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La crisis econOmica de 2018

v’ Cierra el peor afio del gobierno de Macri que tuvo como elementos sobresalientes el estallido de la burbuja financiera de las
Lebac -con la consiguiente megadevaluaciéon de la moneda- y los salvatajes financieros del FMI, que trajeron aparejada la
profundizacion del ajuste fiscal y la adopcidn del enfoque monetario ortodoxo de congelamiento de la base monetaria y
suba de la tasa de interés. El auxilio del FMI alcanza para cubrir parte de los abultados vencimientos de deuda que acumulé
el gobierno en apenas tres afos de gestidn. Pero enfrenta al menos dos problemas sustantivos.

v El primero, y por cierto mas importante, tiene que ver con la significativa contraccién econémica que se produjo desde el
inicio de la corrida cambiaria. Esta recesidn, aunque bastante homogénea desde el punto de vista sectorial, tuvo su
epicentro en la industria, el sector agropecuario (en este caso por el efecto de la sequia) y el comercio. La excepcidon mas
relevante fue el sector de intermediacion financiera que mostré altas tasas de expansion.

v" Desde el punto de vista de la demanda agregada el sobreajuste del consumo privado y el gasto publico, asi como el
derrumbe de la inversidn, son los principales factores explicativos de la contraccion del nivel de actividad.

v’ Estos procesos no estan disociados, claro estd, de la aceleracion inflacionaria que se advirtié tras la devaluacion. Ello conllevod
una significativa caida del salario real, que en octubre alcanzo el 10,6% para los trabajadores registrados del sector privado.
Por su parte, la crisis econdmica se hace sentir con el aumento del desempleo y subempleo, que en el 3° trimestre
alcanzaron el 9,0% y 11,8%, respectivamente, tanto por el aumento de las personas que buscan trabajo en un contexto de
depresion de los ingresos familiares como por la destruccién neta de empleo registrado que alcanzé a 123.200 trabajadores
en los primeros nueve meses del afio.

v' La segunda cuestién guarda relacién con la politica de desarme de las Lebac, instrumento principal de la valorizacién
financiera en la primera etapa del gobierno de Cambiemos. Toda vez que buena parte de ese stock fue reemplazado por las
Leliq y las Letras emitidas por el Tesoro Nacional en 2018, cuyo stock sumado ascendié a $ 902.000 millones en noviembre,
no muy lejos del pico de las Lebac. Si bien disminuyd la cartera en manos de agentes privados y se incrementd la que
pertenece a entidades financieras que son las Unicas que pueden acceder a las Lelig, las altas tasas de interés de estos
activos, que se apalancan en los depdsitos a plazo fijo, evidencian la sostenibilidad de corto plazo de esta politica y la
ampliacion de sus riesgos.



Devaluacion e inflacion

v' La corrida cambiaria que se desatdé como Evolucion del tipo de cambio nominal, del IPC provincias de
consecuencia de la implosiéon de la CIFRA y del indice de Precios Internos al por Mayor,
valorizacion financiera montada sobre las dic. 2015-dic. 2018 (nimero indice dic.2015=100)
Lebac provocd una devaluacidon de
alrededor del 100%. Tomando desde el 340 - 338,3 2.2

inicio del gobierno de Cambiemos, el precio
del dolar subid 228%. ——Tipo de cambio

. . — = Precios minoristas
v El traslado a precios de la corrida de 2018
290 - ——Precios mayoristas

fue significativo ya que la tasa interanual de 273,9
inflacion de diciembre rondaria el 48%, la
mas alta desde la ultima hiperinflacion en
1991. 240 -

v' Sin embargo, la recesién econémica impidié
que los precios crecieran al ritmo del tipo
de cambio (como sucedié durante 2016).
Asi, mientras que entre diciembre de 2017
y noviembre de 2018 el tipo de cambio
aumentd 106%, los precios mayoristas
crecieron 71,4% y los minoristas 43,6%. 140 1

190 -

v' La caida del consumo producto a la crisis
econdmica le puso un freno al aumento de
precios minoristas y, en menor medida, 90 S T A R
mayoristas. Esto evidencia una modificacion Lo
de la estructura de precios relativos en el ° &
corto plazo en detrimento del comercio
minorista.
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Recesion econdmica

v/ La economia ingresd en una fase recesiva
como consecuencia de la devaluacion y la
implementacion de un significativo ajuste
fiscal y monetario.

v" Después de un 1° trimestre expansivo, 2°y
3° trimestres anotaron caidas interanuales
del 4,0% y 3,5%, respectivamente. Asi en el
acumulado de los primeros 9 meses del afo
la contraccion del PIB alcanzé el 1,4%
interanual.

v' la serie desestacionalizada muestra una
atenuacién de la tendencia negativa
respecto al trimestre anterior. La
atenuacién del ciclo esta explicada por el
efecto recesivo que tendid a reducir las
importaciones y por una menor caida
relativa de las exportaciones (el efecto de la
sequia habia afectado especialmente el
resultado del 2° trimestre del afio).

v' En los primeros tres afios del gobierno de
Cambiemos el PIB no solo no crecid sino
que cayo el 0,3% anual acumulativo.

v’ Es, ademads, altamente probable que la
recesion se extienda en los siguientes
trimestres.

-2

-3

Variacién anual y trimestral del PIB (en %),
2016-2018

Variacion interanual

[

|

| R . 38 39 39

, M Variacion trimestral (serie

I desestacionalizada) 30

I ’

[

[

I

|

[

1,0 0.7

07 07

: 0 Y 6 0, 6

|

I
N : [
-0,3 !

| —0,8 -0,7

| -1,1

-1,4, -1,5

[

[

[

|

! -3,3

: -3,6 -3,5

| 401

[
2018-2018- 116 1116 1116 IV16 117 1117 1117 V17 118 1118 11118
2015 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. 4



Sectores de actividad

v' La fase recesiva de los trimestres 2°y
3° se vincula, en lo esencial, a la
sequia del agro, la fuerte contraccién
gue experimentd la industria y la
caida del comercio minorista vy
mayorista.

v En el 3° trimestre se advierte una
moderacion de la caida del sector
agropecuario (del 31,3% al 5,2%
interanual) y una mayor reducciéon de
la actividad fabril y comercial, cuyos
niveles cayeron 6,6% y 8,9%,
respectivamente.

v También comenzé a reducirse la
actividad en la construccidn, que en
el 2° trimestre registraba aln tasas de
crecimiento.

v' Atento al régimen econdmico que
instaurd Cambiemos, el Unico sector
de actividad que mantiene tasas de
crecimiento elevadas es la
intermediacion financiera, que se
mantuvieron por encima del 5% en
todos los trimestres de 2018.
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*Resto de bienes incluye Pesca, Explotacién de Minas y Canteras, y
Electricidad, gas y agua, y Resto de servicios incluye todos los rubros salvo
Comercio e Intermediacidn Financiera
Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



Contraccion industrial generalizada

v Si  bien con distintos niveles, la
contraccion del entramado fabril abarcé
a casi todas las ramas manufactureras en
el 3° trimestre de 2018. La Unica
excepcion fue la industria automotriz
cuyo valor agregado crecido al 4,9%
interanual (8,8% en el acumulado de
2018), aunque las estadisticas de ADEFA
indican que la produccion empezd a
contraerse a partir de septiembre.

v' Las mayores reducciones del nivel de
actividad corrieron por cuenta de
equipos de transporte (-41,1%),
maquinaria y equipo (-24%), equipos de
radio, televisibn y comunicaciones y
muebles y colchones (ambos con caida
del 18% interanual), caucho vy plastico, la
industria textil y edicién e impresion.

v' Con caidas en torno al 8-10% se ubican
tabaco, maquinaria de oficina, prendas
de wvestir, maquinaria 'y aparatos
eléctricos, refinacion de petrdleo y la
industria quimica. Se trata de actividades
que vya venian con  retrocesos
importantes; de alli que la tasa promedio
anual de los primeros tres trimestres
registre caidas similares.

Variacioén interanual del valor agregado industrial por sector de
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Ajuste del consumo y la inversidn

v’ Desde el punto de vista de los Variacion interanual de los componentes de la demanday

componentes de la demanda, la sensible oferta agregada (en %), 2015-2018
contraccion del PIB en el 3° trimestre esta

fundamentada en el sobreajuste del
consumo, por un lado, y en un notable 157

descenso de la inversidn, por el otro. w18

15 -
4 . . . ” 18
v" La aceleracidn inflacionaria tras |la mIl18

devaluacion de 2018 conllevd una caida
del consumo privado del 4,5% interanual, °
en tanto que el ajuste del gasto publico
alcanzé el 5% en el mismo periodo. Por su
parte, la inversidon se desplomd al 11,2%
interanual, cuando habia exhibido tasas
de crecimiento en los trimestres previos.

15,6

v' Los dos factores que influyeron en una
moderacion de la recesion en el 3°
trimestre fueron las exportaciones, que -5 -
disminuyeron a una tasa inferior a la del
2° trimestre, y las importaciones, que por

primera vez en el afio anotaron una °°

. . -10,2
reduccién que alcanzé al 10,2% anual. 11,2 !
v’ Al tratarse de un componente que le resta 5
al crecimiento, su mayor caida moder6 el Consumo Consumo Inversién EXpo Impo
efecto contractivo de la economia. privado publico

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.



Fuerte caida en el salario real

La caida del consumo obedecid, en buena
medida, a la contraccion del salario real. En el
marco de la elevada inflacion, el poder adquisitivo
viene sufriendo fuertes caidas que se volvieron
dramaticas en los ultimos meses.

El salario real promedio registrado del sector
privado tuvo en octubre una caida interanual del
10,6%. Este descenso implica que el nivel salarial
es 13,3% inferior al vigente antes del inicio del
gobierno de Cambiemos.

En este escenario, en el mes de noviembre, se
estableci6 mediante el Decreto 1023 una
asignacion no remunerativa de S 5.000 para los
asalariados del sector privado.

Esta suma esta muy lejos de cubrir la pérdida de
poder adquisitivo que sufren los salarios. Para una
remuneracion equivalente al salario minimo, vital
y movil, el bono cubriria algo mas de la mitad de
lo perdido en 2018, y la proporcidon se reduce
significativamente para salarios superiores. Para
el salario promedio, alcanza sélo al 17,4% (ver

Informe sobre situacién del mercado de trabajo N° 5).

El decreto habilita ademas una suma de
mecanismos a través de los cuales puede eludirse
el pago de este “bono” y disfrazarse detras de
aumentos ya otorgados.

Evolucién de la remuneracion promedio real del
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Aumento del desempleo y subempleo

Otra variable que jugd un papel en la caida del
consumo privado es la ocupacional. En el 3°
trimestre del afo se verificé un aumento interanual
significativo en la tasa de desocupacion, que se
ubicé en el 9,0% mientras que habia sido 8,3% en el
mismo trimestre de 2017.

A nivel pais se pueden proyectar casi 1,9 millones
de desocupados, 180.000 mas que hace un afo.

La mayor desocupacion obedecié a un aumento de la
tasa de actividad (entre las mujeres), ante una tasa
de empleo estancada (y en caida para los varones).

Varios aglomerados tuvieron tasas de desocupacion
superiores a este 9% promedio. Se destacan el Gran
Buenos Aires (10,5%), Santa Rosa (13,2%), Mar del
Plata (11,8%), Gran La Plata (10,3%), San Nicolds-
Villa Constitucion (10,9%).

La tasa de subocupacion -que refleja la proporcion
de personas que trabajan menos de 35 horas
semanales por causas involuntarias y estan
dispuestas a trabajar mas horas- también tuvo un
fuerte aumento, ya que paso de 10,8% a 11,8% en
el mismo periodo. No se observaban valores tan
altos desde 2005.

Sumando a los desocupados y subocupados se llega
a 4,3 millones de personas con serias dificultades de
empleo, mas del 20% de la PEA.
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Tasas de desocupacion y de subocupacién
(en % de la PEA), 2003-Ill trimestre 2018*
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*Dada la falta de estadisticas publicadas para el ultimo trimestre de 2015y el

primero de 2016, los promedios anuales no incluyen dichos trimestres.
Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC.

l-18



Importante reduccion en la cantidad de trabajadores registrados

v' En los primeros 9 meses del afio, el Variacion de la cantidad de trabajadores registrados
empleo  registrado  mostré  una entre diciembre de 2017 y septiembre de 2018

importante  caida, que alcanzo los segun modalidad (sin estacionalidad), (en %)
123.200 trabajadores (-1,0%). La

disminucion fue especialmente fuerte
entre los independientes que tributan en
el monotributo social y en los asalariados.

v' Las mayores caidas en los asalariados del

sector privado ocurrieron en la industria --
(-38.900), la construccion (-11.900), el

comercio (-10.400) y el transporte (- Asalariados sector privado -57.900 -0,9%
6.200).
) ) » Asalariados sector publico -8.200 -0,3%
v' La industria es un sector que perdid
constantemente puestos de trabajo Asalariados de casas particulares 16.200 3,4%

desde que asumié Cambiemos y esta

: . i 1 co

caida se aceler6 en el marco de la Independientes autonomos 5.900 1,5%

recesion economica. El nimero de Independientes monotributo 6.000 0,4%

trabajadores industriales registrados, con

una caida del 8,1%, ya es 101.500 menor Independientes monotributo social -73.500 -17,5%
ue en noviembre de 2015.

a Total 123200  -1,0%

v Por otra parte, las caidas en la
construccion, el comercio y el transporte

se vinculan directamente con la recesiéon

econdomica. Fuente: elaboracién propia en base a informacién de SIPA publicada por el Ministerio de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social. 10




Se agudiza el ajuste fiscal en 2018

v Si bien el ajuste fiscal no es una novedad en el

programa econémico de Cambiemos, se profundizé Variaciones en los Ingresos y Gastos reales del Sector
significativamente en 2018, contribuyendo a la Publico Nacional No Financiero (base caja),
caida del PIB. 2015 a noviembre 2018 (en %)

v' En sus dos primeros afios el gobierno agudizé el
déficit fiscal, incluso a pesar de realizar un fuerte 2015-16 2016-17 1lmeses
ajuste en el gasto publico, como resultado de la 2017-18
aplicacion de rebajas impositivas y del aumento del  INGRESOS TOTALES 3,8 -1,5 -1,8

pago de intereses (ver Informe de Coyuntura N° 27).

o Ingresos tributarios -3,3 -3,4 -5,7
v Desde inicios 2018 se puso en marcha un programa

considerablemente mas severo de ajuste fiscal, que ~ Otros ingresos -10,6 30,1 49,3
se vio reforzado tras el acuerdo con el FMI.

GASTOS PRIMARIOS -1,8 -2,2 -7,8
v La reduccién de los gastos primarios en 2018 en . o
términos reales, mas que triplica el ritmo de caida Gastos corrientes primarios 0,5 -1,6 -8
respecto a los anos anteriores. Gastos de capita| _19’6 _8'3 -27'9
/ . . .
Los mgf\ores gastos primarios sc? debieron a una RESULTADO PRIMARIO 8,7 55 461
reduccion de 5,8% en gastos corrientes y de 27,9%
en gastos de capital. Los sucesivos recortes en la  INTERESES NETOS 17,9 37,6 28,4
mverspn publica han sido especialmente fuertes y RESULTADO FINANCIERO 111 6,4 -15,9
sostenidos.
v' Como resultado de este recorte y de un Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda, INDEC e IPC
mantenimiento de los ingresos en términos reales, Provincias (CIFRA). )
. . S . Nota: la informacion entre 2015 y 2017 se deflactd utilizando el Indice de
al primer semestre pudo reducirse tanto el déficit Precios Implicitos del PIB. Para los datos de enero-noviembre 2017 y 2018 se
primario como el déficit financiero (pese al utilizé el IPC provincias-CIFRA ante la carencia de informacién sobre el IPI.

incremento real de los intereses del 28,4%).
11
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Mas recortes en el gasto

¥' En un marco general de recorte del gasto publico, Gastos del Sector Publico Nacional No Financiero
la mayor caida se observa en los gastos de capital, (base caja), acumulado Ene-18/Nov-18

es decir, la obra publica nacional. De acuerdo con . s :
’ P (en millones de S y % de variacidn real interanual)
la ley de Presupuesto en estos gastos se

concentrara también una parte significativa del

ajuste en 2019, y ya ha sido reconocido que no 11 meses Variacién
podran ser compensados por proyectos de 2018 real
participacion publico-privada. GASTOS PRIMARIOS 2.561.470 7,8
/ . 4
Entre los gastos corrlentes,.la mayor refquuon T e 5 378.370 5.8
tuvo lugar en las transferencias a las provincias (-
17,0%) y los salarios (-10,6%), rubros sobre los ~ Prestaciones sociales 1.460.402 44
cuales también se pretende continuar el ajuste en Jubilaciones y pensiones 1.021.340 -4,6
20109. La.reducuon de lIa masa saIarlfaI se produjo Asignaciones familiares y AUH 163.270 4,6
por una importante caida en el salario real de los o _ 575 79 34
empleados publicos asi como por un tras prestaciones ' -
achicamiento de la planta estatal. Otros gastos corrientes 917.969 -7,9
v También el gasto en jubilaciones y pensiones y Subsidios econdmicos 239.578 1,7
asignaciones familiares se vio reducido, con la Salarios 348.889 -10,6
contracar'a.de. la pérdida de poder de compra de Transferencias a provincias 66.884 -17,0
los beneficiarios.
Otros 262.618 -9,7
v' Paraddjicamente, los subsidios econdmicos .
Gastos de capital 183.100 -27,9

tuvieron un incremento real a pesar de los fuertes
aumentos tarifarios, dado el impacto que tuvo la
devaluacién sobre los costos de la energia.

Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda e IPC Provincias

CIFRA).
( ) 5



Desplome de las importaciones

v" Luego de 20 meses consecutivos de déficit del  Evolucidn de las exportaciones, importaciones
balance comercial, en septiembre se recuperod el y saldo comercial como promedio mensual,

superavit externo. Este efecto fue principalmente . ,
P ) principair 2014-2018 (en millones de ddlares)
consecuencia del desplome de las importaciones, N o

P ., e 7.000 - ~ 3 @ o
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profundizacién de la contraccion de la inversion. < ~
La reduccion de las importaciones hubiera sido 3.000 -
aun  mayor de no ser porque crecieron las B Saldo == Exportaciones =—O=Importaciones
compras de soja para cubrir la demanda de las 2000 -
refinerias locales por la sequia. o
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v' En este mismo mes, las exportaciones crecieron 1.000
13% en cantidades comparando con igual mes del
ano anterior, traccionadas por bienes que no 0
estdn asociados a la mejora de la competitividad
cambiaria: combustibles (+54%) vy productos ~ ~
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de los porotos de soja. Por su parte, las '

manufacturas de origen industrial  (MoIl) %%

aumentaron 13,4%, traccionadas principalmente
por la venta de automoviles a Brasil.
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Fuente: elaboracién propia en base a ICA-INDEC. 3



Fuga de capitales

v" Con la corrida cambiaria iniciada en abril de  Stock acumulado de la formacién de activos externos del
2018 se aceleraron tanto la formacidon de sector privado y la fuga de capitales* a través del método

activos externos (FAE) como la fuga de del Balance Cambiario, nov.15-oct.18 (en mill. USD)
capitales que anotaron, hasta octubre, un 20.000 -

movimiento de divisas de USD 19.028 y USD "“Zzgzg‘f“deadiv"s

18.769 millones, respectivamente. 0000 BLANQUEO | _o Fuga de capitales 60.079

v' En este Ultimo mes, se registrd una
disminucion respecto de los meses criticos
de la corrida. De un promedio mensual de
compra de activos de USD 3.500 millones
entre los meses de mayo a agosto, 40.000 +
descendié a USD 1.163 millones en octubre.
Lo mismo sucedié con la fuga de capitales 30.000 -
con valores en derredor de los USD 3.000 y
USD 1.287 respectivamente.
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valores son elevados. En lo que va del afio Ia 10.000

FAE alcanzd practicamente los USD 26.000

millones (valor superior a de 2011, el mas

alto del kirchnerismo) y la fuga USD 25.880

millones. 4
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v" Desde el inicio de la gestién de Cambiemos,

los valores ascienden a USD 60.079 y usbD *Se sustrae a la formacion de activos externos del sector privado no financiero el

56.660 mill . monto de las divisas que regresa al mercado formal de divisas en forma de depésitos
: miliones, respectlvamente. que contabiliza el Banco Central en sus pasivos.

Fuente: elaboracién propia en base al BCRA. 14



La sostenibilidad en duda

v' Conforme al acuerdo con el FMI el gobierno
implementd el desarme de las Lebac, que
habian sido el instrumento central de Ia
burbuja financiera en los primeros afos del

Stock de Lebac, y de las Leliqg mas las Letras del Tesoro
(Letes y Lecap) y tasa de politica monetaria*™
(en miles de millones de Sy %), 2018
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v' Sin embargo, el desarme de las Lebac fue 7 s
parcial ya que buena parte de ellas fue 2 v e
reemplazada  por otros instrumentos % 902
financieros: las Leliq del BCRA (a la que sdlo ——Stock Lebac s
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acceden las entidades financieras) y la emision . |, 7.5, de politica monetaria
de letras por parte del Tesoro Nacional (Letes
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v" Si bien el stock de las Letras a noviembre es ’7 3 . A w0
inferior al pico de las Lebac (que se eliminaron e Gnnh
completamente en diciembre), representan el *® p .
73% de las mismas, lo cual indica mas un cambio
que una disminucion de los activos financieros. 200 | R
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v' Si bien las entidades financieras tienen una 80 0
mayor participacién en el nuevo stock de Letras * 54 70 .
(el stock de Lelig a noviembre era de 718 y el de ® w9 ® ® ® o o o ® w0
Letras del Tesoro 184.000 millones de pesos), & & g & &§ 5 2 ®» § ¥ @

las elevadas tasas de interés de las Lelig, que se
apalancan en los depdsitos a plazo fijo, y la
emision de titulos en moneda extranjera ponen
en duda la sostenibilidad de este proceso.

*Se le adiciond al stock de Leliq el stock de Letes y Lecap del sector privado que
emite el Tesoro (a las colocaciones brutas se le sustrajeron los vencimientos de las

mismas). La tasa de politica monetaria corresponde al corredor de pases hasta mayo

y a partir de agosto a la tasa de las Leliq // Datos al Gltimo dia de cada mes.

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA y Ministerio de Hacienda. T
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