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“Depreflacion”
El fendmeno econdmico de la Era Macri

Transcurridos tres afios completos de la gestion de Cambiemos es posible mirar de manera retrospectiva hacia sus
inicios y determinar que el rumbo econémico de nuestro pais no solo tuvo una errante marcha, con altibajos en sus indices
de actividad muy pronunciados, sino que estuvo condicionado y agravado por el inestable movimiento de los precios,
configurando un escenario aln mas preocupante.

Es posible caracterizar en una sola palabra al dltimo afio del contexto econdémico argentino: “Depreflacion”. Esta
definicion alude, por un lado, a la nula o negativa generacion de riqueza durante el Ultimo afio de gobierno de Macri (con un
PBI a precios constantes que cae), y por el otro, a la creciente volatilidad de los precios, evidenciada en altas tasas de
inflacion (con un PBI a precios corrientes que va en aumento).

Tal como se presenta en el Gréfico N°1, la tendencia que se observa entre la evolucion del PBIly la del nivel de precios
resulta espejada. Esto implica que mientras los indices del nivel de actividad valuados a precios del afio 2004 se expresan
con creces hasta 2017 (con su méaximo del 4,5% al 4°Trimestre 2017) y reduccion en el 2018 (alcanzando el piso de -6,2% al
4° Trimestre 2018), la dinamica inflacionaria exhibe precisamente lo contrario, es decir, desplome hasta mediados de 2017
(22,9%), e incesante incremento a partir de entonces, encontrando su pico a fines del 2018 (46,9%). Este escenario choca
con la vision ortodoxa, donde la teoria expresa que una caida en la demanda y recesion en la actividad conllevan a una
desaceleracion en la dinamica de precios.

Gréafico N°1: Evolucion interanual del PBI a Precios Constantes y la variacion generalizada de precios (IPC). Gestion Macri
(1°Trim. 2016-4°Trim. 2018). Total Nacional.
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¢A qué ramas de actividad se atribuye
la brusca caida del PBI?

Como ya se ha podido adelantar, el ultimo trimestre del
afio 2018 evidencié la mayor de las caidas -en términos
interanuales- del PBI a precios constantes, desde el
comienzo del gobierno de Macri. Para entender el motivo de
dicho brusco declive (del -6,2%), podemos detenernos a
observar el Grafico N°2, que revela que de un total de 16
sectores de la economia, son sélo 3 los que exhibieron un
crecimiento genuino en sus tasas: pesca (14%), servicio
domeéstico (4,3%), y agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
(3,7%). Cuatro de ellos practicamente permanecieron
estancos en sus cifras (servicios sociales y de salud,
ensefianza, administracion publica y defensa, y actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler). Los restantes 9
sectores reflejaron descenso en sus indices, de los cuales se
destacan la construccion (-9,5%), la industria manufacturera
(-11,9%) y el comercio (-13,5%), siendo estos ultimos los de
mayor participacion en términos de agregacion de valor a la
economia (16,7% y 12,5%, respectivamente, como
porcentaje del PBI).

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la conducta
reciente de dichos sectores no es concluyente a la hora de
comprender el comportamiento de la economia en los ultimos
afios. En este marco, si comparamos los valores totales
anuales del afno 2018 con los del 2007, la industria
manufacturera presentd estancamiento en sus cifras. Ahora
bien, la comparacion desde los inicios de la gestion de
Cambiemos (finales de 2015) a hoy evidencia variaciones
mas marcadas, siendo la tendencia del sector manufacturero
efectivamente descendiente (-7,9%).

Grafico N°2: Evolucion interanual del PBI Constante, por sectores
de actividad. 4° Trim. 2018 vs. 4° Trim. 2017. Total Nacional.
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La Industria, en declive
El sector mas afectado de la economia

El indice de Produccion Industrial (IPl) Manufacturero
publicado recientemente por el INDEC consta de un relevamiento
de informacion cuyo objetivo es captar la evolucion del sector a
partir de la mediciébn de unidades fisicas de las variables de
produccion, como ventas, utilizacion de insumos, consumo
aparente, productividad valuada en horas trabajadas, etc. Tal
como sostuvimos en uno de los trabajos recientemente
publicados® “No estamos en el peor de los mundos, pero hacia
ese destino nos estan conduciendo.”

Si bien la frase buscaba dar cuenta del elevado nivel de
desocupacion evidenciado hacia finales del afio 2018, su
intencién también era la de enmarcar dicha problematica en un
contexto de caida de los niveles de actividad, traccionada por el
derrumbe del sector industrial en su conjunto. El Grafico N°3 es
un fiel reflejo de lo antedicho: en mayor o menor medida, la
totalidad de las ramas muestra un descenso en sus indices.
En particular, los casos méas alarmantes resultan ser los
productos textiles (-36,8%), y vehiculos automotores, carrocerias,
remolques y autopartes (-25,7%).

Sin embargo, al igual que lo que sucede con las ramas de
actividad, el promedio general no resulta tan bajo dado que las
sectores industriales de mayor valor agregado, intensivos en el
uso de la tierra, no vislumbraron grandes caidas. Tales son los
casos de alimentos y bebidas (-2,8%), y refinacion de petréleo
(-7,5%), que si bien su desplome no es pronunciado, no dejan de
ser parte del inminente fendmeno desindustrializador de la Era
Macri.

1 “Los Datos Laborales En El Contexto Del Ajuste Y La Desindustrializacion. El Sector Publico y el Industrial son
los principales responsables de la desocupacién ” Claudio Lozano, IPyPP, Marzo 2019.

Grafico N°3: IPI Manufacturero, por ramas. Serie Original. 4° Trim.

2018 vs. 4° Trim. 2017. Total Nacional.
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Capacidad Instalada
En los niveles mas bajos desde la crisis del 2001

El preocupante contexto dentro del cual se circunscribe
la recesion industrial no sélo es la expresion de un declive
economico (y social) por el cual esta atravesando nuestro
pais, sino que deja en evidencia la ociosidad de la
capacidad productiva del mismo. En este sentido, el
indicador de la utilizacion de la capacidad instalada
(UCI) tiene por objetivo exhibir qué porcentaje del capital
fabril es utilizado, con la intencién de dar cuenta el nivel de
funcionamiento de la actividad.

El nivel de la UCI publicado por el organismo oficial a
Diciembre 2018 resulté ser el mas bajo de toda la gestion
de Cambiemos, ubicAndose en 56,6%. Es decir, con una
caida interanual del -11,6%, los datos sugieren que las
fabricas se encuentran trabajando con la mitad de su
capacidad instalada, situacion anéloga a (o casi tan grave
como) la crisis del 2001-2002, en tiempos de la salida del
gobierno de Fernando De la Rua, que segun datos del
INDEC, lleg6 a ubicarse en 56,9% hacia agosto 2002.

En particular, los bloques industriales mas golpeados
resultaron ser la industria automotriz (con 25,6% de su
capacidad instalada y una caida del -33,2% interanual) y la
produccion textil (con el 32,3% de su capacidad instalada,
y una caida del -42% interanual). Por su parte, la refinacion
del petréleo es la rama que muestra los menores niveles
de capacidad ociosa (con un 77,4% del capital en
funcionamiento), mientras que la produccion de sustancias
quimicas, y alimentos y bebidas son las que sufrieron las
menores caidas respecto al afio 2017 (-3,6% y -3,8%,
respectivamente).

Grafico N°4: UCI (Utilizacion de la Capacidad Instalada). Variacion interanual (respecto al
mismo trimestre del afio anterior) y proporcién utilizada de la capacidad productiva, a
Diciembre 2018. Nivel general y bloques sectoriales. Total Nacional.
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Un yunque, mas gque un garrotazo
El poder adquisitivo completamente corroido por la inflacion

Como ya hemos recalcado en publicaciones anteriores, la
descontrolada dindmica del nivel de precios se ha encargado
de distorsionar la economia de nuestro pais en su conjunto,
ocasionando no solo problemas en los niveles de actividad a
causa del aplacamiento del consumo y desincentivo a la
inversidbn productiva, sino también desfavoreciendo la
inclinacién hacia el peso, lo cual promueve la busqueda de
refugio en el dolar.

Si pudiésemos decretar qué variable ha sido realmente
vapuleada por la inflaciébn durante los ultimos 3 afios de la
gestion de Cambiemos, probablemente diriamos que fue el
poder adquisitivo. Con tasas superiores al 47% interanual, la
escalada de precios ha afectado seriamente el nivel de vida
de los sectores populares, carcomiendo la capacidad de
compra no solo del salario de los trabajadores, sino también
del haber de los jubilados y del ingreso de los receptores de
planes sociales, siendo el desplome de estos ultimos desde
diciembre 2017 al mismo mes en 2018 del -12,7%.

Como resultado de lo anterior, tal como es posible apreciar
en el Gréfico N°5, el golpe distributivo hacia fines del 2018 en
términos de pérdida salarial fue, en promedio, del 11,8%
(Nivel General), revelando una caida ain mas pronunciada
gue la sufrida en 2016 (-8,1%). En general, las tendencias
observadas al interior de cada sector de actividad resultan
analogas al Nivel General: en los afios de recesion econémica
y alta inflacion, se verifica un desplome del salario real, con
mayores caidas en 2018 respecto a 2016. Sin embargo, el
sector que expone una evolucion mas marcada es el Sector
Privado No Registrado, con variaciones interanuales del -
13,5%, 52% y -13,5% en los afios 2016, 2017 y 2018,
respectivamente.

Grafico N°5 : Golpe Distributivo en términos de pérdida salarial. Indice Salarial

Real (segln sectores de actividad) vs IPC.
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Un modelo econdmico que promueve el crecimiento...
de la desigualdad

El extremo estado de deterioro de los ingresos de nuestra
economia es posible de visualizar a través del presente gréfico,
dando cuenta del contexto regresivo en términos distributivos y la
consecuente profundizaciéon de la desigualdad que afronta tanto la
clase trabajadora como los hogares en su conjunto.

Teniendo en cuenta que el nivel de producto (PBI) de la economia
en el 2018 fue cercano a los 14,6 billones de pesos, podemos
inferir que ante una eventual distribucién equitativa del mismo
posibilitaria que cada trabajador del pais logre acceder a un ingreso
promedio mensual de $69.584.

Dicho monto representa una brecha del 411% con respecto al
ingreso promedio ($16.940) que efectivamente perciben la totalidad
de los ocupados.

Para el caso de los hogares, el monto que posibilitaria el PBI
distribuido de manera proporcional asciende a $99.730,
contemplando una brecha del 308% con respecto a los $32.410 que
en promedio perciben las familias.

La brecha de desigualdad se profundiza cuando consideramos los
ingresos efectivos percibidos por la poblacion de estratos
socioecondmicos mas bajos.

En el caso de los ocupados se observa que el ingreso medio del
50% de los trabajadores de menores ingresos laborales es de
$7.835 mientras que el 30% peor pago obtiene un ingreso medio
de $5.182. Esto implica que las brechas de desigualdad ascienden
a 888% y 1343% respectivamente.

De manera similar, notamos que el ingreso medio que perciben el
50% y el 30% de los hogares con menores ingresos son de
$15.007 y $11.105 respectivamente. Dichos montos representan
brechas de desigualdad de 665% y 898% en cada caso,
evidenciando la distancia en que se sitlan sus ingresos totales con
respecto al monto que reflejaria un reparto justo y equitativo del
PBI.

Gréfico N°6: El problemade la distribucién: posibilidad y realidad

de los ingresos medios. Ocupados y Hogares. Afio 2018.
Total Nacional.
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En relacion con lo anterior y desde una perspectiva temporal, si
consideramos la mayor parte de la gestion Macri, es decir, desde
mediados del afio 2016 (fecha en que se inicia el periodo de
normalizacién estadistica del INDEC) hasta fines del 2018,
podemos notar efectivamente un aumento de la brecha de
desigualdad al interior de cada grupo poblacional.

El desfasaje existente entre el mayor crecimiento del PBI nominal,
como también el “ingreso ideal” que representa el reparto
equitativo del mismo, y la menor evolucion de los ingresos de la
poblacion en el periodo considerado, arroja datos contundentes que
resultan relevantes para repasar el aspecto dindmico de la
desigualdad en la gestion de Macri.

En el caso de los ocupados (Grafico N°7), al afio 2016 la brecha se
situaba en el 376% vy, al finalizar 2018, asciende a 411%,
representando un aumento de la desigualdad en un 9,3%.

De esta manera, se registra un comportamiento similar al
enfocarnos en los estratos mas bajos de la clase trabajadora, como
es el caso del 50% y el 30% de los ocupados que perciben
menores ingresos. En el 2016, dichos grupos contemplaban
significativas brechas del 812% y 1230% que, durante el mismo
periodo, ascendieron a 888% y 1343% respectivamente,
representado un incremento en torno al 9,2%y 9,4%.

De mas esta decir, que la regresividad en la redistribucion de los
ingresos también se hace presente en la economia de los hogares
(Grafico N° 8). Podemos comprobarlo al observar que a mediados
de 2016, la brecha de los hogares era del 283% vy, a fines del 2018,
pasa a ser del 308%, es decir, se acrecienta la disparidad entre los
ingresos totales de las familias con respecto al “ingreso ideal” en un
8,7%.

Asimismo, la tendencia ascendente que experimenta la desigualdad
durante dicho periodo se hace méas evidente cuando nos enfocamos
en los estratos de ingresos mas bajos de los hogares del pais.

Para el caso del 50% de los hogares que perciben menores
ingresos, la brecha pasa del 607% en 2016 a 665% en 2018 (9,4%
de aumento), y para el 30% de los hogares, la misma crece del
811% al 898% (10,7% de aumento).

Gréfico N°7: Evolucion de la brecha de desigualdad en los
ocupados. 2016 vs 2018. Total Nacional.
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Grafico N°8: Evolucion de la brecha de desigualdad en los
hogares. 2016 vs 2018. Total Nacional.
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“Cambiemos” nada...todo se mantiene igual

La orientacién de la politica econémica del gobierno de Cambiemos, caracterizada
tanto por el empefio de estimular el volumen de las exportaciones como fomentar la
captacion de inversiones desde el exterior, sigue demostrado ser totalmente ineficaz
para promover el crecimiento de nuestra economia.

En definitiva, la insistencia de la actual administracion en favorecer al complejo
exportador via sucesivas devaluaciones con sus consecuentes efectos
inflacionarios que, desde los inicios de la gestion hasta fines de 2018 acumula un
aumento del 294% de la divisa y 156% en el nivel general de precios, perjudica de
manera directa tanto a los salarios de los trabajadores como a los componentes de
la seguridad social destinado a los sectores mas vulnerables (jubilaciones, AUH y
asignaciones familiares, entre otros). Frente a este contexto, se deprime el consumo
popular en un mercado interno que soOlo es sostenido por la demanda —
estructuralmente menos dindmica- de los sectores de altos ingresos (aumenta soélo
el 0,7%, ver Grafico N° 10). Dicha conclusion se desprende del Gréafico N° 9 (afio
2018) al advertir el peso minoritario que representa el sector al que aspira dar
impulso el gobierno (31,3%) sobre el total de la demanda global, en comparacion
con el relegado consumo interno que aun asi concentra la mayor parte de la
demanda (68,1%) y resulta vital para traccionar la economia.

También es preciso sefialar que si comparamos con los agregados del Ultimo afio
de la gestion kirchnerista (2015), los resultados obtenidos de estas politicas
aperturistas, constantemente aclamadas por el presidente y su gabinete econémico,
encierran fuertes contradicciones entre si.

Para expresar lo anterior con datos concretos, apreciamos en el Grafico N° 10 como
evolucionaron las variables del PBI (a precios constantes) durante estos 3 afios. En
pocas palabras, podemos notar un avance limitado de las exportaciones en un
7,1% a expensas de un mayor incremento de las importaciones en un 15,8%.
En concreto, la practica devaluatoria se ha develado impotente para resolver los
desequilibrios de la balanza comercial pero efectiva para abultar las ingentes
ganancias financieras de la cUpula empresarial. Queda expuesta, por lo tanto, la
impericia y el fracaso de la doctrina oficialista en el intento de aportar sefiales
positivas al comercio exterior a través de la imposicion de un modelo librecambista y
recesivo que, como todos sabemos, ha ido profundizandose en este Gltimo tiempo y
no hace mas que deteriorar las condiciones materiales de vida de los sectores

populares.
1ver: “Quiénes ganaron mientras la Argentina se derrumbaba”. www.ipypp.org.ar.

Gréfico N°9: Componentes de la demanda global. Afio 2018. Total
Nacional.
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Gréfico N°10: Variacidn de los componentes de la oferta y demanda
global. 2015 vs 2018. Total Nacional.
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En el marco de las politicas econémicas de Macri destinadas a
promoverlo sin éxito, la Tasa de Inversién se ha mantenido
practicamente estancada en estos 3 afios de gestion,
pasando del 19,5% en 2015 a un 19,8% en 2018. Esta leve
subida responde al aumento del rubro de Maquinaria y Equipo de
transporte que pasa del 53,3% al 54,5%.

Sin embargo, no podemos dejar pasar de largo que en el
acumulado del afio 2018 la inversion registré una caida del
5,6%. En definitiva, son secuelas de una economia que
responden a la determinacién gubernamental de implementar
medidas de caracter recesivo que conducen a la contraccién del
mercado interno conforme al sostenimiento de descomunales
tasas de interés que, al tiempo que limitan el acceso al crédito
para el consumo, promueven un esquema de negocio de
cardcter financiero que desplaza a la inversion productiva.

Ademas, como podemos apreciar en el Gréafico N° 11, otro dato
alarmante a resaltar aqui es el elevado componente importado
en la estructura de la inversién de bienes de capital que desde
inicios de la actual gestion fue creciendo de manera vertiginosa
en detrimento del componente nacional.

Si lo comparamos con los datos del 2015, es decir, antes de la
asuncion de “Cambiemos”, el componente importado
representaba el 55% en dicho rubro y, para el 2018, el mismo
pasa a representar el 60,8%. Estos valores se traducen en un
incremento del 10,6% del componente importado.

Debido a esto, frente a un escenario recesivo y de escasez de
divisas genuinas, podemos concluir que la iniciativa oficial
caracterizada por el desplazamiento de la produccién
nacional en favor del desarrollo de una matriz productiva
con un alto grado del componente importado, rescinde
indefectiblemente la agregacion de valor en nuestra economia.

Gréfico N°11: Evolucidn del componente nacional e importado en la
inversion de Maquinariay Equipo de Transporte. Afio 2015 a 2018.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.




Se refuerza la estructura productiva primarizaday sin
Innovacion

El modelo de Macri tiene 3 pilares fundamentales:
endeudamiento, inversién extranjeray exportaciones.

Como se demostr6 en la primera parte de este trabajo, la
estrategia iniciada en el afio 2018 por el dio Macri-Lagarde
profundizé en 2018 el enorme retroceso sufrido por los sectores
populares desde 2015 y favoreci6 a los grupos financieros
internacionales y a las grandes empresas exportadoras trans-
nacionalizadas que explotan los recursos naturales.

Entre los ganadores del modelo encontramos a las grandes
empresas vinculadas a las actividades extractivas y
primarizadas, fundamentalmente orientadas a la produccién de
soja, aceites y granos, como Cargill, Bunge, Louis Dreyfus,
Deheza, Vicentin, Noble Argentina y Molinos. Estas
concentran una muy alta capacidad de influencia sobre el
mercado cambiario: en el afio 2018 los complejos de
oleaginosas y cereales concentraron mas del 40% del total de
las exportaciones (U$S 25.000 millones). Si les sumamos las
ventas al exterior realizadas por el sector minero, el petrolero y
las actividades agricolas-ganaderas, se concluye que mas del
70% de las exportaciones argentinas de 2018 (U$S 43.000
millones) fueron aportadas por los complejos de base
primaria. De la lectura del Grafico N°12 se evidencia que luego
de 3 afios de gestion, el gobierno de Cambiemos no ha hecho
mas que reforzar el caracter primario y sin innovacion de la
estructura productiva.

Gréfico N°12. Complejos exportadores argentinos en 2018.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de Complejos Exportadores-INDEC.



Una Re-Re Primarizacion de la Economia
Perjudicial e insuficiente para el conjunto de los argentinos

Cuadro N° 2. Cambio de composicion de las expo de base primaria
Cifras en millones de U$S.

Cuadro N°1. La evolucién de los complejos exportadores en 3 afios de Macri.
Cifras en millones de U$S

Diferencia 2018

2015 2018 vs. 2015 Variacion 2015 2018 Variacion
Total exportaciones 56.784 61.558 4774 8,4% Petrolero-Petroquimico ~ 2.918 5.031 72,4%
Petrolero-petroquimico ~ 2.918 5.031 2.113 72,4% Petroleoy gas 2.129 4.054 90,4%
1.066 51,2% Petroguimico 789 78 24,0%
Cereales 5.399 8.145 2.746 50,9% Cereales 5.399 8.145 50,9%
Pesquero 1.468 2.148 680 46,3% Complejo triguero 1.332 2.839 113,1%
Textil 407 585 178 43,7% Complejo maicero 3.211 4.297 33,8%
HBOL’,'”OI 262581 3%9918 1-1‘;27 ﬁiéﬁ’f Complejo cebada 700 837 19,6%
orticola (] -
. : | 1 172 39
Automotriz 6.426 7.955 1529 23,8% : C° eja"cero >0 10.5%
Minerfa 3.866 4.298 432 11,2% OMp'€j0 L/eaginoso :
Fruticola 2.396 2.582 186 7.8% _Biodiesel | 506 970 91,7%
Resto base primaria 1.762 1.886 124 7.0% Harinay pelletsde soja) 9.673 9.192 -5,0%
Resto exportaciones 6.624 5.584 -1.040 -15,7% Aceite de soja 3.815 2.961 -22,4%
Oleaginosas 20.174 16.680 -17,3% Porotos de soja 4.270 1.454 -65,9%
Farmacéutico 1.150 869 -281 -24,4% Otros* 1.910 2.103 10,1%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Complejos Exportadores-INDEC. *Girasol, mani, olivicola

Como se puede apreciar en el Cuadro N°1, la devaluacién y la reduccién de las retenciones aumentaron en 3 afios la competitividad-precio de los
sectores preferidos del gobierno, impulsando las exportaciones de los complejos petrolero (+72,4%) y cerealero (+50,9%) mientras que multiplicaron el
precio de los alimentos en el mercado local. Sin embargo, la apuesta sobre la explotacién de los recursos naturales se topé en el afio 2018 con la sequia
mas grande de los Ultimos 70 afios, que impacté de lleno sobre la cosecha de soja, verificandose una caida de las exportaciones de oleaginosas frente al
2015 (-17,3%). De esta manera, del analisis del Cuadro N°2, hay un proceso de sustitucién y desindustrializaciéon de la produccién por parte de las
grandes empresas de granos y aceites, que transfirieron recursos de la produccién de aceites y harinas (de mayor valor agregado, y cuyas ventas al exterior
cayeron un -22,4% y un -5,0% respectivamente) hacia la produccién de cereales (de menor valor agregado, con aumentos de todos los complejos). Un
factor decisivo sobre este comportamiento de los empresarios se vincula al proceso de quita de retenciones al agro iniciado en diciembre de 2015, que
modificé la rentabilidad relativa del sector de granos frente a las produccion manufacturera de aceites.

En este sentido, se advierte que la estrategia exportadora abocada Gnicamente a la explotacion de los recursos naturales resultd perjudicial e insuficiente.
Perjudicial, porque produjo una gigantesca redistribucion de ingresos desde sectores medios y bajos hacia los sectores exportadores concentrados,
generando una crisis muy importante del sector industrial generador de empleo; insuficiente, porque en 3 afios logré6 aumentar el total exportado tan solo un
8,4%.

Un polo importante al que estad apostando fuertemente el gobierno es el petrolero, el cual muestra el mayor dinamismo exportador de la gestion: se
exportaron U$S 2.133 millones mas en 2018 que en 2015 (+72,4%), con un impulso fundamental del petréleo y gas (+90,4%). Las compafiias energéticas
Chevron, Petrobras, y Pan American Energy tienen su atencién puesta sobre Vaca Muerta, el “diamante en bruto” que tiene hoy nuestro pais en materia
de petréleo y gas no convencional.



La aperturay la devaluacion no son competitivas

El “pass-through” fue del 90% y lo que mas aumentan son las importaciones

Grafico N°13. Pass-through mayoristay el Tipo de Cambio.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA e INDEC.

Grafico N°14. Precios, Cantidadesy Términos del Intercambio Promedio del Comercio.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC.

Importaciones

El gobierno de Cambiemos asumid el 11 de diciembre de 2015
con un délar a $9. Al cierre de ese afio, llevé la cotizacion de la
divisaa $13.

3 afios después, el dolar cerr6 el 2018 cerca de los $40, lo que
significo una disparada del orden del 300%. Esta se explica en
gran parte por el salto cambiario de 2018 desatado por la
dolarizacion de carteras y la fuga de los fondos financieros como
JP Morgan, Templeton y Black Rock. Vale la pena recordar
que el ex empleado de JP Morgan, Luis Caputo, asumié como
presidente del BCRA el 14 de junio de 2018 con un ddlar a $28, y
100 dias después renunciaba con un dolar de $40.

La historia argentina nos demuestra que la devaluacién se
traduce en un aumento generalizado de los precios: tomando el
tipo de cambio y la inflacibn mayoristas - que determinan la
competitividad por precios de la economia - el pass-through
(pasaje de devaluacion a precios) de la era Macri fue del 90%.
Esto se visualiza en el Gréfico N°13, a través de la carrera entre
el tipo de cambio (linea azul) y el indice de precios (linea roja).

Esto demuestra el profundo fracaso del FMI en entender la
economia argentina, dada la insistencia en dejar flotar al délar en
pos de abaratar los bienes exportables y aumentar la
competitividad de la economia argentina. El aumento promedio
del tipo de cambio mayorista del 70% en el 2018 elevo el tipo de
cambio real con los principales socios comerciales en un magro
24%.

Los impactos de la devaluacién y la apertura comercial se ven
en el Gréfico N°14, que refleja la evolucion en 3 afios de los
precios y cantidades de las exportaciones y las importaciones.
Mientras que nuestras exportaciones se encarecieron un 2,3%,
las importaciones se abarataron un 2,0%, dando lugar a una
mejora de los términos del intercambio de 1,9%. Sin embargo,
en 3 afos, las cantidades exportadas crecieron 6,0%
mientras que las importadas lo hicieron en 10,7%.



Los desbalances comerciales...

...son un sintoma mas del fracaso de Cambiemos

Cuadro N°3. Balanza Comercial 2016-2018 seguln el INDEC y segtn el BCRA. En millones de U$S.

Acumulado Promedio 3 afios
Exportaciones 57.909 58.621 61.558 178.088 59.363
Intercambio Comercial :

. Importaciones 55.852 66.930 65.441 188.223 62.741

Argentino (INDEC) P
Saldo 2.057 -8.309 -3.883 -10.135 -3.378
. Exportaciones 58.081 58.600 50.998 167.679 55.893
Ba'a”‘zg gs;;b'a”o Importaciones 49.988 54.572 42.675 147.235 49.078
Saldo 8.093 4.028 8.323 20.444 6.815

Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDECy BCRA.

La balanza comercial (INDEC) de la era Macri muestra un déficit sistematico vinculado a dos factores fundamentales:

1) La orientacion exportadora resultd ser claramente ineficiente: segun el INDEC, en el periodo 2016-2018 el pais exporté en promedio U$S
59.363 millones por afio, un 15,5% menos que el promedio de lo exportado en los afios 2012-2015 (U$S 70.283 millones). Esto desarma el
mito de la “competitividad macrista”; la devaluacion, la apertura comercial y el levantamiento de la obligacion a liquidar divisas no impulsaron de
manera decisiva las ventas al exterior. Hay que destacar que el contexto internacional reciente no es el mismo: desde el 2012, el precio de la
soja registra una franca caida desde el maximo de 680 U$S la tonelada, cerrando el 2018 cerca de 350 U$S la tonelada; por otro lado, los
volumenes internacionales de comercio se desaceleraron debido al estallido de la guerra comercial entre Estados Unidos y China.

2) La ineficaz estrategia exportadora se combiné con un aumento mas pronunciado de las importaciones que las exportaciones a partir de la
apertura comercial indiscriminada iniciada en diciembre de 2015. En este sentido, luego de la devaluacién y una fuerte contraccion en 2016
(termina con un superdvit comercial de U$S 2.057 millones) en los afios 2017 y 2018 las importaciones despegan y llegan a promediar U$S
66.186 millones. Mientras tanto, las exportaciones promediaron U$S 60.090 millones en ese periodo.

Podemos concluir que la estrategia exportadora de Cambiemos quedod trunca, fracasando en su objetivo de impulsar la generacion de divisas
genuinas. Esto significéd un factor de presién sobre el mercado de cambios, debido a la escasa oferta de ddlares de la economia argentina. En el
Cuadro N°3 diferenciamos 2 fuentes de informacion (INDEC y BCRA) que brindan datos sobre el saldo comercial con criterios diferentes. Este
punto es importante porque segun el criterio de contabilizacion, la balanza comercial argentina es deficitaria (INDEC) o superavitaria (BCRA). El
punto central es que la balanza comercial del INDEC muestra un flujo de operaciones entre residentes y no residentes de la economia argentina,
mientras la balanza comercial del BCRA muestra una foto acerca de la entrada y salida de ddlares, que no reflejan la totalidad de las
operaciones comerciales. De esta forma podemos advertir diferencias entre la balanza comercial del INDEC y del BCRA entre 2016 y 2018:
mientras el primero publica un déficit acumulado de U$S -10.135 millones, el segundo da cuenta de un superavit acumulado de U$S 20.444
millones



El gobierno de Cambiemos se fugo todo
Récord de Fuga de Capitales en 2018

La falta de generacion de divisas por exportaciones se agrava al analizar los datos del balance cambiario del BCRA: en el afio 2018 se intensifico
el proceso de salida de ddlares de la economia, alentado por la desregulacion financiera, las tasas de interés astronémicas, el carry trade y el
desarme de LEBACS, y se alcanzé un récord de fuga de capitales de U$S 27.230 millones. Semejante salida de ddlares supera la registrada en
2008 (U$S 23.098 millones) - el afio del “conflicto de la 125" y de la crisis financiera internacional — como el de mayor volumen de fuga, asi
también como los afios 2017 (U$S 22.143 millones) — afio de la plena vigencia de la bicicleta financiera - y 2011 (U$S 21.504 millones) — afio en
el que se termind instalando el “cepo cambiario”.

La fuga acumulada en 3 afios de Macri (2016-2018) alcanzé los U$S 59.324 millones. Esta tendencia esta lejos de revertirse: en los primeros
cuatro meses de 2019 ya se fugaron U$S 7.036 millones. Es decir, en la era Macri ya se fugoé la quinta parte de un PBI (20,7%), el equivalente a
U$S 68.385 millones. En 40 meses de gobierno ya se fugo el equivalente a dos terceras partes (67%) de lo que se fugo en toda la gestion “K”
(2003-2015), que ascendié a U$S 102.000 millones.

Proyectando para todo el afio 2019 se puede estimar como minimo una salida de U$S 20.000 millones. Sin embargo, esta es una hipétesis de
minima, dado que es muy probable que hacia los Ultimos meses del afio la misma se vea agravada por la incertidumbre electoral y la dolarizacion
de activos en pesos.

Fuga acumulada en el

. _ _ ) i gobierno de Macri
Gréfico N°15. La Fuga de Capitales sigue batiendo récords. U$S 68.385 millones
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA.



De U$S 100 gue necesita para funcionar, el Modelo “M”
produce solo U$S 57: los restantes son deuda

Cuadro N°4. Necesidades y Brecha de Financiamiento en 3 afios de Macri.

En millones de U$S.

Acumulad

2015 2016 2017 2018 o3afos 20L8VS.
2017
de Macri
Necesidad de
Financiamiento (A) -84.038/-98.168 272057 | -85% | 16,2%
Importaciones  |-53.465|-49.988|-54.572|-42.675| -147.235 | -21,8% | -20,2%
Fuga de Capitales | -8.520 |-9.951 |-22.143|-27.230| -59.324 | 23,0% |219,6%
Saldo Servicios | -8.379 | -9.004 |-10.847| -9.460 | -29.311 | -12,8% | 12,9%
Intereses -6.646 |-11.989| -8.440 | -9.282 | -29.711 | 10,0% | 39.7%
Utilidades y Dividendos| -294 |-3.106 [-2.166 |-1.204| -6.476 | -44,4% |308,9%
EXpO'ztB"‘)‘"O”eS 57.012|58.081|58.600 [50.998 | 167.679 | -13,0% | -10,5%
Inversié.nat;’aTjel.’a_- Y o
Directa 1.334) 2.523 | 2.3620 2.424) 7.309 | 26% | 81,7%
©
Brecha de
financiamiento  |-18.957}-23.434/-37.206}-36.429| -97.069 | -2.1% | 92,2%
(A)+(B)*+(C) < ?
——
% EXxpo sobre
Necesidadde  |73,8% [69,1% |59,7% |56,8%| 61,6% | -2,9% |-23,0%
Financiamiento

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Las politicas de desregulacion de la cuenta capital puestas
en marcha por el gobierno de Cambiemos pusieron a la
economia argentina en una posicion de extrema
vulnerabilidad frente a la matriz de acumulacion y fuga del
poder econdémico financiero. Esto se verificO en la crisis
cambiaria de 2018, que fue impulsada por los grandes fondos
internacionales que atacaron las Reservas del Banco Central:
entre abril y septiembre las Reservas cayeron U$S 27.723
millones, y fueron parcialmente compensadas por el ingreso
de U$S 15.000 millones del préstamo del FMI.

La alta presion que impusieron los grandes fugadores sobre
el mercado de cambios llevaron el délar de $20 a $40, lo que
generd una fuerte contraccidon de la demanda de délares
para importaciones en el 2018 de U$S 11.897 millones
respecto al 2017, en sintonia con el saldo de la cuenta
servicios (el déficit se redujo en U$S 1.387 millones) y el
giro de las utilidades de las empresas al exterior (cayeron en
U$S 962 millones). Sin embargo, el ajuste de la cuenta
corriente cambiaria via devaluacion no impulsé las ventas al
exterior, dado que los ingresos de ddélares por
exportaciones cayeron U$S 7.602 millones respecto al
2017. De esta forma, el derrumbe de las importaciones redujo
las necesidades de financiamiento en ddélares de la
economia un 8,5% en un afio, mientras que las fuentes de
délares - fundamentalmente exportaciones (dado que la
inversion extranjera no alcanza a cubrir ni el 3% de las
necesidades de financiamiento) cayeron un 13% en un afio.

El “Modelo M” demuestra su fracaso en materia de la
administracién del sector externo cuando se analiza la
evolucion de la brecha de financiamiento desde el 2015 en
adelante, la cual se duplic6 en 3 afios (pasé de U$S 18.957
millones a U$S 36.429 millones). En este sentido, en 2015
la economia cubria el 73,8% del financiamiento necesario con
exportaciones. En 2016, el 69,1%; en 2017 el 59,7% y en
2018, el 56,8%.



La verdadera pesada herencia

Macri lo hizo: Argentina, otra vez al borde del default

Al revisar los nimeros de la Secretaria de Finanzas, queda en evidencia
que la herencia del gobierno de Macri serd una gigantesca e impagable
deuda publica. Al evaluar la sostenibilidad de la misma, la combinacion de
la nueva deuda contraida y la mega-devaluaciéon de 2018 puso en jaque la
capacidad de repago de la Argentina: como se ilustra en el Gréafico N°16,
al 4° trimestre de 2017 la deuda representaba el 56,6% de un PBI que
ascendia a U$S 567.023 millones, mientras que un afio después, el PBI
comprometido por deuda ascendié al 86,2% (sobre un PBI de U$S
385.374 millones).

Aqui se verifica un doble efecto: por un lado, el stock de deuda publica se
incrementd en U$S 11.257 millones en un afio; por el otro, el PBI en
délares se derrumbd 32,1% por efecto de la devaluacion, lo cual
equivale a una pérdida del producto de U$S 181.649 millones.

En 37 meses, el gobierno de Cambiemos tomé U$S 92.233 millones de
nueva deuda; esto es, U$S 30.509 millones por afio, U$S 2.542
millones por mes, U$S 85 millones por diay U$S 4 millones por hora.

En el Grafico N°17 se registra el irresponsable endeudamiento que el
gobierno de Cambiemos le impuso a nuestro pais. El proceso
devaluatorio iniciado en diciembre de 2015 y profundizado en 2018
contrajo el PBI en dodlares en un 30% de U$S 549.105 millones (en
septiembre 2015, Gltimo dato previo a la devaluacion de diciembre) a U$S
385.374 millones a fines de 2018. A su vez, la deuda publica se dispar6
un 40%, pasando de U$S 239.959 millones a fines de septiembre 2015 a
US$S 332.192 millones en diciembre de 2018. En definitiva, las politicas
de Macri y las recetas del FMI de devaluacion y endeudamiento no sélo
configuraron una espada de Damocles (una deuda impagable) para el
proximo gobierno, sino también para las generaciones de argentinos
actuales y futuras.

Es evidente que de esta situacién critica a la que nos ha conducido el
gobierno de Macri no se sale “yendo en el mismo camino”, sino todo lo
contrario: sera necesario un proyecto represente los intereses de las
grandes mayorias, y ponga énfasis en la necesidad de politicas soberanas
de crecimiento y desarrollo econdmico que pongan fin a la eterna
dependencia del financiamiento internacional.

Grafico N°16.Ratio Deuda/PBI luego de la crisis de 2018.

En millones de U$S.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda e INDEC.

Grafico N°17. Dinamica del PBI y la Deuda en 3 afios de Macri. Millones U$S.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda e INDEC.



