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No es un problema de crecimiento

Comencemos por lo obvio. La economia argentina no tiene un
problema de crecimiento, sino que su principal problema es la
desigualdad en la distribucién del ingreso.

A modo de ejemplo, si tenemos en cuenta los niveles actuales
de produccién de riqueza (PBI), cercano a los $10,5 billones de
pesos, es posible que, en una situacién de “distribucion ideal”,
cada uno de los 44,2 millones de argentinos cuente con un
ingreso promedio de $19.000 por mes, equivalente casi a los
U$S 1.000. UbicAndonos como pais en la franja de los que tiene
ingreso medio-alto en la comparacion internacional.

Restringiendo el analisis al mundo laboral, la PEA tiene un
ingreso medio de $12.529, mientras que la potencialidad de la
rigueza existente permitiria un ingreso medio de $46.571. Se
trata de una distancia de ingresos equivalente al casi 4 (cuatro)
veces . Es la misma distancia que media entre el ingreso
promedio de los ocupados ($13.663) y lo que efectivamente una
“distribucion plena” posibilitaria, de $50.785. La situacion es mas
grave aln si se considera que el 60% de los ocupados ganan
por debajo del promedio indicado.

Para el caso de los hogares, la desigualdad se reduce
levemente, siendo de 2,6 veces, resultante de un ingreso
promedio familiar que podria ser de $72.110 y que sin embargo
resulta ser de $27.251. No obstante, el 50% de los hogares tiene
un ingreso promedio de apenas $13.000. Por lo tanto, para la
mitad de los hogares argentinos, la brecha de ingresos es de
5,6 veces respecto a una situacién de distribucién plena.

Como se ve, no es un problema de crecimiento sino de distribucion.
Sin embargo el crecimiento econdmico también tiene serios
problemas. La razén hay que buscarla en la Politica Econémica del
Gobierno.

El problema de la distribucion: posibilidad y realidad de los
ingresos medios. PEA, Ocupados y Hogares . 32 Trimestre de
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Una estrategia econdmica ineficiente

El principal componente de la demanda de la economia argentina es
el consumo privado, 0 en otros términos el mercado interno: éste
representa el 55,1% del PBI. Si agregamos al consumo publico éste
se eleva al 65,7%.

Por su parte las exportaciones, o lo que es lo mismo, “lo que el
mercado mundial” representa para la Argentina es de apenas el
15,8%.

El Gobierno orienta su estrategia de Politca Econdmica
predominantemente sobre el universo de las exportaciones y de la
inversion, de ahi las muletillas sobre “la competitividad”, que tanto
abundan en el discurso oficial.

Se trata de una estrategia que apuesta solo al 32,2% del PBI, en lugar
de centrarse sobre el 65,7% del mismo. De alli surge que la politica
econémica del actual gobierno puede caracterizarse como una
estrategia ineficiente para promover al principal componente de la
demanda.

Es una estrategia que, en tanto no se modifique, persiste en su
ineficiencia. Sin ir mas lejos, el abandono del mercado interno se
observa en la politica de Paritarias para el 2018, donde el gobierno, al
pretender cerrar un aumento del 15%, en un contexto donde la
inflacion, luego del 1,8% de enero, del 7% esperable para los primeros
3 meses y de una expectativa para el afio que no baja del 20%,
supone una reduccion del salario real no menor de 5 puntos . Esto
impactara a deprimiendo aun méas al mercado interno, principal vector
de demanda para posibilitar un crecimiento econémico de mayor
magnitud.

Componentes de la Demanda Global.
32 Trimestre de 2017. Total Nacional
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No es crecimiento econdomico
Sino ER (Efecto Rebote)

Al 3er trimestre, la tasa de crecimiento del PBI se ubico en el
4,2%. Se trata de una tasa record. Promediando las tasas de
todos los trimestres transcurridos, la proyeccién de
crecimiento ronda el 2,5% acumulado al 2017, ubicandose
por debajo de la comparacién del crecimiento del afio 2015.,
que fue del 2,6%.

Dicho porcentaje de crecimiento de la economia debe
compararse con la caida previa del afio 2016, que fue del
2,3%. Por ende, no se trata de un crecimiento genuino de la
economia, sino de una recuperacion de la brusca caida
sufrida en 2016, lo cual puede caracterizarse en forma mas
precisa como un efecto de rebote econémico (ER), el cual,
comparado con el momento previo a la asuncion de Macri,
nos revela un estancamiento del nivel de actividad.
Estancamiento que si se incorpora el crecimiento poblacional
de los afios 2016 y 2017, del orden del 2,1% poblacional, nos
revela una caida del 1,9% en el nivel de actividad per cépita
de la economia argentina

En la préactica, el rebote econdmico de 2017 obedece al
impacto de la obra publica sobre la inversion. Dificilmente
pueda mantenerse esta expansion sin aumentar ain mas el
déficit fiscal y, por tanto, el volumen del endeudamiento (ver
méas adelante). Dado este limite, las esperanzas del Gobierno
se restringen a un eventual incremento de la inversion
privada; pero como veremos, en lugar de inversion lo que se
observa es una monumental fuga de capitales. Asi el rebote
del 2017 dificilmente se sostenga para el 2018.

Tasa de Crecimiento del PBI. Afos 2015, 2016 y 2017.
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El Impacto Inflacionario: ER Emergencia (Efecto Rebote y
Emergencia Social)

La gestiéon del gobierno, en materia de dinamica econdémica,
intenta mostrar que estamos en un proceso de
“desaceleracion” de la inflacion: al comparar las tasas de 2016
(del 39,4%) y de 2017 (del 25%). Intenta mostrar una
supuesta “desaceleracion” de precios pasando por alto que la
tasa del 2016 corresponde a los efectos de su propia Politica
Econdmica, que devaluacién y quita de retenciones mediante,
supuso un “golpe distributivo” que se expresa en la elevada
inflacion del 2016.

En la practica, pasado el “golpe distributivo” del 2016, la
economia retoma la misma tasa de inflacion del 2015 (25%)
en el marco de la misma tasa de crecimiento del producto
(2,5%). Por lo tanto, no se verifica ninguna desaceleracién del
ritmo de inflacién respecto a la tasa de crecimiento del
producto.

Lo que si hubo fue un “golpe distributivo” en el 2016, afio
inaugural de la gestién, de 8 p.p. de pérdida de poder
adquisitivo del salario , que el afio 2017 no recompone
(apenas un crecimiento salarial promedio de 4 p.p. que no se
extiende al conjunto de los sectores). En el 2018, sin cambios
en lo que el Gobierno plantea en términos paritarios, se
producira un nuevo golpe al salario, no menor a 5 puntos.

Por ende, el efecto es de ER Emergencias (Efecto Rebote,
gue pone en emergencia al cuadro social, al practicar una
sisteméatica reduccion del nivel salarial).

Efecto ER Emergencia.

Inflacidn y PBI: Golpe distributivo. Total Nacional.
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Escaso impacto local
(y eso que fue lo mejor que pudo dar el modelo)

El rebote en que se encuentra la economia argentina Es decir, lo mejor de la dinamica econémica ya pasoé (efecto
explica la tasa del 4,2% del 3er trimestre 2017, tasa rebote), siendo insuficiente para imponer una modificacion
dificiimente repetible para lo que se espera en el 2018. significativa en la estructura laboral vigente.
Considerando esta tasa de rebote, el efecto sobre el
empleo puede considerarse también como de poca Impacto Laboral: Total de necesidad de trabajo.
probabilidad de repeticion, es decir, se trata de un efecto 32 Trimestre 2016 vs. 32 Trimestre 2017. Total Nacional.
extraordinario.

350.000
Dicho efecto produjo un crecimiento del 2% de la tasa —,  Reduccisndelos
de empleo. De este modo, la elasticidad Empleo- “ —  Desocupados
Producto (que mide cuanto se mueve el empleo frente al 325.000 n 4%

crecimiento de 1 punto porcentual del producto), fue del
0,5, lo cual implica una elasticidad alta, en términos
histoéricos. 300.000

Sin embargo, en términos concretos, la cantidad de 275,000

ocupados apenas superd la cantidad de poblacion que
se incorpora al mercado laboral (345.648 versus
331.714). De este modo, las personas que se 250,000

331.713 —

incorporan por mero efecto del aumento poblacional al
mercado laboral, explican el 96% de los nuevos

ocupados . Asi, la tasa de desocupacion desciende 225.000 -
apenas en el margen (de un 8,5% a un 8,3%, un -0,9%

variacion relativa).
200.000 - =

Cabe agregar un cambio cualitativo dentro de la .
Crecimiento Anual
estructura de los nuevos empleos creados, que se 32 Trim 16 -32 Trim 17

expresa en la disminucién del empleo formal industrial y
el crecimiento de figuras precarias del mundo laboral, Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC
como son: el cuentapropismo y el asalariado no

registrado.



Una ISl Inversa: Crecimiento de la inversion con
alto componente importado

La apuesta al dinamismo exportador revela su fracaso: las
exportaciones crecieron apenas un 2,1%, lo cual ronda la
mitad del crecimiento del PBI (4,2%).

El componente mas dinamico resultdé ser la inversion
(13,9%). Notese la baja elasticidad de crecimiento del
producto a la inversién: se requiere 3,3% de aumento de la
inversidon de manera que el producto crezca un 1%. Dicho
de otro modo, hace falta mucha inversion para que el PBI
se mueva.

Ahora bien, no toda la inversion supone una ampliacion
del capital reproductivo: el 36,9% de la misma corresponde
a la rama construccion, no a bienes de capital, tales como
magquinaria y equipo, y transporte.

Al interior de los bienes de capital, el dato central es el
avance del componente importado por sobre el de
produccidn nacional. Desde un ya elevado nivel inicial, el
componente importado no solo representa méas de la mitad
de la Inversion (56% al 2015) sino que se expandio al
62,5%. Mientras que el segundo tuvo un movimiento
inverso, paso6 del 44% al 37,5%.

Se trata de un proceso de sustitucion de importacion
inversa (ISI Inversa), exactamente opuesto a lo que
requiere nuestro desarrollo econémico, que en buena
medida depende del ahorro de divisas, y no de la
expansion de las importaciones.

Evolucidn componentes nacional e importado de la tasa de

inversion.

3er Trimestre 2015 vs 3er Trimestre 2017. Total Nacional.
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Los Ganadores de la Era Macri

Como todo proceso de crecimiento de una variable agregada,
tratdndose en este caso del PBI, observamos que en su
interior conviven realidades heterogéneas. Los sectores que
han crecido por encima del promedio nacional son apenas 4
(cuatro) de 15 (quince).

Sobresale como actividad con mayor dinamismo la pesca,
gue por tercer afio consecutivo revela una tasa de crecimiento
promedio del 12,6% anual. Al tratarse de una actividad
eminentemente “extractiva”, conviene alertar sobre el proceso
de depredacion y saqueo en un contexto de regulacion
escasa que sobre el sector y el recurso pesquero vienen
practicando las principales empresas del sector.

El segundo sector mas favorecido fue el de la construccion,

gue crecié el triple de lo que lo hizo el promedio de la
economia. Aln asi, en la practica solamente demuestra haber
recuperado lo perdido en el 2016, sin todavia poder alcanzar
los niveles de 2015. Se trata en este caso de un ejemplo
pleno de “rebote econémico”.

Por su parte, la construccion de viviendas, que se expresa de
modo indirecto también en el sector de actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler tiene crecimiento
(4,8%), si bien muy por debajo de la construccion, supera su
caida del afio anterior (-1,9%).

Otro de los sectores ganadores ha sido el de la
intermediacion financiera (6,8%). Aunque en este caso, el
efecto rebote explica buena parte de su crecimiento (-5,2%) .

Sectores de actividad de la economia con mayor crecimiento. Variaciones
interanuales, afios 2015, 2016 y 2017. Total Nacional.

Var 3T2014 Var3T2015 Var3T2016

vs 3T 2015 vs 3T 2016 vs 3T 2017
A- Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 3,9% -1,5% 2,9%
B - Pesca 12,7% 12,1% 13,2%
C - Explotacién de minas y canteras 3,7% -5,7% -3,3%
D - Industria manufacturera 2,3% -8,3% 4,1%
E- Electricidad, gas y agua 4,9% 1,7% -1,9%
F - Construccién 6,3% -12,9% 12,8%
G - Comercio mayorista, minorista y reparaciones 6,1% -5,2% 3,6%
H - Hoteles y restaurantes 2,7% 1,6% 2,7%
| - Transporte y comunicaciones 4,2% 1,7% 2,1%
J - Intermediacion financiera 3,0% -5,2% 6,8%
K - Actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler 2,7% -1,9% 4,8%
L - Administracion publica y defensa; planes de 3,7% 12% 0,6%
seguridad social de afiliacion obligatoria
M - Ensefianza 3,4% 1,4% 1,3%
N - Servicios sociales y de salud 3,0% 2,5% 1,9%
O - Otras actividades de servicios comunitarias,
sociales y personales B <L e

Fuente: Estimador Mensual de Actividad Econédmica (EMAE).



“Quien es Quien” en la Pesca

La Revista Mercado identifica solo una empresa del sector de Cabe mencionar también otro actor que sobresale en la
la pesca dentro del listado de las 1000 (mil) empresas de actividad pesquera: el Grupo Conarpesa. Tristemente
mayor facturacion. Se trata de la firma extranjera Arbumasa, conocido por la denuncia que se hiciera de “la mafia de la
que aparece en el puesto N° 697 de dicho ranking. La misma Pesca” en el afio 2004, en virtud de actividades ilicitas de
tuvo una performance significativa, que se expresa en la narcotrafico (“Operacion Langostino”) y préacticas
duplicacion de su facturacion durante el afio 2016 (aun no se monopdlicas dentro de la propia actividad en las
dispone de los datos al afio 2017). provincias de Santa Cruz y Chubut.

Evolucidn de las ventas de la principal empresa pesquera con

operaciones en Argentina. Sobre esta empresa, las fuentes principales de

informacién (Revista Mercado y Bolsa de Valores) no

Datos en Variacion % disponen de datos actualizados.

millones de $

Abrumasa $ 502 $1.043 107,8%

Fuente: Revista Mercado 2016. _Mazisess g Pescade,

/ A SABER... \ ARBU

La empresa Arbumasa forma parte del grupo espafiol Amasua. Se
autodefine como lider histdrico en la captura de langostinos en la zona
del Golfo San Jorge. Dispone de 12 barcos langostineros y 2 buques
factoria destinados a la captura y procesamiento del calamar.

El holding Amasua desarrolla desde 1966 dos lineas de actividad, con
sus correspondientes empresas. Una es la actividad armadoray la otra
es la actividad comercial. En ese sentido, Arbumasa es la principal

empresa armadora de Argentina, y una de las tres dedicadas a esta
actividad, como parte del holding Amasua. La actividad extractiva g'ﬁ! ':8323!!‘55??5
consiste en la captura, procesado y comercializacion de los productos
de la pesca. Esta empresa se dedica a la explotacion y venta de nuestro
langostino austral y el calamar.




... en la Construccion

Presentamos el abanico de empresas de la construccidn que cotizan
en la bolsa. Vemos que de las 4 empresas del panel en su conjunto, a
9 meses del 2017, facturan el mismo monto que todo el 2016,
disponiendo de cuantiosas ganancias liquidas (Resultado Neto).

Sobresalen los numeros que presenta el balance del Grupo Holcim -
(Ex Juan Minetti): en ganancias netas se reportaron $726 millones a 0 c I I I I
septiembre 2017, mientras que en términos de ventas, y en el mismo

lapso de tiempo, factur6 lo equivalente a todo el 2016.
Una situacion analoga ocurre con la empresa de Caputo.

Se puede considerar especial el caso de Benito Roggio e Hijos, en
tanto que su nivel de facturacion a septiembre 2017 es 34,9%
superior al nivel de facturacién anual del 2016.
. ]
Principales empresas constructoras del pais. Ventas y Ganancia Neta. 2015, S —

2016 y Nueve meses 2017.

Ventas Ganancia Neta
Anual 2015 Anual 2016 Nueve meses 2017* Nueve meses 2017*

Empresa

Holcim
(Exduen Minetr) | $4283642:419 $5.225,620.503 $5.168.576.077 $726.612.054 ROGGIO
Petrog. Comodoro e TRrE - . =
Rivadyil $23.087.67L.900 $4.030.837.146 $2.982.258.000 $286.507.000 BENITO ROGGIO E HIJOS S.A.
Benito Roggio € Hijos| ~ $2.107.777.901 $2.428,577.961 $3.275.412.692 $191.323551
Caputo $1.107.064.000 $1.564,025.000 $1.624.198.000 $180.455.000

Total $10.586.156.229 $13.258.069.610 $13.050.444.769 $1.384.987.605
*Ultimo dato disponible. C I U I 0

1 PCR, empresa cuya principal actividad es la produccion y distribucion de )
materiales para la construccion, aunque se dedica también a la explotacién

de hidrocarburos. CONSTRUCCIONES ¥ SERVICIOS

Fuente: elaboracion propia en base a la informacion extraida de los balances
contables. Empresas seleccionadas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Buenos Aires.



... en la Intermediacion Financiera

Al desglosar las empresas del sector financiero, se observo
gue, en conjunto, las firmas que cotizan en bolsa, en los 9
meses del 2017 superan ampliamente la facturacion del afio
anterior, con un ritmo de crecimiento mayor que el
evidenciado del afio 2015 al 2016.

De las doce firmas, s6lo una registra pérdida, el Banco
Comafi, a pesar de casi duplicar su facturacion en dicho
periodo. Por el contrario, nueve de ellas tiene resultado neto
superior a los $1.000 millones, destacandose el caso del
Banco Macro ($ 6.377 millones), Banco Galicia ($ 5.161
millones) y Banco Santander Rio ($ 4.021 millones).

Sector financiero. Ventas y Resultado Neto. Datos anuales 2015 y 2016, y nueve
meses 2017. Cifras en millones de pesos. Total Nacional.

7N

Ventas Resultado Neto
SectorFinanciero Nueve meses ~ Nuewe meses
Anual 2015 Anual 2016 2017 2017
Banco Macro $ 23629 | $ 33268 | $ 31.326] $ 6.377
Banco Galicia $ 37.894 | $ 52.829 | $ 48435 $ 5.161
Banco Santander Rio $ 40673 | $ 29.037 | $ 38.848] $ 4.022
Banco Patagonia $ 12343 | $ 13.363 | $ 137121 $ 2.524
Banco Francés $ 20.818 | $ 21.828 | $ 26.536 | $ 2.457
Banco ICBC $ 17211 $ 13152 | $ 145291 $ 1.749
Tarjeta Naranja $ 7.654 | $ 10.186 | $ 10.090] $ 1.726
Banco Hipotecario $ 10113 $ 8.166 | $ 10.168] $ 1111
Banco Supervielle $ 11.906 | $ 7.886 | $ 11.728] $ 1.088
HSBC Bank Argentina | $ 13701 | $ 18.199 | $ 143471 $ 957
Banco Ital Argentina $ 5.896 | $ 6.855 | $ 57721 $ 600
Banco Comafi $ 2190 $ 2728 (% 44811 $ -1.911
Total $ 213.028| $ 2174971 $ 229972 | $ 25.863

*Ultimo dato disponible. Fuente: elaboracién propia en base a la informacion

extraida de los balances contables. Empresas seleccionadas que cotizan en

la Bolsa de Valores de Buenos Aires.
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La Industria Manufacturera...
A mitad de camino

La industria manufacturera es el prototipo del “rebote
econdémico”, crecid en paralelo con la economia un 4,1%, pero
viene de una caida significativa del 8,3%. Un rebote
insuficiente muestra que la recomposicion se quedé a mitad
de camino de la pérdida anterior.

La informacién que brinda el EMI (Estimador Mensual
Industrial) revela que sobre las 12 (doce) ramas industriales,
apenas 1 (una) puede caracterizarse como de crecimiento
genuino. Es el caso de la “Metalmecéanica (excluido sector
automotriz)”, que crece al 13,8%, superando su caida previa
del -8,4%.

El grueso de las ramas industriales (8 subsectores, de un total
de 12, aproximadamente el 66,7% de ellas) se encuentran en
un proceso pleno de “rebote econémico”, donde si bien tienen
crecimiento del nivel de actividad, este ain no compensa la
caida del afio anterior. Dentro de este segmento sobresale
“Industrias metalicas basicas”, que presentan la mayor tasa de
crecimiento industrial (17,7%), pero que aln no compensa la
caida previa (-20,3%).

En el otro extremo se ubican 3 sectores en caida libre, puesto
que acumulan ya 2 afios de reduccidn de su nivel de actividad,
siendo el caso de “Productos textiles”y el de “Sustancias y
productos quimicos” los mas complicados.

Variaciones interanuales de las ramas de actividad industrial.
2015, 2016 y 2017. Total Nacional.

Var. % Var. %
3T'15vs 3T | 3T'16vs 3T
'16 '17
Metalmecanica excluida industria 8.4% 13 8% Crecimeinto
automotriz ’ ’ Genuino
______ Industrias metalicas basicas | -20,3% | 17,7%
| Productos minerales no metdlicos|  -7,5% | 102% |
____________ Edicioneimpresion. | -163% |  87%
| Vehiculos automotores | -142% [ 66% |  Repote
. Cauchoyplastico | -84% | 54%
Papel y carton -6,6% 4,5%
Refinacion del Petroleo -6,4% 3,8%
Productos de tabaco -13,4% 3,5%
Productos alimenticios y bebidas -4,5% -1,3%
______Productostextiles ] - -60% | -19% | Caidalibre
Sustancias y productos guimicos 0,1% -4,1%

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.




“Quién es Quien”
dentro de la Industria Metalmecanica

A continuaciéon, nos introducimos en el universo de las
empresas que componen estos dos subsectores industriales.

En el grupo de las actividades metalmecanicas se observan 2
empresas significativas: IMPSA (Pescarmona), cuyo resultado
neto transcurridos 9 meses de 2017 fue de $441 millones, y

Agrometal, que percibié $60 millones en término de ganancias I M PSA
netas.

Principales empresas de la actividad metalmecanica (excluyendo
industria automotriz) que operan en la bolsa de valores de Bs As.

Resultado
Neto
Nueve meses Nueve meses
2017* 2017*

Venta

Metalmecénica

Anual 2015 Anual 2016

Ind. Metal. Pescarmona
$519.131.000 $692.007.000 $245.708.000 $441.781.000
(IMPSA) Pt
Agrometal $214.469.873 $589.816.346 $583.076.022 $60.597.768 g
Total $733.600.873 $1.281.823.346 $828.784.022 $502.378.768 Sape?

3GROMETSL
Fuente: elaboracién propia en base a la informacién extraida de los balances contables.

Empresas seleccionadas que cotizan en la Bolsa de Valores de Buenos Aires.



“Quién es Quien”
dentro de la Industria Metalica Basica

Por su parte, en el caso de la rama de la industria metdlica basica
sobresale el peso de las empresas pertenecientes al Grupo
Techint, tales como Tenaris y Ternium, ambas alcanzando un
resultado neto de $4.895 y $4.721 millones respectivamente,
transcurridos solamente 9 (nueve) meses del 2017.
Inmediatamente después aparece Aluar, empresa que reportd en
dicho periodo de tiempo ganancias netas de $787 millones.

I
I

=
]
Q
-
&
]

Principales empresas siderurgicas que operan en la bolsa de
valores de Buenos Aires: Industrias basicas de hierro, acero y

metales no ferrosos. o Tena r is ‘ Te rn i u m

Venta

Meté_licas Neto

Bésicas Anual 2015 Anual 2016 Nue;/glr;fses Nue;glr;]fses

Tenaris $91.811.535.900 $69.126.831.200 $64.070.574.860 $4.895.519.726

Ternium $23.562.877.000 $ 27.964.155.000 $27.378.943.000 $4.721.703.000

Aluar $13.389.841.417 $18.029.411.194 $4.910.668.258 $787.631.556

Total $128.764.254.317 $115.120.397.394 $96.360.186.118 $10.404.854.282
*Ultimo dato disponible a I u a r
Fuente: elaboracion propia en baseala ir)formacién extraida de los balances

contables. Empresas seleccionadas qu:irceost-lzan en la Bolsa de Valores de Buenos AIuminiuArgeniinn



Con las exportaciones no pasa nada
(Sector Externo)

El limite central de la estrategia econdmica del gobierno
se expresa en el estancamiento del volumen de las
exportaciones: en 2017, segun datos del Intercambio
Comercial Argentino (ICA-INDEC), se registré un ingreso
de U$S 58.428 millones, apenas superior al obtenido en
2016 (U$S 57.879 millones)

Sobre este volumen de exportaciones, mas del 70% del
total corresponde a complejos de base primaria, en los
gue se destacan el oleaginoso y el cerealero (en conjunto
explican el 44,4%).

Por su parte, el complejo automotriz explica el 10% del
total de exportaciones; se trata de un complejo de
“armaduria industrial” (ensamblaje de autopartes), y no
una verdadera industria de base.

Precisando, lo que nuestra economia presenta al
mercado mundial es una oferta de productos de base
predominantemente primaria y en algunos casos con un
fuerte sesgo extractivista.

Principales complejos exportadores al primer semestre

de 2017.
Resto
f’f?},a;e os exportaciones
f;‘?;jw& Siderdrgico_ 13,89 Cleaginosos
5(4,.@ 1,0% 30,8%

Farmacéutico
1,2%

Complejo de | Automotriz__
"armaduria 10,3%
incustrial"

Restode

complejos de
base primaria _s

9,4%
cOmp\e-i'D":' dE /ﬂ;;;;_/ . /
base primart®

3% gro /o
- \' N_Origen bovino

(10%) 3,5%
Petrolero- 4,7%

~_Cerealeros
13,6%

Frutihorticolas
4,0% petrogquimico
4,5%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC.




“Quién es quien” en el negocio exportador

Que las exportaciones estén estancadas no significa que los exportadores la estén pasando
mal. De hecho, todo lo contrario: en un contexto donde el tipo de cambio pas6 de $10 en 2015 a
$15 en el 2016, y a $20 en el cierre de 2017, el estancamiento del volumen exportado oculta
una ampliacion de la facturacion en pesos de las principales empresas del sector. Ademas, el
estancamiento en délares del 2017 oculta el crecimiento del volumen exportado en el 2016.

A continuacién veremos cémo los datos revelados por la Revista Mercado reflejan que las
principales empresas del negocio exportador ampliaron su facturacion en dolares en el afio
2016 (ultimo dato del que se dispone de dicha revista). Se trata de las ventas anuales de las
empresas con mayor facturacion de los sectores que mas exportaron: aceiteras (oleaginosos),
granos (cerealeros) y fabricacion de vehiculos (automotriz).

El caracter exportador de estas empresas y su estrategia de minimizar costos y maximizar
ganancias explican el interés puesto sobre la reduccién de los costos laborales, en sintonia con
la estrategia del gobierno. Estas ven al salario como un costo mas y no como un factor
dinamizador del consumo y de la produccion.



... en el negocio aceitero

rgill

En el caso del complejo aceitero (dentro del cual se incluye a la
soja y el girasol), ninguna empresa tuvo una expansiéon en ventas
inferior al 42% (es el caso de Deheza) y sobresale el crecimiento
de Oleaginosa Moreno (243,6%). Por su parte, la multinacional
estadounidense Cargill lidera el ranking de facturaciéon de 2016
con $55.100 millones, segun datos relevados de la Revista
Mercado. En ese afio logr6 aumentar sus ganancias en un 57,4%
respecto a 2015 ($35.000 millones), lo que le permitié conservar
su liderazgo dentro de este mercado. Es preciso sefialar que dicha
firma es una de las principales productoras de alimentos y

proveedora de servicios agricolas del mundo.

Ranking de facturacion de las empresas aceiteras en e v,.cent,.n

2016 y variacion vs. 2015. AW.\W,
S.A.LC
. Facturacion 2015 = Facturacion 2016 o
Empresa Origen | _ Variacion
(millones de pesos) (millones de pesos)
Cargill EE.UU $35.000 $55.100 57,4%
Deheza Local $32.800 $46.870 42,9%
Bunge Argentina | Suiza $20.331 $ 45.669 124,6% @
Vicentin Local $27.100 $45.200 66,8% @ L
Oleaginosa Moreno| Suiza $10.011 $34.394 243,6% MORENO

Fuente: elaboracion propia en base a Revista Mercado (2016).



... en el negocio de los granos

Dentro del rubro dedicado a granos, en 2016 ninguna empresa
creci0 por debajo del 30% (Asociacion de Cooperativas

Argentinas), siendo la estadounidense Toepfer la que mas
incrementd su volumen de ventas (199%). Por su parte, la
empresa suiza Louis Dreyfus le quito el primer lugar que habia =)

logrado la Asoc. de Coop. Argentinas (nuclea a 50.000 Louis Dreyfus Company
productores agropecuarios de todo el pais) en 2015. Esto fue a
merced de un incremento del 102,1% en su facturacion interanual,
significativamente mayor que el logrado por la segunda (31,2%).

A nivel global, Dreyfus controla distintos negocios, entre los que

se destacan (ademéas de los cereales) las oleaginosas, arroz,

logistica y finanzas, café, algodén y cafia de azucar. En este w
ultimo rubro, se ubica como la segunda empresa azucarera a nivel & #

internacional.

noble
group

ASOCIACION de

CoopERaTIVAS
ARGENTINAS

Ranking de facturacion de empresas cerealeras en 2016
variacion vs. 2015

Facturacién 2015 Facturacion 2016

Origen _ .
(millones de $)  (millones de $)
Louis Dreyfus Suiza $22.161 $44.777
Asoc. de Coop. Argentinas| ~ Local $27.764 $36.440
Noble Argentina China $9.000 $18.378 e TﬂEPFEn
Toepfer EEUU $4.181 $12.500
ADM Argentina EEUU $6.552 $9.148

Fuente: elaboracion propia en base a Revista Mercado (2016).



...en el negocio automotriz

De los tres complejos que generan mas divisas, el automotriz es el
Unico de base industrial, luciendo como el mas dinamico de los tres =

en cuanto a produccion y generacion de empleo. Sin embargo, nos \
encontramos con que las empresas del sector (que son de capital ¢ \

extranjero) se dedican a ensamblar partes pre-fabricadas en lugar
de desarrollar una verdadera industria de base.

De esta forma, se puede explicar el origen del capital de las
principales firmas del sector: Alemania (Volkswagen), Estados
Unidos (Ford y General Motors), Japon (Toyota) y Francia
(Peugeot Citroén).

Volkswagen

Hace 14 afios que Volkswagen encabeza la facturacién local del
rubro. En 2017, alcanzo los $46.585 millones, logrando cooptar un

importante porcentaje del mercado a través de la venta del modelo
Gol (el mas vendido en el mercado argentino).
Ademas, sobresale el crecimiento de General Motors (101,4%), y @
en menor medida el de Peugeot Citroén (54,8%) y Ford (41,9%). - U
\/ PSA PEUGEOT CITROEN l
Ranking de facturacion de empresas automotrices en TOYOT
2016 y variacion vs. 2015
. Facturacion 2015 Facturacion 2016 .
Empresa Origen _ _ Variacion
(millonesde $)  (millones de $)
Volkswagen Argentina] Alemania $39.000 $46.585 19,4%
Ford Argentina EE.UU $28.900 $41.000 41,9% @ General MOtOl'S
Toyota Argentina Japon $29.710 $33.969 14,3%
General Motors EE.UU $13.842 $27.874 101,4%
PSA Peugeot Citroén | Francia $16.516 $25.573 54,8%

Fuente: elaboracién propia en base a Revista Mercado (2016).



Déficit exportador
(o el déficit del Sector Privado)

La insuficiencia del nivel de las exportaciones se observa Variacion de las exportaciones — importaciones, en
con nitidez al compararlas con el volumen de precios y cantidades, expresadas en nimeros indice.
importaciones. Siguiendo los datos del ICA (INDEC), las Afio 2016 vs. Aiio 2017.
mismas ascendieron a U$S 66.899 millones, ubicandose
U$S 8.500 millones por encima de las exportaciones en 300,0 - -
este afio. Se trata de un “monumental deficit comercial” +14,6%
que, siguiendo la ténica del Gobierno, bien puede 2500 & - e e .
considerarse como “el déficit del sector privado”, con la
salvedad de considerar que la cupula exportadora (las
primeras 50 firmas) exhiben un significativo “saldo 2000 - - - -
comercial positivo”. .ﬂ;ﬁoh )
150}0 . -5 u'llo ..................... — .. . .
Este déficit se explica por el comportamiento dispar entre . 1) -0,4%
exportaciones e importaciones. En 2017 se produjeron 1000 — - B I N I I . a .
movimientos inversamente proporcionales: las cantidades
exportadas experimentaron, en promedio, una leve caida
de -0,4% respecto al 2016, al tiempo que las cantidades 500 - - - - . - .- - .- . -
importadas se incrementaron un 14,6%. En materia de
precios, las importaciones se encarecieron en promedio 3 0.0
veces mas que las exportaciones: mientras que los ’ . . . .
. . . Exportaciones | Importaciones | Exportaciones | Importaciones
precios de las primeras subieron 4,5%, las segundas lo
hicieron en 1,6%. Precios Cantidades Términos del
intercambio
En conjunto, la estrategia gubernamental que apuesta
insertar a la Argentina en este contexto internacional 2016 m2017
resulta negativa para la economia doméstica,
expresandose en un deterioro de los términos del Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC.

intercambio en 2017 del orden del -2,7%.



La desercion del Sector Privado:
Fuga de Capitales Récord

Segun datos del BCRA, la fuga de capitales del 2017
fue de USS 22.143 millones. Es una fuga récord tanto
por su crecimiento respecto del 2016 (123%) como por
el nivel alcanzado, similar a momentos muy sensibles
en la gestion macroecondmica reciente, como es el caso
del 2011 (en la antesala a la instalacién del “cepo”
cambiario) y al 2008 (en el medio de la crisis de la
conocida “Resolucion 125”).

La cifra del 2017 se asemeja al de afios econdmicos
muy conflictivos para la estrategia macroeconémica de
la gestion anterior, lo que supone considerar un grado
de vulnerabilidad alto de la estrategia econdémica del
gobierno actual.

Como se observa, la fuga de capitales es un
comportamiento estructural de los principales capitales
gue operan en el pais. Es la muestra de la desercién del
sector privado (en sus segmentos mas concentrados) a
la hora de protagonizar una reinversion productiva de
sus excedentes. Como sefialamos, para que la tasa de
crecimiento de la economia se sostenga, ella depende
en buena medida del comportamiento de la inversion
privada. Los datos de fuga de capitales que
presentamos no permiten ser optimistas respecto de
esta variable.

Fuga de capitales por afo. Serie 2003-2017. En millones

de ddlares.
5.000 Y TR
"Crisis con el campo” !nsm!qcn?n del "cepo
cambiario (octubre)
\
4
4 O &N 0 O & b b A
A S SR IR AR A A A SRt S A A
-5.000 B
-10.000 —— -
-15.000 -
0 i
nok
-21.504 macrista /
'23-098 '22-143
-25.000

Fuente: elaboracion propia en base al balance cambiario (BCRA).

* Nota: se estimé la fuga a través de la cuenta “formacion de
activos externos del sector privado no financiero”, y es el resultado
de la diferencia entre la entrada y salida de capitales que registra
dicha cuenta.




Una economia que demanda demasiados doélares

Las necesidades de dolares para el funcionamiento Necesidades y brecha de financiamiento de la economia

econémico durante el 2017 ascendieron a U$S 98.168 en 2017.
millones. Concepto 2017
Necesidades de Financiamiento (1) -98.168
Esta alta demanda de divisas se explica por los U$S 54.572 Importaciones -54.572
mlllon(_es de_s,tlnados a _|mporta0|ones de bienes (fru_to de la Fuga de Capitales 22143
desarticulacion productiva vigente); la fuga de capitales de q —
U$S 22.143 (vinculado al comportamiento rentistico de las Saldo Servicios -10.847
principales firmas); el déficit de servicios de U$S 10.847 (por Intereses -8.440
efecto del consumo de altos ingresos en el exterior); el pago Utilidades y Dividendos -2.166
neto de intereses de U$S 8.440 millones (ligado al elevado Exportaciones (2) 58.600
endeudamiento de la economia) y finalmente, por U$S 2.166 Brecha de financiamiento (1) + (2) -39.568

millones en concepto de utilidades y dividendos (como

consecuencia de la extranjerizacién vigente).

La gran exigencia de ddélares que implica la dinamica
econdmica tiene origen en los profundos desequilibrios sobre

Fuente: elaboracién propia en base a balance cambiario (BCRA).

Serie histdrica: brecha de financiamiento (2003-
2017). En millones de délares.

los que se asientan los ordenamientos productivos vy

financieros Vigentes_ 00 0000
= - o

El nivel de necesidades de financiamiento del 2017 es record, -10000 1@ F P K & & QO V] 2 > 0
superando incluso el del afio 2011 (previo al cepo). Conviene v il VY A V| A I
tener presente que, contrario a lo que afirma el Gobierno, el -30.000 - BN I
volumen de necesidades de divisas se explica principalmente
por la elevada demanda de dodlares del sector privado, antes 50.000 i A AN AN R A A
que por el peso de los intereses de la deuda publica.

_70000 o T T | e aoh o &b b g0 gob Jpen oo
Para este volumen de divisas requerido, las exportaciones
aportaron solo el 60%. En efecto, el volumen exportado fue de 290.000 o 70900 R R R
U$S 40.000 millones restantes fueron cubiertos con deuda. -88.401
En SinteSIS’ Ia economl’a argentlna presenta un CaréCter _110 OOO ;_97142 .............................................. -98'168
deuda-dependiente muy significativo. . B Necesidades de financiamiento W Brecha de financiamiento

Fuente: elaboracion propia en base a balance cambiario (BCRA).



La Deuda: una verdadera

Los ultimos datos publicados por la Secretaria de
Finanzas de la Nacion informan que la deuda publica
asciende a U$S 290.956 millones a fines de junio de
2017. Esto representa mas de la mitad del PBI (53,7%).
Si consideramos los valores negociables vinculados al
PBI (cupdn PBI), el ratio se extiende al 56,2%.

Hacia fines del 2015 y previo al inicio de la nueva
gestibn de gobierno, la deuda publica era de U$S
222.703 millones. De manera que, en un afio y medio, el
ejecutivo aumentd el stock de deuda en U$S 68.3
millones, de los cuales U$S 44.3 millones (65% del
total de nueva deuda) fueron tomados en 2016 y U$S
23.9 millones (35% del total de nueva deuda) en los
primeros 6 meses de 2017.

La situacion se agrava al analizar el presupuesto 2018,
en el cual el gobierno estima incrementar el
endeudamiento en U$S 46.500 millones. Si
computamos las obligaciones de deuda que ya tiene
comprometidas para 2017, Macri habria aumentado la
deuda publica en U$S 120.000 millones en solo 3
afios. Es decir, mas de la mitad de la deuda que
heredo.

4

“espada de Damocles’

Relacion deuda - PBI a Junio 2017

PBI (en millones de
U$S & precios
corrientes); 546.679

Deuda Poblica Total
(en millones de
UFS): 307.295

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Finanzas.

Stock de deuda publica proyectado a diciembre 2018 vs.
Stock presente al inicio de la gestion Cambiemos. En
millones de délares

400.000
342.703
300.000 ﬁ
222.703 x5

200,000 -+
100.000 -+

- T

Diciembre de 2015 Diciembrede 2018 *

Fuente: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Finanzas y el
Presupuesto 2018.
*Proyeccion realizada a partir de los de datos del Ministerio de Finanzas y
los Presupuestos 2017 y 2018.




La “calesita financiera”: deuda nueva para pagar
deuda vieja. El verdadero motor del déficit publico

Esta verdadera “espada de Damocles” que representa la deuda
publica sobre la economia hace sentir sus efectos sobre las cuentas
fiscales: el rubro intereses de la deuda pas6 de $79.467 millones en
el 2015 a $224.927 millones en el 2017. En un lapso de dos afios
practicamente se duplico su participacion sobre los gastos corrientes
del Estado: pas6 de 5,9% en 2015 a 9,3% en 2017. Para el afio
2018 la cuenta de intereses alcanzaria los $284.012 millones,
representando el 11% del total de gastos corrientes.

Hemos visto que el crecimiento en el 2017 se sustentd
principalmente en el dinamismo de la obra publica. En el marco de
un elevado peso de la deuda sobre PBI (56%) y de un déficit fiscal
cada vez mayor, no podra sostenerse este motor de crecimiento sin
expandir los ya elevados niveles de endeudamiento publico. Asi
mismo, se observa que buena parte del déficit fiscal se explica por el
creciente peso de los intereses de la deuda.

De este modo, el endeudamiento que el gobierno lleva adelante
incrementa el peso de los intereses sobre las cuentas publicas,
dejando poco margen para la obra publica. Hemos ingreso asi a una
vieja légica, cominmente conocida como “calesita financiera”, que le
implica al Estado tomar deuda nueva para pagar deuda vieja. A la
larga 0 al a corta, esta dinAmica se torna insostenible.

Intereses de la deuda como % de los gastos corrientes
(2015-2018).

12’0% — L __________

10,0%

8,0%

6,0% |
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0,0%
2015 2016 2017 2018*

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda.
*Proyeccion realizada a partir de los datos publicados en el Presupuesto 2018.



