto inflacionario y de caida del salario
real, y la implementacion de un ajuste

fiscal y monetario superior tras el acuerdo 2,7% en 2015
-2,1% en 2016

con el FMI acarrearon una profunda
recesion econdmica durante 2018.

4,5
2,7% en 2017 38 4,1

-2,5% en 2018

v" En el 2° y 3° trimestres se adicionaron las
consecuencias de la sequia en el agro, 2,1

pero en el 4° trimestre la aceleraciéon de
la contraccion del nivel de actividad se 0,7 53
I 1 2 |

explica exclusivamente por el descenso

del consumo y la inversion.
v" Asi, el PIB llegé a caer el 6,2% interanual
-3,3
-3,9

en el 4° trimestre de 2018. Se trata de un
descenso superior a los que se
constataron en la recesiéon de 2016, cuyo
pico se registré en el 2° trimestre con una
variacion negativa de 3,9%.
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v' Ambos procesos recesivos coinciden en
gue sus caidas se concentraron en los tres
ultimos trimestres. Pero mientras que la
caida fue de 2,9% en 2016 (datos
correspondientes al promedio de los tres
ultimos trimestres), en 2018 fue del 4,5%
en el mismo Iapso. Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.
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El sobreajuste en el consumo y la inversidn

v' Desde el punto de vista de la demanda
agregada cabe sefalar que en el 2°
semestre los factores mas influyentes en
iniciar el proceso recesivo fueron las
exportaciones en el marco de la sequia y
la reduccion del gasto publico.

En el 3° trimestre tuvo lugar una
significativa caida del consumo privado en
virtud de la reduccidon de los ingresos
reales. Por su parte, en el marco del
acuerdo con el FMI se asistio a una
contraccion mayor en el gasto publico
mientras que todavia se evidenciaban los
efectos de la sequia en materia de
exportaciones. En ese marco, como era de
esperar, la inversion cayé el 11,7%
interanual.

Es interesante notar que en el 4°
trimestre se registr6 un empeoramiento
de todos los indicadores (el consumo
privado se desplomé el 9,5%, el publico
5,1% y la inversion 25,0%), con excepcion
de las exportaciones que se expandieron
10,4%. Asimismo, en el marco de la
depresion econdmica las importaciones
cayeron 26,1%.

4,1

Variacién interanual del PIB segin componentes de la
oferta y demanda agregada,
| trimestre 2018- IV trimestre 2018 (en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.




Caida generalizada en los sectores de actividad

v’ Como se desprende de las evidencias Variacién interanual del PIB segun sectores de actividad, |
anteriores si bien el desempefio del agro jugo trimestre 2018 — IV trimestre 2018 (en %)
un papel relevante en la contracciéon del nivel
de actividad durante el 2° trimestre de 2018 10,8

(-31,1%), en el 3° y 4° las caidas de la

industria y la construccidon, y en menor 53
medida los servicios, adquieren una mayor 37 32 ’ 3,7
relevancia para evaluar la recesion H

smica. ' i
economica I u - .

1,7 -1.0 -1,5

v' Asi, el valor agregado industrial pasdé de
caidas del 1,7% en el 2° trimestre, a 4.0
contracciones del 7,5% y del 11,9% en el 3° y
4° trimestres de 2018, respectivamente. Por
su parte, el descenso en la construccién se 119
observd desde mediados de afio y se
profundizo en el 4° trimestre (-9,5%).
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v" En los meses de enero y febrero de 2019, la
industria sufrié caidas interanuales de 10,9%
y 8,5%, respectivamente mientras que la miis
construccion registré6  disminuciones del IV 18
15,7% y 5,3% en esos mismos meses. Sin
embargo, en el margen se registraron
incrementos mensuales en las serie
desestacionalizadas. Cabe apuntar que el uso
de la capacidad instalada en la industria cayé
al 58,5%, un nivel apenas superior al de la Fuente: Elaboracidn propia en base a INDEC.
crisis de 2002. 7
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Cierre de empresas | @cm

v La crisis econémica se vio reflejada también  Variacion en la cantidad de empleadores que presentaron

en un creciente proceso de cierres de declaraciones juradas al SIPA segun sector de actividad,
empresas, impulsado por la caida de Ia 2015-2018
demanda, el aumento de los costos 1.249

(principalmente de servicios energéticos) y la 725

apertura de importaciones (en la industria). La
magnitud de este proceso es un indicador no
desdefiable tanto de la profundidad de Ia
crisis como de las dificultades para Ia
reactivacion en el corto plazo.
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v' En 2018 la reduccién neta de empresas fue de
10.322, casi el 2% de las empresas declaradas
ante el SIPA. Los sectores mas afectados
fueron el transporte (reduccidon de casi el
4,8% de las empresas), la industria (cuya caida
equivale al 3,3%), y el comercio (reduccién del
2,7%).

v" Se trata de un proceso de reduccion de firmas
muy superior al registrado en la recesion de

2016, cuando la disminucién fue de 1.406
empresas.
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Total empresas 2018: 553.993
Industria 2018: 52.775
Comercio 2018: 156.472
Transporte 2018: 43.516

-10.322

-12.744
v' Desde que asumié Cambiemos se registré una

caida sistematica del total de empresas en la Total Industria Comercio Transporte Otros
economia argentina, con especial énfasis en

2018. Asi, el total acumulado de cierres de Fuente: Elaboracién propia en base a la AFIP.

empresas fue de 12.744 entre 2015 y 2018. 3



Reduccion del empleo

v

En un contexto de fuerte contraccion de la actividad
econdmica se advierte un considerable impacto en
el nivel de empleo hacia el final de 2018. La tasa de
empleo cayd del 43,0% de la poblacion total al
42,2% entre el 4° trimestre de 2017 y el mismo
periodo de 2018.

Por su parte, el nivel de desocupacién aumenté del
7,2% al 9,1% de la poblacién econdmicamente
activa en el mismo periodo. La proyeccion nacional
indica que el numero de desocupados se
incrementé en 413.000. Para un 4° trimestre no se
observaba una tasa de desocupacién tan alta desde
2005.

Dado que la tasa de actividad se mantuvo
practicamente estable, el aumento de |Ia
desocupacion obedecid a la reduccion del empleo.
Esto contrasta con lo ocurrido en el 4° trimestre de
2016, cuando el aumento del nivel de desempleo
combinaba tanto el efecto de la reduccidon del
empleo como, y principalmente, el aumento de la
tasa de actividad.

La informacion disponible a febrero de 2019,
referida al numero de trabajadores registrados,
muestra que continla el proceso de destruccion de
empleo, con una caida de 252.000, concentrada
especialmente entre los asalariados del sector
privado.
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La inflacion no cesa

Variacioén interanual del indice de precios al consumidor,

v . )
Ademas de la caida del empleo, la 2002-2019 (en %)

aceleracion inflacionaria acarred una ¢
considerable caida del salario real. Antes 54,7
de evaluar la evolucién del salario real

cabe sefialar que el proceso inflacionario 50
se acelerd en los ultimos meses. Tal es asi

que el IPC registrd 47,6% interanual en 383 40,3
diciembre de 2018 y salté al 54,7% en 0 '
marzo de 2019.

v Resulta sorprendente que en este contexto 30 -
el propio Macri intente justificar el 54,7%
de inflacion afirmando que el promedio de
los ultimos 80 afios fue 62,5%. Al respecto,
cabe sefialar que en su gobierno se 11,7
incrementd notablemente la inflacion en 4
relacion con el gobierno anterior: la tasa
anual de los gobiernos de Cristina
Fernandez de Kirchner fue de 25,5% segun 0 -
el IPC provincias de CIFRA, en tanto que el
suyo fue del 38,3%.

v" Asimismo, no debe soslayarse en este
analisis que es muy distinto comparar
etapas de crecimiento con inflaciéon que
los recesivos con inflacion, como es el caso
de la administracién Cambiemos.

47,6
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Eduardo Duhalde
Néstor Kirchner
Mauricio Macri

Cristina Fernandez

*Se trata del IPC del INDEC salvo en el periodo 2007-2015 que se utilizé el IPC 9
Provincias que elabora CIFRA.

Fuente: Elaboracién propia en base al IPC Provincias de CIFRA y el INDEC. 10



La caida del salario real en el sector privado

v' Tanto la merma del empleo como la de las Evolucion del salario promedio real de los trabajadores
remuneraciones reales son decisivos para registrados en el sector privado,
analizar la caida del consumo en 2018 y los noviembre 2015-febrero 2019 (indice nov.15=100 y %)

primeros meses de 2019.

v' Una primera aproximacién a la caida del
salario real surge de evaluar la situacion de 8
los trabajadores registrados en el sistema
previsional que se ocupan en el sector
privado, para quienes se cuenta con
informacidén mas actualizada.

Variacién interanual ——Salario real (indice) s

v Los ultimos datos disponibles indican que la
reduccion del salario real para este segmento
de trabajadores con una mejor situacién
relativa fue de 8,8% interanual en febrero de
20109.

v Los procesos de caida salarial en 2016 —que
no alcanzd a recuperarse al afio siguiente- y
el que persiste desde inicios de 2018
implican que el salario real de los asalariados
registrados del sector privado se ubique
12,1% por debajo del nivel que tenia antes
de la asuncion de Cambiemos.

v La aceleracion inflacionaria reciente implica
que dificilmente pueda verse revertida esta
caida, que también incide en la continuidad Fuente: Elaboracién propia en base a OEDE (Ministerio de Produccion y Trabajo).
de la crisis econdmica. 11



v la

El derrumbe del salario publico

caida del salario real es mucho mas
pronunciada en el sector publico. Por ejemplo, en
el ambito de la Administracion Publica Nacional
(trabajadores incluidos en el convenio del Sistema
Nacional de Empleo Publico -SINEP-), las
evidencias indican que el poder adquisitivo del
salario se redujo 19,0% en diciembre de 2018
respecto a igual mes de 2017. Para aquellos que
en marzo ganaban menos de $40.000, y recibieron
sumas fijas, la caida alcanzo al 23,4%.

La muy pobre recuperacion salarial de los
primeros meses de 2019 solo alcanzdé a reducir
muy levemente esa caida ya que el salario medio
real fue en marzo 16,8% inferior al de igual
periodo de 2018, es decir, en forma previa a la
aceleracion del proceso inflacionario.

El deterioro del salario real del sector publico es
casi sistematico desde que asumié Cambiemos.
Solo hubo una leve recuperacion a mediados de
2017, sin recuperar lo perdido en el critico 2016.

Asi, el derrumbe del salario publico es de tal
magnitud que en tres anos se redujo el 30,2% en
términos reales (datos correspondientes a marzo
de 2019). En otros términos, los trabajadores del
sector publico reciben cuatro sueldos menos por
ano respecto a 2015.

Evolucidn del salario real de la Administracidn Publica
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Fuente: Elaboracién propia en base al Boletin Oficial y CIFRA. 12



La caida del haber minimo y de la Asignacion Universal por Hijo

v las jubilaciones minimas y la asignacién Evolucidn real del haber minimo jubilatorio y de la AUH,
universal por hijo, tuvieron una significativa noviembre 2015-marzo 2018
pérdida desde la asuncién del gobierno de (indice nov.15=100 y % variacion interanual)
Cambiemos, con excepcion del afio 2017 en que 1053 30
recuperaron 1,6%, muy por debajo de Ila '
contraccion que habian tenido en 2016 (-6,4%).

100 -
v' Con la aceleracion del proceso inflacionario en

el 2° semestre de 2018, las caidas interanuales
alcanzaron el 20%, y hacia febrero de 2019, la
jubilacion minima y la AUH registraban caidas
del 24,4% respecto de noviembre de 2015.

v' Ante esta situacion, el gobierno de tomd dos gg -
medidas. La primera, anticipar todo el aumento
previsto para el afo a los titulares de la AUH 75,6
(+45,6%), lo que permiti6 que en marzo -,
crecieran en términos reales 14,5% respecto del 10,9
mismo mes del afio previo y permitié situar su Variacion interanual
poder adquisitivo 5,3% por encima de —=—AUH

. 60 - o Jubilacién L 220
noviembre de 2015. ——Haber minimo

v' La otra medida fue ampliar los créditos de la
ANSES a los jubilados vy titulares de la AUH, para 5o
paliar la fuerte pérdida del poder adquisitivo. En
lugar de recomponer el poder de compra de los
JUblladOS' su endeudamiento para cubrir los Nota: La evolucion de la AUH y del haber minimo coincide hasta marzo de 2019

gastos no hace mas que profu ndizar la situacion porque se les aplicaba la misma férmula de movilidad. Dado que el gobierno decidié
de precariedad en la que se encuentran darle en marzo todo el aumento previsto para el afio a la AUH, su evolucidn varié.

-30

nov-15
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may-16
ago-16
nov-16
feb-17
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nov-17
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feb-19

Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda. 13



El aumento de la pobreza

v Este panorama de notables pérdidas de poder
adquisitivo en los ingresos explica los mayores
niveles de pobreza vigentes.

v' Ma@s alla del dato conocido para el 2° semestre
de 2018, cuando la pobreza alcanzé al 32,0%
de la poblaciodn, es posible realizar el ejercicio
de diferenciar la situacidn especifica del 4°
trimestre de ese ano, en el cual el escenario
social se habia deteriorado aun mas, y que se
asemeja mas a la realidad de inicios del
presente ano.

v' En el 4° trimestre de 2018 la tasa de pobreza
puede estimarse en el 35,8% sobre la
poblacion. Son 16 millones de personas
viviendo en hogares cuyos ingresos no
alcanzan para adquirir una canasta basica de
consumo. En comparaciéon con el mismo
trimestre del ano anterior, cuando |Ia
incidencia habia sido del 26,4%, se trata de un
aumento de 4,3 millones de personas.

v" No sélo se trata de un mayor nivel de pobreza
respecto al vigente en 2015 -a contramano de
las afirmaciones infundadas de algunos
funcionarios- sino que es preciso remontarse
hasta 2008, diez afos atrds, para encontrar un
cuarto trimestre con peores resultados.

;@CTA

Incidencia de la pobreza calculada segin metodologia actual,

65%

55%

45%

35%

25%

15%

5%

[l trimestre 2003 a IV trimestre 2018
(% sobre poblacion)

Nota: para mayores detalles sobre la metodologia, ver CIFRA “Cambios

metodoldgicos en la medicidn de la pobreza en Argentina. Revision y construccién
de series homogéneas”, Documento de Trabajo N° 16.

Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC e IPC Provincias-CIFRA.
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La reducida sustentabilidad
macroeconomica




El megaendeudamiento

v’ Desde que asumié Cambiemos se puso en Deuda publica total y deuda publica en moneda extranjera
marcha un nuevo ciclo de endeudamiento de la Administracién Publica Nacional, 2015-2018
externo que alcanzé un pico maximo con el (en % sobre PIB)
inédito salvataje del FMI en el marco de la
corrida cambiaria.

v La deuda de la Administracion Publica Nacional W Deuda en moneda extranjera/PIB 86,2
ascendid del 52,6% del PIB en diciembre de m Deuda publica total/PIB
2015 al 86,2% en diciembre de 2018. Por su
parte, la deuda publica en moneda extranjera
trepd del 36,4% del PIB al 65,8% en el mismo

65,8
lapso.

v' Se trata de un incremento que se acumuld 56,6
principalmente en 2018 debido a que >2,6 —
actualmente el gobierno define la deuda no solo
como la que se encuentra en situacion de pago 392
normal (deuda performing) sino que también 36,4 36,4
incluye los atrasos y la deuda elegible pendiente
de reestructuracion. Por esta razén, en 2015
estd incluida la deuda con los fondos buitre.

v" A su vez, tuvo lugar un cambio de composicion,
con una importante disminucidon del peso de la
deuda intra sector publico y un incremento de
deuda externa.

v El elevado ratio de la deuda es un indicador que 2015 2016 2017 2018
alimenta la incertidumbre sobre la
sostenibilidad de la misma en el corto plazo. Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda. r



Los vencimientos de deuda i @ CTA

v’ Los vencimientos de la deuda publica muestran Vencimientos de intereses y capital de la deuda publica
una elevada concentracion entre marzo y junio segun tipo de moneda, enero 2019-diciembre 2020
de 2019. Se trata de la foto a diciembre de (en millones de USD)

2018, razon por la cual debe remarcarse que -
dada la estrategia de emision de deuda de
corto plazo por parte del gobierno- la foto
actual debe incrementar vencimientos en el 2°

B Enpesos M En moneda extranjera
semestre.

v Entre abril y junio vencen USD 33.015 millones
de los cuales USD 20.245 son en moneda
extranjera y USD 12.770 en pesos. El nuevo
desembolso del FMI es crucial para cubrir parte
de estos vencimientos pero también se
requiere del refinanciamiento de una buena
parte de las Letras del Tesoro Nacional, cuyos
vencimientos son elevados en este periodo.
Para el resto del afo los vencimientos suman
USD 25.569 millones.

3135
1766

'2.025

4.369

1.057

636

™~ o0
(®)] o~ m
s . . s ™~ < (@)]
v' El préximo gobierno deberd afrontar, como o B A P -
minimo, compromisos de deuda en su primer I T e
~ Ny . g dadgdgddgdgaqgaaaggaqoaqd
afio de gestion por USD 42.312 millones, de los @8 5525359283282 5525359 9803
s e 2Tl o0cT gl g 2TFdaocT

cuales USD 23.416 son vencimientos de capital
e intereses en moneda extranjera. La elevada
emision de letras en estos meses incrementara
este importante nivel de vencimientos de la
deuda publica. A su vez, los vencimientos con el Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Hacienda.

FMI son especialmente fuertes desde 2022. 17



Sigue el festival de letras | @cm )

v' Después de la corrida cambiaria y el Stock de Lebac, de Leliq y de Letras del Tesoro en precios
salvataje del FMI, el gobierno inicio el corrientes, 1V trimestre 2015-1 trimestre 2019
desarme de las Lebac. Estas letras, que (en miles de millones de $)
fueron el instrumento central de |la
valorizacion financiera de los primeros afios 2 | __ ., 23605 16106

. . enac Mill. USD Mill. USD
de Cambiemos, tendieron a ser reemplazas Lelig 4 A
por las Leliq del BCRA (a las que sodlo (1.842) 11.846

—-— Letras del tesoro K

acceden las entidades financieras) y la
emision de letras por parte del Tesoro
Nacional.

1.700 - —=Letras totales

v' Asi, medido en precios corrientes, el stock
total de las Letras al 1° trimestre de 2019 fue 1.200 -
de 1.846 mil millones de pesos, apenas
superior al pico del 1° trimestre de 2018

cuando se inicio la corrida cambiaria.
700 -
v/ Respecto a ese momento cabe sefalar que,

producto de la suba del tipo de cambio, ese
volumen de pesos puede comprar una
cantidad menor de délares (USD 93.605 200 |
versus USD 46.106 millones), pero que es
igualmente significativa. Por otro lado, si bien
es mayor la cartera en manos de las entidades
financieras, el apalancamiento de esos activos -300 -
en los depdsitos a plazo fijo y la permanencia

de altas tasas de interés muestran la fragilidad *Datos al ltimo dia de cada periodo. Las letras del Tesoro del 1° trimestre de 2019
sobre la que se sostiene el programa fueron estimadas en base a las colocaciones de deuda y la cancelacidn de vencimientos
: (datos correspondientes a la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Hacienda).
Fuente: Elaboracidn propia en base al BCRA y Ministerio de Hacienda. 18
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Se mantienen las altas tasas de interés

v’ La valorizacidn financiera durante el gobierno
de Cambiemos se baso en el sostenimiento de
una elevada tasa de interés en relacion a la
variacion del tipo de cambio, lo que garantizé
altos rendimientos en dolares para los activos
financieros. Cada vez que se buscd reducir la
tasa de interés sin sostener el tipo de cambio,
aumenté la fuga de capitales y por
consiguiente se encarecid el precio de la
divisa.

Asi ocurrié en forma previa a la corrida de
2018, cuando se redujo desde fines de 2017 la
tasa de interés, en un contexto de suba de la
tasa en Estados Unidos.

A partir de alli, volvi6 a incrementarse
notablemente |a tasa de interés hasta que en
octubre de 2018 se inicid6 wuna fase
descendente de la tasa que llegd hasta
febrero de 2019. A pesar de la recesiéon y el
fuerte ajuste monetario, la fuga volvido a
aumentar en enero y febrero ya que se
redujeron los rendimientos en délares de la
nueva bicicleta financiera montada sobre las
Lelig y las Letras del Tesoro.

En efecto, se advierte una elevada rigidez para
reducir la tasa de interés, lo cual no solo frena
el nivel de actividad sino que acrecienta el
déficit cuasi fiscal.

80
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40 -

20

-20

-40

-60

-80

Tipo de cambio nominal, tasa de politica monetaria (en %)
y fuga de capitales al exterior* (en millones de USD),

diciembre 2015-marzo 2019

J - 8.000
68,0 68,2
e 4
. sa01> "% ¢ e [ 6000
f w
‘ / 50,1°
- 4.106 . ] =~ 4314
. 40,0
i 1 - 4.000
33,0 S I Al
.- .. 28,8 I 1
"'-o-o‘._.zi'_so_.,--u-u-o-lo-n"”-é""z'zé ; u 2.081
| 7L 2.000
Ww*e«—*—*{gﬁ-éﬂ—!— | 4 1.321
1300 . | ' ‘
T '-||| Tl TR (THT W o .2 Pl T T \"l T | 0
‘ -150
- - -2.000
| ; ) . - -4.000
Fuga de capitales (eje derecho)
-4.324 . _
Blanqueo de —+—Tipo de cambio
. b
1 capitales --e--Tasa de politica monetaria - -6.000
-6.213
. L -8.000

*Se resta a la Formacion de activos externos la variacidén de depdsitos en moneda

extranjera.

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.
19



¢Boom exportador?

v’ Uno de los supuestos macroeconémicos Evolucién de las exportaciones, importaciones y saldo

principales que consta en el presupuesto de 2019 comercial, enero 2018-febrero 2019
es el boom de las exportaciones, necesario para (en millones de USD)
reactivar el nivel de actividad y aportar divisas para

aliviar las cuentas externas. 7.000 6.447 6.310

v’ Segln el presupuesto, como consecuencia del
nuevo tipo de cambio, del efecto post sequia y la
supuesta reactivacion de Brasil, las exportaciones <,
tendrian un aumento récord solo comparable con
anos en los cuales los términos del intercambio 4000 7914
fueron significativamente mas favorables que los Saldo comercial 3.913 3.953
actuales (como 2008 y 2011). 3.000

6.000

—o— Exportaciones

v" Si bien en el 1° trimestre del afio no se advierte el _
2.000 —~Importaciones

efecto del agro en este sentido, no es un dato 1.369 1183

menor que las exportaciones hayan caido, ;g 984

cortando el ascenso que se habia registrado en el 314 277 372 460

ultimo trimestre de 2018. Tal es asi que 0

descendieron 2,3% interanual en ese periodo, por

la caida de los precios internacionales, aunque las -1.00 927892

cantidades registran una leve alza. A su vez, las -1.283 -1.131

ventas a Brasil menguaron 2,5% en el trimestre. e o o o o o o @ o ® o o o o

APPSR U e A P Y

v' Desde el punto de vista del saldo comercial este $ 8 5 5 % 53 S 583 L g5 &

efecto se vio compensado por el impacto recesivo © T B ° B ° - °© T E

en las importaciones, que cayeron 28,0%. Ello

permitié alcanzar un saldo positivo de USD

2.015 millones en el afo. Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. 20



Déficit de cuenta corriente

v" Uno de los indicadores mas sensibles que
evallan los inversores financieros es el
resultado de cuenta corriente. Niveles
superiores al 5% suelen ser considerados
insostenibles como lo demuestra |la
evolucion econdmica reciente.

Al respecto, vale apuntar que el déficit de la
cuenta corriente paso de explicar el 2,7% en
2015 a casi el 5% del PIB en 2017, y en 2018
trepd al 5,4% del PIB. Ese fue uno de los
sustentos materiales de la corrida cambiaria.

En el dltimo trimestre de 2018 el déficit de
cuenta corriente descendid al 2,1% del PIB
después de la devaluacion. Entre los
factores que indujeron esa mejora de las
cuentas externas se encuentra el saldo
positivo del comercio exterior (USD 2.630
millones) -logrado principalmente por el
efecto recesivo en las importaciones- y la
reduccion del déficit de turismo (USD -638
millones). Para la continuidad en la mejora
del saldo de comercio exterior seria crucial
la reaccién de las exportaciones, que no se
constatd en el 1° trimestre del presente afo.

Resultado de cuenta corriente y cuenta capital, 1994-2018
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



Ajuste del gasto publico y déficit fiscal

v’ Desde su asuncién, el gobierno de Ingresos, ingresos sin considerar el efecto del blanqueo* y
Cambiemos resintio los ingresos del sector gastos primarios del sector publico nacional no financiero,
publico a partir de modificaciones 2015-2018 (% sobre PIB)

impositivas que implicaron reduccidon de
derechos de exportacion y menor
recaudacion de los impuestos a los bienes
personales y a las ganancias. Asi, estos

27 mIngresos totales
W Ingresos totales sin blanqueo
W Gastos primarios

ingresos  fueron  reduciéndose como 24,0 24,0
porcentaje del PIB, en un proceso donde el
producto ademas tendié a achicarse. 23

v La evolucién del gasto publico también ha
ido en descenso, de modo que la suma del
gasto primario pasé de representar el 24,0% 20,220,2
del PIB en 2015 al 20,2% en 2018. Cabe
sefalar, nuevamente, que se trata de 4 p.p.
de pérdida sobre un PIB que ademads es mas
reducido.

19

v’ El ajuste implicito en esta mayor reduccién w7
de los gastos que de los ingresos implico
que recién en 2018 se achicara el déficit
primario; pero aun asi, dado el fuerte *°
crecimiento de los intereses de la deuda

publica, el déficit financiero quedo al nivel _ » o -
o o * El blanqueo refiere al régimen de exteriorizacion de activos externos, que tuvo
de 2015 (5,0/) vs 5,1% sobre P|B)- efecto positivo en la recaudacion.

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

20,2
19,8
18,5
I II 17,917,9

2015 2016 2017 2018
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Mayor ajuste en 2019

v’ El afio 2018 cerrd con un fuerte ajuste fiscal,

que implicd6 un descenso de los gastos
primarios reales equivalente al 8,9%, con
recortes generalizados en los distintos
rubros de gastos. El gasto que, en cambio, se
destaca por su crecimiento es el pago de
intereses de la deuda publica, que aumento
casi 29% en términos reales.

En los meses transcurridos de 2019 el ajuste
esta resultado aun mas intenso. Los gastos
primarios reales se redujeron 13,8%, con un
fuerte recorte en prestaciones sociales —
especialmente jubilaciones y pensiones
dada su pérdida de poder adquisitivo. En
cambio, se incrementaron los subsidios
econdmicos, por el mayor gasto en subsidios
a la energia vinculado con la devaluacién de
la moneda.

Los ingresos totales también se redujeron
fuertemente en el marco de la recesion
econdmica, de modo que ante el
achicamiento de ingresos el ajuste se
presenta aun mayor que lo proyectado ante
la voluntad de cumplir las metas acordadas
con el FMI.

Variacion interanual en los Ingresos y Gastos reales del
Sector Publico Nacional No Financiero (base caja),
2017-2019 (en %)

INGRESOS TOTALES

Ingresos tributarios

Otros ingresos

GASTOS PRIMARIOS

Gastos corrientes primarios
Prestaciones sociales
Subsidios econdmicos
Otros gastos corrientes
primarios

Gastos de capital

RESULTADO PRIMARIO

INTERESES NETOS

RESULTADO FINANCIERO

* El blanqueo refiere al régimen de exteriorizacion de activos externos, que tuvo

2017-18

3,1
-6,5
38,1
-8,9
7,4
-4,9
7,2

-12,2

-24,7
-37,5

28,8
-13,8

efecto positivo en la recaudacién.
Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

3meses
2018-19

-7,9
-9,2
2,0
-13,8
-13,6
-14,6
22,6

-17,7

-16,3
-122,0
36,2
-17,4
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