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A 2 aiios: el balance de la gestion Macri

v' El balance de la primera mitad del gobierno de Cambiemos es contundente como para afirmar que se
agravaron los desequilibrios macroeconémicos (principalmente en el sector externo), se avanzd en la
redistribucidn del ingreso en detrimento de los sectores populares (en especial, por la caida del salario real y el
empleo) y se consumié una buena parte del desendeudamiento alcanzado en el ciclo kirchnerista. Bajo estas
circunstancias, la economia no solo profundiza los desequilibrios, sino que se torna mas dependiente del
proceso de endeudamiento externo que puso en marcha la administracién de Macri y, por ende, es mas
vulnerable ante las volatilidades internacionales en un escenario mundial complejo.

v Al respecto, en primer lugar, cabe apuntar que tras la caida y el crecimiento del producto bruto interno en 2016
y 2017, el nivel de actividad econdmica se ubicé en el mismo lugar que en 2015, pero con una tasa de
desempleo superior (del 6,5% al 8,7%), una inflacién mas elevada (26,5% contra 27,2%) y salarios reales
inferiores. Tal es asi que en diciembre de 2017 los salarios reales de los trabajadores del sector privado
fueron 4,2% menores a los del mismo mes de 2015, en tanto que los del sector publico cayeron 6,3% en igual
periodo.

v' En segunda instancia, resulta interesante advertir que la brecha externa se acentud considerablemente. El
déficit de cuenta corriente trepé a un maximo de 4,9% del PIB, superior al 2,8% del 2015 y a los registros del
decenio de 1990. Existen dos factores que actuaron, especialmente, como via inductora de este drenaje de
divisas. Por un lado, la avalancha importadora en un escenario de apertura comercial y apreciacion cambiaria
provocaron la elevacién del déficit de comercio exterior a USD 8.472 millones, el mas elevado en los ultimos 40
afos con la Unica excepciéon de 1994 (USD 9.510 millones a valores actuales). Por otro lado, la aceleracién de la
fuga de capitales también presiond sustancialmente a la cuenta corriente del balance de pagos en un contexto
en el que se estrecha el campo de inversién productiva. Prueba de ello es que la fuga de capitales alcanzo a
USD 19.410 millones -mas del doble de 2015 , arafiando los picos de 2008 y 2011- y que la tasa de inversion
cayo del 15,8% al 14,9% del PIB entre 2015 y 2017. Este abultado déficit externo no se cubrid con inversiones
extrajeras (que fueron escasas en cuanto al ingreso de divisas), sino por el elevado endeudamiento externo del
sector publico que llegd al 24,4% del PIB en 2017. No es un dato menor que ese ratio sea apenas 8 puntos
porcentuales inferior al de 2001, lo mismo que aumentd el gobierno de Macri en dos afos. 2



A 2 anos: el balance de la gestion Macri

v En tercer lugar, cabe sefialar que a pesar del ajuste en el gasto publico se constatd un incremento del déficit
fiscal, sea cual fuere la metodologia utilizada para calcularlo. Tal es asi que considerando la nueva metodologia
del Ministerio de Hacienda en 2017, que no respeta las recomendaciones internacionales en la materia, el
déficit primario ascendié levemente del 3,8% al 3,9% del PIB entre 2015 y 2017, y hubiera trepado al 4,3% en
2017 sin contar el ingreso extraordinario por el blanqueo de capitales. Por su parte, el déficit financiero se
incrementd del 5,2% al 6,1% del PIB por el pago de los intereses de la deuda. Lo propio vale pero con mayor
profundidad si se considera la metodologia vigente hasta 2015: para el mismo periodo se registrd un
incremento del 1,8% al 2,5% del déficit primario y del 3,9% al 5,5% del déficit financiero sobre del PIB.

v En efecto, el achicamiento en el gasto primario no solo no alcanza para compensar el incremento del pago de
los intereses, sino que tampoco lo hace para sustentar las pérdidas de ingresos generadas por la reduccién de
impuestos (retenciones a las exportaciones, disminuciones en el impuesto a las ganancias y a los bienes
personales) en un contexto de ingresos extraordinarios por el blanqueo de capitales. En ultima instancia, se
trata de un proceso de reasignacion de los recursos del Estado en detrimento de los sectores populares.

v" En suma, no solo no se resolvieron los problemas heredados sino que se agravaron y las causas de ello guardan
estrecha relacion con la valorizacidén financiera que puso en marcha el gobierno de Cambiemos. La deuda
externa y la fuga de capitales son variables intrinsecas a este proceso, y la vigencia de altas tasas de interés una
condicion del modelo de la que no se puede salir sin grandes saltos. Es una encerrona autoinducida y que le
pone limites estrechos al gobierno en un escenario signado por la movilizacion de los sectores populares, que
alcanzd un punto algido en la resistencia al ajuste previsional cambiando el “estado de animo” post electoral.
Los proximos hitos seran la movilizacidon sindical del 21 de febrero y las negociaciones paritarias que se
expresaran en el marco de esa activa relacion de fuerzas y de las presiones gubernamentales a la dirigencia
sindical. Evidentemente, se trata de disputas sociales con varios frentes abiertos en un modelo econdmico,
politico y social que no cierra.



1. Nivel de actividad, empleoy
salarios




Caida y rebote: en el mismo lugar que 2015

v" En el marco del gobierno de Cambiemos el
nivel de actividad econdmica experimentd
una recesion en 2016 (-2,2%) y una leve
recuperacion en 2017 (2,9%). De resultas
de ello la economia se encuentra
practicamente en el mismo nivel que en
2015.

Uno de los “caballitos de batalla” del
discurso oficial es que la economia
argentina no crecia en los 4 anos previos a
su gestion. Efectivamente, la tasa anual
acumulativa reflejoé un crecimiento del 0,4%
entre 2011 y 2015. Sin embargo, se trata de
una tasa de crecimiento superior a los dos
primeros anos de administracion macrista:
0,1% anual entre 2015 y 2017.

Claro esta que ambas tasas de crecimiento,
gue muestran una economia practicamente
estancada entre 2011 y 2017, contrastan
con las altas tasas de expansion econémica
del periodo anterior 2003-2011 (6% anual
acumulativo).
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*Estimado en base al EMAE de los primeros once meses del afio.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC. 5



Deterioro de los sectores productores de bienes

v En el periodo 2015-2017 se advierte una
profundizacion de la caida de los sectores
productores de bienes, en tanto que las
actividades prestadoras de servicios se
expandieron al 1,1% anual acumulativo, es
decir, apenas por encima del desempefio del
lustro anterior (0,9%).

Se destaca la contraccion de la actividad de
minas y canteras (-5,0%), industria (-2,2%) vy
construccion (-2,1%). En todos estos casos, se
trata de una profundizacion de la leve reduccién
que registraron entre 2011 y 2015.

v' También debe resaltarse que, a pesar de ser
beneficiarios del nuevo régimen econdmico, el
sector agropecuario y el de electricidad, gas y
agua se mantuvieron practicamente estancados
entre 2015 y 2017, revirtiendo la tendencia
expansiva del ciclo anterior (2011-2015).

Por su parte, en los primeros tres trimestres de
2017 el agro (5,4%), la industria (1,8%) vy la
construccion  (8,1%) experimentaron una
recuperacion, mientras que minas y canteras y
electricidad, gas y agua mantuvieron la fase
descendente. El sector servicios anotd un
crecimiento del 2,3%.
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*Las comparaciones con 2017 corresponden a la variacion interanual de los primeros

tres trimestres.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.



Reducido crecimiento de la demanda

vale resaltar el crecimiento de las importaciones
en el marco de la apertura comercial y la
apreciacion del tipo de cambio. Estas treparon al
8,9% anual entre 2015 y 2017 afectando
negativamente el crecimiento del PIB. Ello
contrasta con la contraccién que registraron
entre 2011 y 2015 (-1,9%) por las regulaciones
del comercio externo.

Los componentes de la demanda registraron un
reducido crecimiento entre 2015 y 2017. Se
destaca la baja expansion del consumo privado
(0,9%) por su peso en el PIB, aunque es idéntica a
la de la etapa 2011-2015. El consumo publico
desaceleré significativamente su crecimiento (del
4,5% al 1,7%). Las exportaciones y la inversion
modificaron su tendencia en estos periodos pero
las tasas de expansion fueron bajas (1,3% y 1,5%
respectivamente), y como se vera luego la
inversion fue acotada respecto al PIB.

La reactivacion en los primeros tres trimestres de
2017 se sustentd en la recuperacion del consumo
privado (3,1%), la inversion (8,1%) y el consumo
publico (2,2%), en tanto que las exportaciones se
estancaron (0,2%) y las importaciones registraron
una expansion superior a 2016 (11,3%).

v Desde el punto de la oferta y demanda agregada Tasa anual acumulativa de los componentes de |a oferta

y demanda global, 2003-2017* (en %)
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*Las comparaciones con 2017 corresponden a la variacion interanual de los primeros
tres trimestres.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.



El desempeiio de la inversion

v' Si bien la inversidn en precios constantes Tasa de inversidn bruta fija y componentes de la
registré un crecimiento relevante en 2017, inversion como porcentaje del PIB en precios corrientes,
la tasa de inversion practicamente se 105 2007-2017* (en %)

20,0 | 19,

mantuvo en el mismo nivel que 2016: por
debajo del 15% del PIB en precios
corrientes. De esta manera, en lugar de
impulsar el proceso de formacion de capital
bajo la gestion macrista, se consolida la
tendencia previa a la reducciéon de la
inversion en un nivel inferior ya que se
ubicaba en torno al 16% del PIB entre 2012 440 148 149
y 2015.

v" El componente que explica la caida de la
tasa de inversion es la construccidon que 10,9 108
cay6 del 9,7% al 8,7% del PIB entre 2015y "0 A
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2017. En cambio, la inversion en equipo 93 > A0 4 :

durable se mantiene casi en el mismo nivel. : '

19.0 —e—I|nversion/ PIB
—#-Equipo durable/ PIB
—— Construccion/ PIB
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v' Cabe apuntar que en 2017 se advierte un gp -
incremento de la inversién en construccion
y una caida de la de equipo durable.
Aunque debe resaltarse el aumento de la
inversion en equipo de transporte 5.0
importado (34,3% interanual), en donde la

compra de trenes \ vehiculos automotores *Los datos de 2017 corresponden a los primeros tres trimestres. El dato de construcciones
tienen un peso preponderante. incluye “otras construcciones”. La suma de equipo durable y construccion puede no ser
equivalente a la inversion total dado que se excluye “otros activos fijos” por su escasa
relevancia (Investigacion & Desarrollo y Recursos bioldgicos cultivados).
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC. 8
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El salario real crece en 2017 pero no se recupera

v  Uno de los componentes que fue
particularmente relevante para explicar la
reactivacion en 2017 fue el incremento del
consumo privado (indicador que explica el
41,1% del crecimiento de la demanda agregada).
Si bien en ese comportamiento intervienen
diversos factores, la recuperacion de los salarios
jugd un papel destacado. Efectivamente, los
salarios reales aumentaron en promedio 2,7%
en 2017 en el caso de los trabajadores del sector
privado, en tanto que los del sector publico se
mantuvieron inalterados.

No obstante, ello debe ser matizado en base a
dos elementos: 1) dada la elevacion de la
inflacion en diciembre, el salario real en el
sector privado fue apenas 1,2% superior al del
mismo mes de 2016, mientras que en el sector
publico fue 0,7% inferior; y, 2) ese leve aumento
de los salarios reales no alcanzd a recuperar las
pérdidas de 2016 (que fueron de alrededor del
6%). Asi, la caida en diciembre de 2017 respecto
a igual mes de 2015 fue de 4,2% en el sector
privado y del 6,3% en el sector publico.

Dado el elevado proceso inflacionario que
evidencia el comienzo de 2018 puede esperarse
una situacion mas desfavorable para este aio.
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y Direcciones provinciales de estadistica. 9



Aceleracion inflacionaria

v' En 2017 el aumento del nivel general de
precios, medido a través del IPC
Provincias de CIFRA, alcanzé el 27,2%
promedio anual. Se trata de un nivel
inferior respecto al registrado en 2016
(41%) pero superior al de 2015 (26,5%).
Con excepcidon de la inflacion en 2014
(del 38,7% por efecto de la devaluacidn)
se trata de la inflacién mas elevada desde
1991.

La variacion de los precios se concentrd
en los primeros cuatro meses del afio
(2,2% mensual en promedio entre enero
y abril), se desaceler6 entre mayo y
noviembre (1,6% mensual) y se acelerd
nuevamente en diciembre de 2017,
cuando registré un promedio mensual del
3,2%.

En efecto, se superd con creces la meta
de inflacidn establecida por el BCRA para
2017, fijada entre 12% y 17%. Dado el
proceso inflacionario registrado en enero
y su recalentamiento en febrero, todo
parece indicar que la meta del 15% del
Banco Central sera largamente superada
en 2018.

Variacion promedio anual del IPC Provincias, 2003-2017
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y Direcciones provinciales de
estadistica.
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Aumento del desempleo y subempleo

v" En materia de empleo debe destacarse el
salto que experimentéd la desocupacion
durante el gobierno de Cambiemos,
guebrando la trayectoria descendente del
ciclo anterior, que habia alcanzado en 2015
el valor mas bajo de las ultima tres décadas:
6,5% de desocupacion sobre PEA. En 2016
la tasa trepd al 8,5% y en 2017 al 8,7% a
pesar de la reactivacion econdmica en el
ultimo afo.

v" Asi, en 2017 se registraron 1,1 milléon de
personas desocupadas en el total de
grandes aglomerados urbanos relevados
por la Encuesta Permanente de Hogares, y
1,8 millones cuando se proyecta la cifra al
total del pais.

v' La tasa de subocupacién, que refleja la
proporcion de personas que trabajan
menos de 35 horas semanales por causas
involuntarias y estan dispuestas a trabajar
mas horas, también crecio
significativamente llegando a 10,6% en el
promedio anual de 2016 y 2017. De esta
manera, se registraron 1,3 millones de
personas subocupadas en los grandes
aglomerados urbanos y 2,1 millones en el
total del pais.
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Tasas de desocupacion y subocupacién del total de
aglomerados urbanos, 2003-2017
(en % de |la PEA)
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*Dada la falta de estadisticas publicadas para el Gltimo trimestre de 2015 y el primero de

2016, los promedios anuales no incluyen dichos trimestres. Para 2017 se cuenta con los
tres primeros trimestres del afio.

Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC. 11



Destruccion neta de empleos

v" El aumento de la desocupacion obedeciod
casi exclusivamente a una caida en el
empleo. La tasa de empleo en 2015 era
equivalente al 53,9% y descendid al 52,6%
en 2016 y 2017, regresando
aproximadamente al nivel que tuvo en 2004,
doce ainos antes.

v' La economia requiere generar empleo para
atender al crecimiento poblacional y por
ende de la poblacion econdmicamente
activa. Entre 2015 y 2017 se deberia haber
creado aproximadamente 440.000 empleos
s6lo para mantener la tasa de ocupacion y
evitar su caida. Sin embargo, la expansion de
los datos al total nacional indica que entre
2015 y 2016 se destruyeron
aproximadamente 220.000 empleos y que
en 2017 se generd un numero apenas
menor a esa cifra.

v" No solo se reduce asi el empleo en términos
relativos sino que también se evidencia un
incremento de la proporcién de asalariados
no registrados sobre el total de asalariados:
del 32,7% al 33,8% entre 2015 y 2017,
trepando al 34,4% en el tercer trimestre de
2017. Se produce asi un deterioro en el tipo
de ocupaciones.
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Tasas de actividad y de empleo del total aglomerados
urbanos, 2003-2017*
(en % de la poblacidon de 14 afios y mas)
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*La razdn por la cual se tomd las tasas de actividad y de empleo de la poblacion de 14 afios y
mas remite al cambio muestral que tuvo lugar en la EPH entre 2014 y 2015, revertido con
posterioridad. De esta manera se alcanza homogeneidad en los indicadores. Al respecto ver el
informe de CIFRA “El balance laboral de los dos primeros afios del gobierno de Cambiemos”
en http://www.centrocifra.org.ar/

Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC. 12
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2. El abultado déficit del sector
externo: hacia un récord
historico



Déficit récord del sector externo

v’ Entre los principales desequilibrios Balance de pagos: cuenta corriente y cuenta capital y
econdmicos que recibi6 Cambiemos se financiera como porcentaje del PIB, 1994-2017* (en %)
destaca la restriccion externa (escasez de 10.0 89
divisas). A pesar de la devaluacion y el

ajuste en la demanda, los problemas en 54
el frente externo no mejoraron en 2016 5 -
y en el marco de una leve reactivaciéon en

2017 se agravaron significativamente. 3,0
v Al respecto, vale apuntar que el déficit 00
de la cuenta corriente del balance de 25
pagos paso de explicar el 2,8% en 2015 a &
casi el 5% del PIB en los primeros tres ¢ .
50 43

trimestres de 2017. Se trata de un nivel
mas elevado que los registrados en la
década de 1990.

v' El déficit de cuenta corriente estuvo
compensado por un incremento notable
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6,9% del PIB en 2017, también superior a
los piCOS méximos de los anos noventa. *Los datos de 2017 corresponden a los primeros tres trimestres del afio. Dado que los

Se trat to. del el d icl indicadores del balance de pagos son trimestrales y el PIB esta anualizado, se procedié a
€ trata, por supuesto, del elevado ciclio homogeneizar los indicadores en 2017 considerando las tres cuartas partes del promedio del
de endeudamiento externo que puso en PIB en 2017. Cabe sefialar que un informe de Jefatura de Gabinete estimé un déficit del 4,8%

ha C bi en la cuenta corriente para el afio.
Marcha Lamblemos. Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC. 14
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Avalancha importadora

v' Uno de los aspectos que tuvo una
contribucidon destacada en la conformacion
del déficit de cuenta corriente es el saldo
comercial, cuyo incremento alcanzd un
récord histérico por efecto de la avalancha
importadora ante la expansion de la
demanda en 2017, la apertura comercial y
la apreciacién cambiaria.

En 2017 las importaciones treparon a USD
66.899 millones, lo cual constituye un
incremento interanual del 19,7% vy del
11,6% respecto a 2015. Este aumento esta
explicado por las cantidades importadas
(especialmente vehiculos finales y bienes de
consumo), en tanto que los precios de las
importaciones cayeron respecto a 2015.

Por su parte, las exportaciones de bienes se
mantienen practicamente estancadas y
alcanzaron a USD 58.428 millones en 2017.
Como resultante de ambos procesos se
profundizd el déficit de comercio exterior,
que trepd a USD 8.472 millones, esto es un
147,6% superior al registro de 2015.

Exportaciones, importaciones y saldo comercial en dolares
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Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC y OCDE. 15



Efectos de la apreciacion cambiaria y apertura comercial

v" A pesar de las devaluaciones de la moneda Evolucién del tipo de cambio real multilateral, las
domestica, la tendencia del tipo de cambio real cantidades exportadas e importadas 2001-2017 (en indice
se mantiene practicamente estancada como 2001=100)
consecuencia del elevado proceso inflacionario. 3000 1
El tipo de cambio real multilateral fue apenas 269,8
4,8% superior en 2017 respecto a 2015. Se trata I
de un nivel que en términos reales es un 22,9% 2500 -+ )35 "\\ A .

mas alto que en 2001 y 15,1% mas bajo que en
2012.

v" El sostenimiento de un tipo de cambio real g0
estable y apreciado en un contexto signado por
la apertura comercial conllevd incrementos
significativos de las cantidades importadas, las
cuales habian descendido entre 2012 y 2015
por las regulaciones al comercio exterior. Esto
fue especialmente relevante en 2017 cuando se
reactivd levemente la demanda. En efecto, con 1000 -
el mismo nivel de actividad econdmica que en
2015 se constatd una elevacion de las \ m

150,0

. . = =Tipo de cambio multilateral
cantidades compradas al exterior del 18,5%. Ly
) . . 30,0 - [ | - |mportaciones en cantidades
v’ Bajo las circunstancias  actuales las A6

. . . . — rtaci tidad
importaciones son mucho mas eldsticas a las FARUITarioneS B confidedes

variaciones del tipo de cambio y el consumo
interno, pero no asi las exportaciones que estan
practicamente estancadas y registran escasa

relacion con la cuestion cambiaria. Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC, BCRA, Eurostat e IPC
Provincias. 16
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El déficit comercial en términos histdricos | @ cTA

v’ Para cobrar una dimensién del deterioro del Saldo comercial en délares constantes de 2017,

saldo comercial que se puso de manifiesto por 1976-2017 (en millones USD de 2017)
las tendencias mencionadas, se procedid a 25000 -

realizar una comparacion historica en ddlares
constantes de 2017. Es decir, se consideran los
registros del periodo 1976-2016 a valores de
2017.

v Asi, se advierte que el déficit de USD 8.472 15.000 -
millones es el mas alto de los ultimos 40 afos,
con la Unica excepcion de 1994, cuando en el 44490
marco de la apertura comercial, la apreciacion
cambiaria y el crecimiento econdmico, el déficit
comercial alcanzd a USD 9.510 millones. Los 9000
otros picos del déficit comercial fueron en 1980

20.000 - ——Saldo comercial en dolares constantes

y 1998, por encima de los USD 7.400 millones a . . . T - 8. |
valores actuales pero inferiores al de 2017. \/

v' Otro elemento interesante a destacar es que 5.000 - 3538
durante el ciclo kirchnerista el promedio anual
del saldo comercial arrojo un superavit de USD -7.493 -1.434
11.548 millones a valores actuales. Aun en el -10.000 - 4.0 -8.472
periodo mas critico del sector externo, el
superavit fue de USD 3.412 millones entre .0,
2012 y 2015. El Unico afio en el que se registr6 N N b T AU D L ot e At
un saldo negativo fue en 2015, cuando se 2222222 R22 2T 2IRRA P S R RN NRRRNNSRRRRR

verifico USD 3.538 millones a valores actuales. Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC y OCDE.



éLluvia de inversiones?

v' El volumen de la inversidon extranjera directa Flujo anual de la inversién extranjera directa, la
(IED) no alcanzé para compensar los desbalances reinversion de utilidades y la inversion de cartera, 2007-
del sector externo. La IED registrd un ingreso de 2017 (en millones de USD)

USD 8.280 millones en los primeros 9 meses de  4q000 -
2017. Se trata de un monto superior al del aho 36,053
anterior, pero inferior a 2015 cuando se g ~ ~Inversion extranjera directa X

contabilizd un ingreso por USD 11.759 millones
en el afio y USD 9.577 millones en los primeros 9 4,445

#-Inversion de cartera

=~Reinversion de utilidades

meses. B
21.937

v' Cabe sefialar que la IED se compone de tres 25000 -
variables: 1) nuevos aportes y fusiones vy
adquisiciones, 2) reinversion de utilidades, y 3)  20.000 -
instrumentos de deuda. La reinversion de 15,304
utilidades no constituye nueva IED en términos 15,000 -
de ingresos de divisas. De alli que de los USD
8.280 millones de IED en 2017 apenas USD 3.298 10000 -
millones corresponden a nuevos ingresos de
divisas en tanto que USD 4.983 millones fueron 5.000 -
reinversion de utilidades.

15
v El aspecto que resulta decisivo para compensar la 0 &5 = — " ; 5;0 : ‘
brecha externa son las inversiones de cartera, e
cuyos registros fueron por demas elevados en -5,000 - L

2016 y los primeros 9 meses de 2017: USD

36.053 y 27.937 millones respectivamente. Ello  -10.000 -
esta relacionado con el proceso de 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 M
2017

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC. 18

endeudamiento externo en el marco de la
valorizacion financiera.



Aumento de la deuda externa

v' Entre 2015 y los primeros tres trimestres de
2017 la deuda externa del pais crecié USD
48.939 millones por efecto de la expansion
de la deuda externa publica, cuyo aumento
fue de USD 47.810 millones en términos
netos. Esto es asi sin contabilizar como nueva
deuda externa la vinculada al arreglo con los
“Fondos  Buitre”, dado que fueron
computados por el Indec como “atrasos” de
la deuda en el periodo 2006-2015.

v" Entonces, si se considera la nueva estimacidn
del Indec la deuda externa publica trepd USD
20.101 millones en 2016 y USD 27.708
millones en los primeros 9 meses de 2017.
En cambio, si se incluye la deuda con los
“Fondos Buitre” el endeudamiento publico
treparia a USD 37.884 millones en 2016 y a
USD 65.592 en los dos afios de la gestion de
Cambiemos.

v Asi, en 2017 la deuda externa publica alcanzé
el 24,4% del PIB, cuando en 2015 ese
guarismo era del 16,2% en la nueva
estimacion y del 13,3% en la estimacion
anterior. Se trata de apenas 8 puntos
porcentuales menos que en 2001.

' @cm

Stock de la deuda externa total y publica, 2001-2017
(en millones de USD)

230.000 -

— = Deuda externa total 216351
210.000 —f—Deuda publica ’}

-k Deuda externa total (nueva estimacion) /

——Deuda publica (nueva estimacion) l’
190.000 - —

,l
170.000 - 1674127
154.091 156.478 .

" - h= =y - A152630 149468
150.000 A8l -
/ b \‘/

/

145.722

125.859

130.000 -

110.000

90.000

70.000

50.000 T T T T T T T T T T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 SM
2017

*Los datos de 2017 corresponden a los primeros tres trimestres del afio.
Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC. 19



Fuga de capitales ( @cm

v' La contracara del endeudamiento externo,
en un escenario con escasas oportunidades
de inversiones productivas, es la aceleracion
de la fuga de capitales, lo cual se puso de %%

g p ’ P 23.098
manifiesto con especial virulencia en 2017. 51504
La formacion de activos externos alcanzo a
USD 19.410 millones, acercandose a los picos
maximos de la fuga de capitales en tiempos
kirchneristas (2008 y 2011).

v Cabe sefialar que durante la dltima parte de
2016 y el primer trimestre de 2017 la fuga de 11410
capitales se desaceler6 por el efecto del 51
blanqueo de capitales, que establecia la 1000 - 8.872 8.570
obligatoriedad de mantener los depdsitos en
efectivo durante un plazo minimo de 6
meses. Una vez transcurrido ese lapso en 5000 -3gqg
abril de 2017 se constaté un incremento e
significativo de la formacion de activos
externos, el cual se acelerd en diciembre con 0 -
Sus consiguientes repercusiones en materia 208 -397
cambiaria.

Formacion de activos externos del sector privado no
financiero, 2003- 2017 (en millones de USD)

20.000 19.410

15.000 - 14.123

7 939 3.404 3.248

v' Se trata de un aspecto mdas que, junto al -5.000
abultado déficit comercial y de la cuenta de
turismo, presiona a la cuenta corriente de la
balanza de pagos y torna a la economia mas
dependiente del endeudamiento externo. 20

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.



3. Los problemas (agravados) de
las cuentas publicas




Las razones del déficit: ingresos fiscales

v’ Desde la asuncibn de Cambiemos se Ingresos del Sector Publico Nacional No Financiero
adoptaron diversas medidas tendientes a como porcentaje del PIB, 2015 -2017 (en %)
reducir los ingresos fiscales, como la 210 -
eliminaciéon y/o baja de alicuotas de los 20,6 H2015 [12016 m2017 206
derechos de exportaciéon a la mineria, el agro 205 - 202
y productos industriales, disminuciones en el '
impuesto a las ganancias y en el impuesto a 200 |
los bienes personales.

v’ Estas modificaciones repercutieron 19° 19,3 19,3
negativamente sobre los ingresos tributarios 19;1
y, en definitiva, los del sector publico en 130 -
general. Asi, los ingresos tributarios
percibidos por el sector publico nacional no 185 |
financiero, que representaban el 19,3% del
PIB en 2015, fueron sélo del 17,8% en 2017. 180 - 17,8
El total de ingresos del sector publico se
redujo del 20,6% al 19,3% del PIB en ese 175 |
mismo periodo.

v’ Dado que los ingresos percibidos por el 1701
blanqueo de capitales fueron significativos (S
103.531 y 43.740 millones en 2016 y 2017 *°
respectivamente) y de forma extraordinaria,
cabe apuntar que la caida de los ingresos 160 o | , |

Ingresos totales Ingresos tributarios  Ingresos totales sin blanqueo

totales hubiera alcanzado al 18,9% del PIB en

2017' advirtiéndose el mayor efecto en 2016. Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda e INDEC.
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Las razones del déficit: el gasto publico

v’ El ajuste fiscal se pone de relieve al considerar ~ Gastos del Sector Publico Nacional No Financiero como
que los gastos primarios (es decir, sin porcentaje del PIB, 2015 -2017 (en %)
considerar el pago de intereses de la deuda 300 -
publica) pasaron de representar el 24,4% al
23,2% del PIB entre 2015 y 2017.

v Ello se vincula, especialmente, con el recorte 250 = 244 245
de los subsidios econdmicos, entre los que se
incluyen los que reciben las empresas de
energia y de transporte urbano con el fin de
reducir sus tarifas. Estos pasaron de explicar
el 3,4% en 2015 al 2,2% del PIB en 2017,
concentrandose la reduccién en el ultimo afio.

23,2

200 -

12015 m2016 = 2017
v .. . ., 15,0 -
Asimismo, se achicaron también los gastos de
capital, que cayeron del 2,7% del PIB en 2015
al 2,0% en 2017, el valor mas bajo desde el
afio 2005. 100 -

v Por el contrario, aumentdé el gasto en
prestaciones  sociales  (jubilaciones 'y
pensiones, asignaciones familiares, asignacion 350 -
universal por hijo, etc.), parte del cual se
explica por la aplicacién de la ley de movilidad
jubilatoria. Sin embargo, la ley de reforma

2,2 2,7 23 929

B

previsional promulgada en diciembre de 2017 Gastos primarios Subsidios econdmicos Gastos de capital
implicard un aumento sustantivamente menor
respecto del que suponia la férmula anterior. Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda e INDEC.

23



El déficit segun la metodologia actual

v A pesar de la caida en los gastos no se Resultado primario, intereses netos y resultado
verifica un achicamiento de la brecha fiscal, financiero como porcentaje del PIB, 2015-2017 (en %)
sino todo lo contrario dada la reduccion que 5

tuvo lugar también en los ingresos. 59

v' Por un lado, el déficit primario no tuvo 20
practicamente variaciones entre 2015 vy
2017. Si bien existid un incremento entre 1,0
2015 y 2016, se revirtié al afio siguiente. Sin
embargo, el déficit primario resulta mayor,y g
creciente, cuando se excluye el efecto del
ingreso extraordinario por el blanqueo de
capitales. Asi, el déficit primario pasaria del ’
3,8% del PIB en 2015 al 4,3% en 2017.

v El déficit financiero, por su parte, muestra
una trayectoria incluso mas negativa, que se 30
debe al sostenido crecimiento del peso de los
intereses pagados por la deuda publica como 40
resultado del proceso de endeudamiento.
Los intereses (netos de pagos intra sector g
publico) pasaron del 1,4% al 2,2% sobre el
PIB. Ello implicé que el déficit financiero 50

-2,0

llegara a ser el 6,1% del PIB en 2017, y del 59 -6,1
6,5%  sin contabilizar los  ingresos 70
provenientes del blanqueo de capitales. Resultado primario Intereses netos Resultado financiero

Fuente: elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda e INDEC. 54



El déficit en perspectiva segun la metodologia anterior

v' La magnitud del déficit actual se percibe con Resultado primario y resultado financiero como
mayor claridad en perspectiva historica. Debido  porcentaje del PIB seglin metodologia vigente hasta
a cambios metodolégicos realizados por el 2015, 1993-2017 (en %)
Ministerio de Hacienda, que no siguen las gp |
recomendaciones internacionales en la materia, —»Resiitado finaricisns

se procedié a calcular el resultado primario y
financiero segun la metodologia vigente hasta
2015. De alli las diferencia con el grafico
anterior.

—=—Resultado primario

v' Asi, se aprecia como el gobierno de Macri
profundizdé no solo el déficit financiero, sino el
primario que aumento del 1,8% del PIB en 2015
al 2,5% en 2017. Esta tendencia es mas marcada
cuando se considera el déficit financiero, debido
al crecimiento de los intereses de la deuda: del
3,9% al 5,5% entre 2015 y 2017. La paradoja es
que esta situacion se alcanza incluso tras
efectuar un fuerte ajuste en el gasto publico.

v/ Se trata de guarismos superiores a la evidencia
de la década de 1990, cuando también se
observd una brecha creciente entre los
resultados primario y financiero por el acelerado
endeudamiento y el pago de intereses. La
experiencia acumulada vya demostré las
consecuencias que conlleva el financiar con *Respecto a los cambios en la metodologia de las cuentas fiscales ver el informe de
deuda externa un abultado déficit pl:lb“CO, y mas CIFRA “El balance fiscal de los dos primeros afios del gobierno de Macri” en

http://www.centrocifra.org.ar/
aun cuando a éste se lo incrementa. Fuente: elaboracién propia en base al Ministerio de Hacienda e INDEC. 25
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