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Las causas economicas del resultado electoral

v" Esinnegable que el resultado de las elecciones primarias tiene a la recesién econdmica como una de las principales causas
de la debacle oficialista. Las visiones que, en forma previa a la contienda electoral y de sus derivaciones en materia
cambiaria, sostenian que la economia habia iniciado la fase de reactivacion en mayo estaban basadas mas en expectativas
gue en la realidad. En el mejor de los casos, la economia se encontraba en una transitoria desaceleracion de la crisis como
consecuencia no solo de la elevada expansion del sector agropecuario sino de las politicas electoralistas del gobierno —
traslado del aumento de tarifas de los servicios publicos para después de las elecciones, créditos a los beneficiarios de la
AUH vy jubilados, Ahora 12, etc.—, el impacto transitorio de las negociaciones paritarias y el efecto estadistico de una base de
comparacion mas baja (es decir, a partir de mayo los indicadores se contrastan con meses de crisis de 2018).

v" La magnitud de la crisis es significativa y por lo tanto insoslayable para el andlisis electoral de las PASO: doce meses
consecutivos de contraccién del PIB entre abril de 2018 y mismo mes de 2019, la destruccidn neta de 10.322 empresas solo
en 2018 y de 216.948 puestos de trabajo entre mayo de 2018 y el mismo mes de este aio, la elevacion del nivel de pobreza
al 34,4% de la poblacién en el primer trimestre de 2019 (es decir, 4 millones de personas en situacion de pobreza mas que
en el primer trimestre de 2018). Cabe sefialar que en mayo de 2019, sin embargo, el nivel de actividad habia anotado un
crecimiento del 2,6% interanual. Esto se explica por la reactivacion del sector agropecuario, que no solo dejo atras la sequia
del aifo pasado sino que tuvo una cosecha récord de los principales cultivos, y por menores caidas en otras actividades que
aun asi siguen siendo significativas. A tal punto es relevante la incidencia del sector agropecuario que, excluyéndolo del
calculo, el nivel de actividad se contrajo 3,5% interanual en ese mes.

v En efecto, la fase recesiva se mantenia en la mayoria de las actividades econdmicas vy los indicadores disponibles de junio
confirman esa tendencia: caidas en la industria, la construccion y en diversos indicadores de consumo en un contexto en el
gue el salario real promedio, a pesar de las negociaciones paritarias, sostenia una contraccion en torno al 9% interanual.
Ademas, las exportaciones, que habian crecido significativamente en mayo, se desaceleraron en junio y la reduccion del
gasto publico alcanzd niveles sin precedentes (-12,8% en el primer semestre de 2019). En ese marco, la devaluacion
posterior a las PASO no hace otra cosa que consolidar el proceso recesivo y las medidas de ingresos anunciadas por el
gobierno constituyen un aliciente aunque insuficiente: su costo fiscal (S 40.000 millones segin informacion oficial)
representa menos del 0,2% del PIB y del 0,3% del consumo privado vy, segin afirma el gobierno, sera financiado con
recortes en otras partidas presupuestarias, lo cual reduce en gran medida su potencial efecto econémico.



La inestabilidad cambiaria

v’ La estrategia electoral del gobierno en materia econémica se sustentd, en gran medida, en mantener la pax cambiaria que
logro a partir de abril y que se le esfumo después de las elecciones. Eso le permitia generar mejores expectativas respecto a
la critica situacion econémica. Para ello contaba con las divisas del agro, el apoyo del FMI que le permitié intervenir en el
mercado de cambios, y el sostenimiento tanto de las altas tasas de interés como del congelamiento de la base monetaria.
De todos modos, tal como se puso de manifiesto con la corrida post electoral, se trataba de una situacion cambiaria de
elevada inestabilidad tanto por la posibilidad cierta de que estalle la burbuja financiera basada en las Lelig como por la
pesada carga de los vencimientos de la deuda. A esto se sumoé la compleja situacién internacional donde se consolida la
guerra comercial entre las potencias hegemonicas.

v’ La valorizacidn financiera que puso en marcha el gobierno de Cambiemos condujo a episodios recurrentes de fuga de
capitales. La burbuja de las Lelig constituye una masa de recursos que se valorizan financieramente —las altas tasas de
interés aseguran una elevada rentabilidad si el délar permanece estable— que son pasibles de dolarizarse cuando se agota
la burbuja y se inicia la corrida cambiaria. Las Leliq forman parte de la cartera de las entidades financieras pero se apalancan
con los depdsitos a plazo fijo, lo cual amplia el riesgo potencial de la crisis al sistema bancario.

v A esta compleja situacién se suman los abultados vencimientos de la deuda que, dadas las dificultades para refinanciar la
deuda de corto plazo, tendieron a acumularse en los meses previos a las elecciones de octubre, lo cual eleva las presiones
cambiarias. Segun las estimaciones del FMI, los vencimientos de capital e intereses ascienden a USD 34.744 millones en lo
gue resta del afo.

v" Adias del resultado de las PASO la estrategia del gobierno es una incégnita. Pero no lo es la pesada herencia que deja en la
economia argentina. Hasta el momento el inédito endeudamiento en moneda extranjera (USD 107.525 millones entre
diciembre de 2015 y junio de 2019) no generd ni obra publica ni crecimiento econédmico sino que solo se ocupd de financiar
la fuga de capitales y los intereses de la deuda que acumularon USD 106.779 millones en el mismo periodo. El propio FMI
proyecta que los vencimientos de deuda publica para los primeros dos afios del proximo gobierno alcanzan a USD 79.552
en 2020 y a USD 84.407 millones en 2021. Se trata, junto a la profunda crisis econdmica, de una verdadera pesada
herencia.
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La crisis continua...

Variacion interanual del estimador mensual de actividad
econémica (EMAE) total y excluyendo al sector agropecuario,
Enero 2018-Mayo 2019 (en %)

v' Después de la corrida cambiaria que
comenzdé en abril de 2018, el nivel de
actividad econdmica cayd doce meses

consecutivos entre abril de 2018 y el 8

mismo mes de 2019. M Actividad econémica total
v En mayo se registré por primera vez un ¥ Actividad econdmica sin agro

ascenso del 2,6% interanual, aunque sigue

estando 6,1% por debajo del mes previo al 4

comienzo de la crisis (marzo de 2018). 26
v' La expansién de la actividad en mayo 2 06

obedece a la significativa reactivacién que '

tuvo el sector agropecuario tras la sequia 0

del afo pasado (el incremento del sector

-2

fue del 49,5% interanual). La incidencia es
de tal magnitud que si se calcula el nivel
de la actividad econédmica excluyendo al -4 - -3,5
sector agropecuario en lugar de

-4,8
crecimiento se registra una contraccion -6 |
del 3,5% interanual en mayo.
v Asi, en los primeros cinco meses del afiola -8 -
actividad econdmica se redujo 3,1% frente
al mismo periodo del anho anterior. -10
Excluyendo al sector agropecuario, la T T T T T - T T T T T
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Fuente: Elaboracidn propia en base a INDEC.



Cosecha récord

v No solo la recuperacién del sector Produccién de los 5 principales cultivos
agropecuario obedece a la base de (Soja, Maiz, Girasol, Trigo y Cebada Cervecera), Campanas
comparacion anterior (la sequia del afio 2002-2019 (en toneladas)

pasado) sino a un incremento significativo
de su produccién respecto de los registros

historicos. 140,6
/ ’ s 129,7
Tal es asi que la cosecha marcaria el
récord de 140 millones de toneladas de 115,217.9
los 5 principales cultivos (soja, maiz, trigo, , 107,0
_ g 102,4
cebada cervecera y girasol) segun las 95, 977
estimaciones del Ministerio de 88,6907  gg1
Agricultura, Ganaderia y Pesca. 79.4 83,2
o 72,2
v/ Tanto en la campafia 2017/18 como en la 66,465 3
de 2018/19 la supremacia la ejerce la 56,6
producciéon de maiz (57 millones de
toneladas en 2018/19). Se trata de una
situacion que no se verificaba desde
mediados de los afios ochenta.
v La produccion de soja, que es la que mas
crece respecto de la campafia 2017/18
(46,4% contra 31,2% del maiz), alcanza m < h O~ 0 o O o N M ot n 0 ~ o o
. . o o o o o o o i i A i i =i i i i i
una produccién 55,3 millones de N % F B O R ® &8 8 9 8 ¥ 5 o " %
o o (=] o o o o o i i - - i i i i i
toneladas en 2018/19. Por su parte, la R R R R R R R LRI/ LRI KRR LR & r 7

producciéon de trigo se ubica en 19,5
millones, la cebada cervecera en 5 Fuente: Elaboracidn propia en base al Ministerio de Hacienda.
millones y el girasol en 3,8 millones. 6



Las actividades mas golpeadas

v" El buen desempefio del agro contrasta con Variacién interanual del Estimador mensual de actividad
la recesion generalizada de la actividad econdmica en sectores seleccionados,
econdmica con caida en 10 de los 16 Enero 2018-Mayo 2019 (en %)
sectores. Los mas afectados son |la
produccién industrial, el comercio y la B industria M Construccién
construccion, que siguen anotando
contracciones en el nivel de actividad,
aunque inferiores a las que venian
registrando en los meses anteriores. <

13,9

m Comercio Transporte

10,6

v' La caida de la produccién fabril alcanzo el .
6,5% en mayo, la de la construccion el 3,1% -
y la del comercio trepa al 11,4% interanual. ©

1,8

la crisis que no solo registran caidas de la ' O
actividad sino también destruccidon neta de
empresas. Segun datos de AFIP, cerraron o 3 !
1.739 industrias y 4.208 comercios en 00, o
2018. La construccion registro 284 |
empleadores menos.

v' Se trata de los sectores mas afectados por %0, ! H
o

-13,
-13,5

-15,7

v' Otro sector especialmente afectado fue el
transporte, en el que cerraron 2.090
empresas en 2018. Este sector, sin
embargo, registrd una leve expansidon en
mayo, probablemente influida por Ia
actividad agropecuaria.

-15,6

jun-18
jul-18
dic-18
ene-19
feb-19
mar-19
abr-19
may-19

ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
ago-18
sep-18
oct-18
nov-18

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



Ultimos indicadores (junio)

v’ Con la informacién disponible sobre el varjacign interanual de diversos indicadores de producciény
desempeiio de la actividad econdmica en consumo, Junio 2019 (en %)

junio, y mas aun con el cimbronazo
cambiario post PASO, todo indicaria que se
mantiene el escenario recesivo liderado
por la industria, el comercio y la
construccidon en un contexto de reduccion
del consumo.

v' La produccién industrial cayé 6,9% en
junio de 2019 respecto al mismo periodo
del afo anterior. Resalta la contraccién de

-6,9
la industria automotriz (-28,7%). Por su
parte, los despachos de cemento se
redujeron 11,1% interanual, en tanto que 9,2
la actividad de la construccién marcé una
contraccién del 11,8%. 111 10,7
v" Otro indicador de la baja actividad fabril y
de la produccién en general son las ventas
de energia eléctrica al mercado interno, c v < g > =
. .. 0 © o © = 0 [
gue cayeron 10,7% interanual en junio. S 5 o E E S v & S = 3=
- : = 3 2 S 3 P T3 29
v' Finalmente, el consumo mantiene su o2 2 g 3 B £ a i § S
. .z . =% (0] = v 9 =
contribucién al proceso recesivo. El o S S P o« =1
. . c
consumo privado, medido por el ITE, se o
redujo 9,2% interanual en junio, lo cual es Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda y al ITE (Instituto de
consistente con la disminucién de la recau- Trabajo y Economia-Fundacién G. Abdala).

dacidn del IVA en términos reales (-11,2%). 3



Fuerte caida del salario

v’ La caida del consumo privado se verifica en Variacion interanual del indice de precios al consumidory el
un contexto de caida del salario real y del salario real promedio de los trabajadores registrados en el sector
empleo. privado, Enero 2016-Junio 2019 (en %)

v" El fuerte deterioro de los salarios reales es |,

. . . B Salario real promedio (eje izquierdo
resultado del elevado proceso inflacionario orealp _“ a ) 54,7:% 4
, ., 10 4 Inflacién interanual (eje derecho) ~ 55,8
gue se acelerd en el marco de la devaluacion 430 ., SAAAA
que se inicidé en abril de 2018. En junio la ol e 0, = 40
A
inflacion interanual fue de 55,8%, apenas oA ., A
. . . A
inferior a los registros de mayo (57,3%). ®24,0 a ks fi,gMAA
A A LB
v En ese contexto el poder adquisitivo del 4 42 3, 20
salario de los trabajadores registrados en el |
sector privado mantuvo hasta mayo caidas ‘ I 1 °i7
en torno al 9% interanual. Si se calcula la ° || ) [rpn °
pérdida real respecto de noviembre de |,
2015, se llega al 13,1%. ]
4 "2, - -20
v" En el mes de mayo el poder de compra del
salario volvid a caer en términos mensuales, -
ya que crecié en términos nominales 2,7% sl LGl
. . - 13,1% por debajo - -40
frente a un incremento del 3,1% en el nivel de nov.15
general de precios. -10
v" De este modo, las negociaciones paritarias -12 - -60
. . n W W wwwwwimrs~S~M~MP~MNMMMNOO W O 0 00 O Oy Oy
no logran revertir el deterioro del poder de AR B B B B A A A A B
compra del salario; y se espera una caida ccEF2gespEEaAgesEEagesgEs
’ c o £ = w c o £ £ w © o £ £ w c o £ £

para los préoximos meses por el efecto de la

devaluacidon post PASO en los DFECiOS. Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Producciéon y Trabajo, IPC
Provincias e IPC- INDEC.



Destruccion de empleo

v" El empleo registrado volvié a marcar una caida en Variacion en el numero de trabajadores registrados segun

mayo, ya que el nimero de trabajadores se redujo modalidad ocupacional, periodos seleccionados
en 8.100 sélo en ese mes (-0,1%). (en cantidades)

v' En el Gltimo afio, la caida total en el empleo
registrado fue de 216.948 trabajadores (-1,8%), may-19/may-18 may-19/nov-15
explicada principalmente por la reduccion de
168.716 asalariados del sector privado. También  Asalariados privados -168.716 -151.044
se redujeron los trabajadores independientes  Agafariados publicos 26.172 89213

registrados en todas sus modalidades

, o _— Asalariados de casas particulares 16.072 53.420
(autébnomos, monotributistas y monotributistas _ )

sociales). Independientes Autonomos -2.195 -7.904

v' En el empleo asalariado registrado del sector Independientes Monotributo -29.060 118.582

privado, los sectores mas afectados son la  Independientes Monotributo Social -59.221 469

industria, el comercio y la construccion. Sélo en el Total -216.948 102.736

mes de mayo se perdieron 3.200 puestos en el
primer sector, 3.100 en el comercio y 4.300 en la
construccion. En el dltimo afio, las reducciones
aproximadas en el numero de trabajadores
alcanzan 67.100 en la industria, 50.000 en la

actividad comercial y 14.200 en la construccion, a
las que se suman caidas de 20.000 en el v’ Por otro, debe destacarse que disminuyé el nimero de

transporte. asalariados registrados del sector privado, lo cual da
cuenta de la incapacidad de la actividad econédmica para
generar empleo. Ante esta caida y, dado el incremento
en los trabajadores monotributistas, puede afirmarse
gue se trato de un proceso de precarizacion laboral.

Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Produccién y Trabajo.

v" Por un lado, el nivel neto generado resulta mas que
insuficiente para absorber el incremento en la poblaciéon
econdmicamente activa en el mismo periodo.

v Si bien en la comparacion respecto de noviembre
de 2015 se verifica un aumento en el total de
empleo registrado, cabe realizar varias
precisiones:

10



Fuerte incremento de la pobreza

El deterioro en el mercado laboral, con una
fuerte pérdida de poder adquisitivo en los
ingresos laborales, sumado a la caida en el
poder de compra de otros ingresos no
laborales (especialmente jubilaciones y
pensiones) han resultado en un fuerte
crecimiento de la pobreza y la indigencia.

En el 1° trimestre de 2019 la incidencia de
la pobreza se elevd hasta el 34,4% de la
poblacién; es decir, 15,4 millones de
personas si se extrapola la tasa a nivel
nacional.

El fuerte aumento interanual, de 8,8
puntos, implica que hay 4 millones de
personas mas en condicion de pobreza en
comparacion con la situacion de un afio
atras.

No se observaban tasas de pobreza tan
elevadas para un primer trimestre desde
2008, es decir hace 11 anos.

La situacion es particularmente critica para
los nifios, nifas y adolescentes. Mas de la
mitad de ellos crece en hogares con
ingresos bajo la linea de pobreza. En
efecto, entre los menores de 18 afos la
incidencia de la pobreza alcanza al 50,8%.

Incidencia de la pobreza calculada segun nueva metodologia

65% -

60% -

59

55%

50%

45%

40%

INDEC, I11-2003 a 1-2019 (% sobre poblacion)

34,4%
35%
30%
25% -
20% rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrri
S

11-03
11-04

IV-05
111-06
11-07
1-08
IV-08
11-09
1I-10
I-11
IV-11
11-12
1I-13
I-14
IV-14
IV-16

n-17

11-18
I-19

Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC, IPC Provincias-CIFRA y Canasta

Basica-INDEC.
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Desplome de las importaciones

v' En el marco de la caida del nivel de actividad Valor de las importaciones totales mensuales,
y del consumo interno por la reduccion de los Enero 2018-Junio 2019 (en millones de USD)
ingresos reales y el empleo, se registré un
significativo descenso en las importaciones.

v" En el acumulado de los primeros seis meses 6.447 6.310
del afo las compras del exterior cayeron 6.173
27,9%. 5.737

v" No se evidencia un repunte en junio de este
ano, sino que las importaciones resultaron
23,5% inferiores a las del mismo mes de 2018
y 1,7% menores que las de mayo de 2019 &l

. . Seao_ -
(destacionalizadas). 4214 | oa 2 geg H174 4.174

/‘A‘\
.74.644° <
& k-

v" El descenso de las importaciones se explica \
por disminuciones en todos sus componentes Caida 27,9%
durante el primer semestre: compras de oM 2019 —=—2018
vehiculos automotores (58,7%), bienes de
capital (-37,8%), bienes de consumo (29,9%), -2-2019
combustibles (-27,2%), piezas y accesorios

(24%), y bienes intermedios (13,4%).

v’ Este desempefio obedece fundamental-
mente a reducciones en las cantidades
importadas, ya que el precio promedio
descendid apenas el 3,4% durante la primera
parte del afo.

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC.
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Superavit comercial

v En el marco del buen desempefio
agropecuario las ventas al exterior crecieron
16,5% en mayo de 2019 respecto a igual
mes del aifo previo. Sin embargo, en junio
volvieron a ser similares a las del afio
anterior (1,9% superior).

v" En el acumulado de los primeros seis meses
del afio la expansion fue del 2,4%, muy lejos
del boom exportador que esperaba el
gobierno cuando sanciond el presupuesto
de 2019.

v’ las exportaciones que crecieron en el
primer semestre fueron las de productos
primarios (14,4%) y combustibles (12,9%), y
en muncha menor medida las manufacturas
de origen agropecuario (1,4%). Por su parte,
las manufacturas de origen industrial
cayeron 7,5%.

v' Asi, el resultado positivo del comercio
exterior obedece mas a la caida de las
importaciones que al repunte de las
exportaciones. Entre enero y junio de 2019
el saldo comercial acumula un superavit de
USD 5.588 millones.

Valor de las exportaciones y el saldo comercial mensuales,
Enero-Junio 2018 y 2019 (en millones de USD)

——Expo 2018 -m-Expo 2019
s Saldo 2018 —+—Saldo 2019
_A6.017
5.406 -7 el
5313-7 5164 "~~5136
o— 5.235
4.304 \.
+2,4% 6M
2019
1.373
1.183 1.140 1.061
372 460
A
. -322
a A -554 a
-927 -892 -887 a
-1.282
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC.
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Apreton monetario

v' En virtud de lo acordado con el FMI, el

v

gobierno puso en marcha un significativo
ajuste monetario al congelar nominalmente
la base monetaria (salvo un leve ajuste
realizado en diciembre de 2018).

Asi, la base monetaria se ubicd en
aproximadamente S 1,3 billones entre
enero y junio de 2019. En un contexto de
alta inflacidn, ello equivale a una reduccién
de la base monetaria del 17,3% en términos
reales entre octubre de 2018 y junio de
2019. Se trata una medida claramente
recesiva que profundiza la crisis econémica.

Por su parte, el reemplazo de las Lebac por
las Lelig provocd que las letras del BCRA
pasen de representar, en conjunto, el
124,8% de la base monetaria en abril de
2018 al 60,3% en septiembre de ese afo.
Con una tendencia nuevamente creciente,
en la actualidad representan el 81,5% de la
base monetaria.

A este “festival de letras” debe sumarse la
emision de letras de corto plazo por parte
del Tesoro Nacional, cuyo stock contabilizo
USD 972 millones en junio de 2019.

Base monetaria y letras del BCRA, Enero 2018-Junio 2019

1.600

1.400

1.200

1.000 -

800
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400

200

(en miles de millones de S)

—+—Base monetaria o Lebac ~ - Lelig
1.337 1.343 1.342
1.252
1.148
g 0O O @ 1.093
051 A
. . A
1027 1.020 ] 885 +
Fay
A
700
a A
A
507
A
o
4245
o
A
A~ A a
A A

>
b
o

T T T T E— T T T T T 8,08 ;0,0 0
o0 00 00 00 00 OO 00 0 00 O 00 00 O O OO O Oh O
S99 9 g 9 9 9 g Jd g9 g g o g9 g d
Q o] b = > c = o o > o Q o] b e > c
c o © 9 © = U B = c©c o © Q9 ©
o - £ ® ¢ 2= ® 3% o 2 © o v £ © g =4

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.
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Se estalla la burbuja

v' Después de la corrida cambiaria de 2018 y las

presiones cambiarias que se suscitaron en febrero
y marzo de este afio, con el fin de mantener la
estabilidad cambiaria se acorddé con el FMI la
flexibilizacion de las intervenciones en el mercado
de cambios. Ademas se contd con importantes
desembolsos del FMI, las divisas provenientes de
las exportaciones agropecuarias, el
congelamiento de la base monetaria y se subid
fuertemente la tasa de interés, lo que garantizé la
renovacion del carry trade.

La valorizacidon financiera durante la gestion
Cambiemos ha consistido en sostener altas tasas
de interés respecto a la variacion del tipo de
cambio, lo cual garantiza elevados rendimientos
en délares. Se trata de burbujas que estallan,
como la de las Lebac, cuando se dolarizan los
portafolios.

La bicicleta financiera actual se sostiene en la
emision de las Lelig, a las que solo pueden
acceder las entidades financieras pero que las
apalancan en depdsitos a plazo fijo. De alli que la
ganancia en ddlares surge de la tasa de las Lelig
y/o de estos depdsitos y su contrastacion con un
tipo de cambio que permanecid relativamente
estable desde abril hasta la devaluacidn post
PASO.

Tipo de cambio nominal, tasa de politica monetaria (Lelig) y tasa
promedio de depdsitos a plazo fijo, Enero 2018-Agosto 2019
(en %y S por USD)

73,9 74,8

'"57,3
¥
51,2 K
A A 47,9148,8
50,1 44, 2 AB
- X e x
Lk A 39}2/5 T x- 45,0
S L
! 36,1
27,3
21,6 /3
ﬁ. =y - D=2 20,7 —=—Tasa de politica monetaria
19,7

- *-Tipo de cambio

»~— Plazo fijo (302 59 d.)

jun-18
jul-18

ago-18
dic-18

ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
sep-18
oct-18
nov-18
ene-19
feb-19
mar-19
abr-19
may-19
jun-19
jul-19

12/08/19*

*E| dato de la tasa de plazo fijo es al 09/08/19
Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Hacienda y BCRA.




Endeudar y fugar

v' La contracara de la valorizacidn financiera Stock acumulado de la deuda publica en moneda extranjera y valor
es la relacién que tienden a adoptar el acumulado de la fuga de capitales y de los intereses de la deuda de

o _ IV trimestre 2015-11 trimestre 2019 (en millones de USD)
v' El inédito proceso de endeudamiento 130000

publico durante la gestion de Cambiemos =~ Deuda publica en moneda extranjera

provocd un aumento de USD 107.525 ——Fuga de capitales + Intereses 107.525
millones en el stock de deuda publica en 106.779
moneda extranjera del gobierno nacional
entre diciembre de 2015 y junio de 2019.

100.000

v' Cabe sefalar que practicamente toda la 80.000
deuda contraida fue en moneda
extranjera, ya que el aumento de la deuda
publica total fue de USD 112.076 millones
en ese mismo periodo.

60.000

v Como en todo régimen de acumulacion
basado en la valorizacién financiera la 40.000
deuda no se contrae para obras de
infraestructura sino para garantizar las
divisas que se requieren para la fuga de 20.000
capitales y el pago de los intereses de la
deuda.

v" En conjunto ambas variables (la fuga vy los
intereses) contabilizaron USD 106.779

millones entre diciembre de 2015 y Junio *El dato de fuga de capitales es hasta mayo de 2019. Estd calculado en base al

de 2019, monto que equivale al 99,3% de método cambiario (FAE — Variacion de depdsitos en ddlares).
la deuda contraida Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Hacienda y BCRA.

n
—
=

1116
16
IV 16
117
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v 17
118
1118
18
IV 18
119
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Los altos vencimientos preelectorales y la pesada herencia

v Uno de los aspectos mas criticos de la
situacion financiera es el representado por

los vencimientos de la deuda publica, que se  vencimientos de intereses y capital de la deuda del gobierno
agudizan por la estrategia de emision de  pacional segln tipo de moneda de acuerdo con proyecciones

letras de corto plazo ante las dificultades del FMI, Julio 2019-2021 (en millones de USD)
para su refinanciacion.

v" El FMI proyectd que en agosto y septiembre - - Vencimientos
los vencimientos totales ascenderdn a USD e dienten ey
10.675 millones. En tanto, en el ultimo totales totales (excluye  en moneda
trimestre del afo los vencimientos llegarian a sector publico)  extranjera

USD 24.069 millones.

extranjera (excl.
sector publico)

v De alli que en su ultimo informe el FMI juk-13 7.057 4.748 3.709 2:561
sostiene que: “las necesidades de L S ) =Lt 2
financiamiento son altas y una vacilacién en sep-19 7.301 6.443 3.095 3457
la confianza del mercado puede traducirse... ~ #otim.19 — 24.069 13.499 10.078 8.699
en un cambio en las preferencias de los 2013 100.340 65.658 47.653 38.964
inversores respecto de los activos en pesos y 2020 79.552 52.041 34.569 29.154
presiones sobre el tipo de cambio” (IMF 2021 84.407 51.197 45.264 32.304

Country Report No. 19/232).
N . ) ) *Las diferencias con la estimacion de la Secretaria de Finanzas obedece a que el FMI
v' Cabe sefialar que el proximo goblerno recibe proyecta los vencimientos de las letras de corto plazo.

una carga de vencimientos por demas Fuente: Elaboracion propia en base al IMF Country Report No. 19/232
considerable: USD 79.552 millones en 2020 y

USD 84.407 millones en 2021. Ello a pesar de

gue en estos ainos no se debe cancelar aun el

grueso del préstamo con el FMI.
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El FMI y la pesada herencia

v Tanto en la composiciéon de la deuda Cronograma de devolucion del crédito del FMI,

publica como en la de sus vencimientos 2020-2026 (en millones de USD)
ha cobrado protagonismo el peso del

inédito crédito del FMI. Se trata de una

verdadera pesada herencia para los

proximos gobiernos, no solo por la 20.192

magnitud de los vencimientos sino

también por la exigencias que el acuerdo

trajo aparejadas en materia de politica

econdémica.

23.382

v' Segln el dltimo informe del FMI, entre
2020 y 2026 se deberan afrontar
vencimientos de capital e intereses de la
deuda con el Fondo por casi USD 64.000 9.967
millones, de los cuales el préximo
gobierno (2020-2023) se debera hacer

cargo de USD 51.431 millones. 5.914

v" El cronograma actual de la devolucion
del  crédito tiene una  fuerte
concentracion en 2022 y 2023, donde se 1.943 2.214
deberian cancelar USD 43.574 millones. J 367
En tanto, en los dos primeros afios del —

proximo gobierno los vencimientos son 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
por USD 7.857 millones.

*Incluye vencimientos de intereses y capital de la deuda con el FMI.
Fuente: Elaboracion propia en base al IMF Country Report No. 19/232
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Reservas internacionales

v" Uno de los activos que tiene el gobierno
para desactivar corridas cambiarias son
las reservas internacionales del Banco
Central, que se engrosaron en buena
medida fruto del endeudamiento publico
con fuerte impronta del FMI en los
ultimos meses.

En la actualidad las reservas acumulan
USD 66.133 millones, de los cuales las
reservas netas son inferiores a 20.000
millones.

Cabe sefalar que desde abril de 2019,
cuando el FMI flexibilizd la intervencién
en el mercado de cambios, se perdieron
USD 6.545 millones. Ello ocurrié a pesar
de contar con importantes desembolsos
del FMI (USD 16.200 millones), altas tasas
de interés, el sostenimiento del
congelamiento de la base monetaria y los
ddlares del campo.

Es probable que la sangria continue, y se
agudice, en los proximos meses habida
cuenta de los importantes vencimientos
de deuda y la probable dolarizacién de
carteras post PASO.

Reservas internacionales del BCRA, Enero 2016-Julio 2019

(en millones de USD)

FMI
_— USD 10.800 M
USD 14.900 M T, 72679
\ 66.133
62.300 \
FMI
USD 5.400 M
/-48.952
FMI
USD 5.600 M
FMI
USD 8.100 M
25.968
O © © © © O M~ P~ M~ M~ M~ DM~ 0 0 00 00 0 W O O O O
AR LR AN L A AN U AN L A B LN L U
D = == 0O =2 0 5 =2 = 90 2 0 s &A= 0 2 0 s &2
© © 2 @) © © 2 ) ©c @ 2 @) o © 2
S ce "8G e T 82 eEEgTR b e T

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.
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La devaluacidn post PASO

v’ La estabilidad cambiaria entre abril y julio Tipo de cambio real respecto del délar estadounidense y
de 2019, en un marco de elevada tipo real multilateral, Enero 2007-Agosto 2019
inflacion, conllevd cierta apreciacion del (indice ene-07=100)
tipo de cambio real  tras la 110

megadevaluacion de 2018.

Post PASO

v' En septiembre de ese afio se habia 100
alcanzado un pico de competitividad N t
cambiaria pero el acelerado traslado a
precios tiende a erosionarla. Desde
septiembre de 2018 hasta julio de 2019 el
tipo de cambio real con el délar se 80
aprecio 17,9% en tanto que el tipo de
cambio real multitaleral -que contempla
la relacion con las monedas de los
principales socios comerciales- se aprecio
16%. 60

v' La devaluacién que se produjo después
de las elecciones primarias llevé al tipo de
cambio real con el ddlar a los niveles de
comienzos de 2007, en tanto que el tipo
de cambio multilateral se ubicé 7,2% por

90

70

50 ——Délar EEUU

—+—Multilateral

40

™~NM~O000 OO OO0 Ad A N N MmNt <E N WW WO MSNSMDODOONOO
) ~ Q@ Q00 Qg o g gci gt g ol oo g gl
debajo de enero de ese afo. Se trata de @5 ¢35 935 235955585 eses e eses
. . . . ) ) v ) v v v v v ) v ) )
un escenario incierto en materia
cambiaria, pero es altamente probable
que haya un traslado répido a precios. Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA, INDEC, OCDE, EUROSTAT.
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Superavit primario y déficit financiero

v' En el marco del significativo ajuste del gasto Resultado primario y financiero y los intereses netos del
plblico que estaba acordado con el FMI, el Sector Publico Nacional No Financiero, 2015-1er semestre
déficit primario se convirti6 en un leve 2019 (en % sobre PIB)
superévit de 0,3% del PIB en el primer M Resultado primario M Resultado financiero © Intereses netos

0,3

semestre de 2019.

v' Sin embargo, dado el elevado ritmo de
endeudamiento, los intereses subieron al
3,4% del PIB y, por lo tanto, el déficit fiscal
total fue del 3% del PIB en los primeros 6
meses de 2016.

v' De esta manera, tienden a corregirse
parcialmente los importantes desequilibrios
primarios en las cuentas fiscales, que se
habian acentuado durante la administracion
Cambiemos, pero con una elevada carga de -3,8
vencimientos de la deuda.

v/ Respecto a la comparaciéon con 2015 cabe
sefialar que el actual gobierno modificé la 1
metodologia de su cdlculo, que estaba
basada anteriormente en las
recomendaciones internacionales en la
materia, sustrayendo a los ingresos las
rentas del BCRA y del FGS. Con Ia 3 o _
, ) S . ) ) Nota: se utilizd la metodologia actual del Ministerio de Hacienda que no contempla
metOdOIOgla anterior el déficit primario era las rentas del BCRA y de activos del SPNNF (FGS y otros) como lo hacia la

del 1,8% del PIB y el financiero del 3,9% en metodologia tradicional (en ese caso el resultado primario era del 1,8% del PIB y el
2015 financiero de 3,9% en 2015).

Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Hacienda. 22
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Ajuste acelerado del gasto publico

v Es preciso resaltar que el equilibrio en el Variacion interanual real del gasto primario del Sector
resultado primario y el cumplimiento de la Publico Nacional No Financiero,
meta respectiva con el FMI fueron logrados a 2016-1° semestre 2019 (en %)

costa, fundamentalmente, del fuerte recorte
del gasto publico, que en el primer semestre
del afo resultd aun mas intenso que en el afho
2018.

v Si bien el gasto publico ha venido recortandose
desde el inicio de la gestion Cambiemos, los
dos ultimos afnos marcan caidas brutales: 8,9%
en términos reales en 2018 y 12,8% en los
primeros seis meses del presente afno.

2016 2017 2018 1°sem 2019

v En 2019, la reduccion se sustenta
principalmente en las prestaciones sociales
(especialmente centrada en jubilaciones vy
pensiones, asignaciones familiares y
prestaciones del PAMI), en subsidios
econémicos (por el recorte en los subsidios al
transporte), en los salarios de los empleados
publicos y en la obra publica.

v" Asi, la contrapartida del ahorro presupuestario
es el deterioro en los ingresos reales de
jubilados, pensionados y trabajadores que, a su

V.ez,’ _agrava la Cald.a, del corjsu.mo y vuelve mas Fuente: Elaboracidn propia en base al Ministerio de Hacienda, IPC Provincias-CIFRA e
dificil la recuperacién econdémica. IPC-INDEC.

-12,8

-14 -
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Un paquete insuficiente

v" Después de la devaluacidn post PASO el gobierno
anuncid una serie de medidas de ingreso que
resultan un aliciente insuficiente: su costo fiscal,
segun el gobierno, es de S 40.000 millones, lo que
equivale a menos del 0,2% del PIB y del 0,3% del
consumo privado.

v' Estos fondos saldrian de una reasignacién de
partidas presupuestarias (Iéase, de un recorte en
otros gastos publicos). En particular, se veran
disminuidos frente a la inflacién los haberes
jubilatorios para los cuales no se prevé ningun
reajuste.

v" A su vez, cabe plantear que es la propia licuacién
del gasto publico que generd la devaluacién la que
financiara esta medida. En efecto, si la recaudacion
total del pais se incrementara nominalmente el
1,5% por mes entre agosto y diciembre (adicional
al aumento inflacionario inercial), el Estado
recaudaria alrededor de S 37.000 millones.

v En cambio, hubiera sido razonable aumentar los
derechos de exportacion a los productos
agropecuarios, beneficiarios directos de esta
devaluacién. Una alicuota del 14% a las
exportaciones realizadas en el primer semestre de
porotos y aceite de soja, trigo y maiz (antes de la
devaluacién) resulta equivalente a S 40.000
millones.

El paquete de medidas anunciado el 14 de agosto

*Aumenta un 20% el piso y la deduccidn especial a partir de los cuales pagan el
impuesto los jubilados y los empleados en relacién de dependencia. El nuevo
minimo no imponible del salario bruto queda en 55.376 pesos para un
trabajador soltero y en 70.274 pesos para un trabajador con cdnyuge y dos
hijos.

=Los autédnomos recibiran una reduccion del 50% en los anticipos que deben
pagar el resto del afo.

*A los trabajadores en relacion de dependencia cuyo salario bruto sea inferior
a $ 60.000, se los exime de los aportes personales (el 11% del sueldo bruto)
durante septiembre y octubre, con un tope para el beneficio de $ 2.000 por
mes.

*Los monotributistas no pagaran el componente impositivo de su cuota en
septiembre.

*Pagos extra de S 1.000 por hijo en septiembre y octubre para los
beneficiarios de la asignacion universal por hijo.

*Bono de $ 5.000 a fin de agosto para los empleados de la administracion
publica nacional, las fuerzas armadas y las fuerzas de seguridad federales.
=Convocatoria al Consejo Nacional del Empleo, la Productividad y el Salario
Minimo, Vital y Mdvil.

*Moratoria de la AFIP de 10 afios para las pequefias y medianas empresas,
autéonomos y monotributistas), cuyas deudas estén vencidas hasta el 15 de
agosto.

*Aumento del 40% en las Becas Progresar.

=Congelamiento del precio de la nafta y el resto de los combustibles por los
préximos 90 dias
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