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RESUMEN GENERAL

La trayectoria de los ultimos cuatro afios ha sido desmoralizante en
materia econdmica. Tres de los cuatro afios la economia nacional ha
estado en recesion. Las fuertes devaluaciones que han acontecido en
2016 y en los ultimos dos afios han pulverizado el poder adquisitivo de
los hogares y han derrumbado la demanda interna.

La mala gestién macroecondmica deja un periodo en el cual el ajuste
sobre la economia fue profundo pero lejos de mejorar la situacion del
sector externo, como propone la ortodoxia, se ha agravado por la
abultada deuda publica en moneda extranjera que heredara la préxima
administracion.

La caida en la produccidn a precios constantes acumulara una caida del
5% en estos cuatro anos. La caida del 2019, que rondaria el 3,1% segun
estimaciones del FMI, terminara siendo sustancialmente mayor a las
estimaciones realizadas a principios del afio.

El producto per capita caeria aproximadamente 4,1% en el 2019, con lo
cual, la caida acumulada alcanzaria el 9,8% en cuatro afios.

El PBI en ddlares caera 30% acumulado durante el periodo 2016-2019.
La caida del 2019 alcanzaria el 11,3% en moneda extranjera.

El PBI en ddlares per capita mostrard una caida del 33% en el periodo.
Son USD 4.248 anuales la pérdida del PBI desde el afio 2015 por
persona. En el 2015, el PBI per capital en ddélares habia alcanzado su
maximo nivel de la serie, unos USD 14.879. Con lo cual, en moneda
extranjera el PBl estd cerca de perder una tercera parte desde 2015.

En cuanto al PBI a precios constantes en pesos se observa que la
tendencia era descendente desde antes del 2015. Sin embargo, a partir
de este afio, la caida se profundiza notablemente. Si en el periodo
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2012-2015 la caida del PBI per capita fue del 2,9%, en el periodo 2016-
2019 alcanzara el 8,8%.

Segun el Indicador Lider de Actividad (ILA) elaborado por el BCRA en
base a distintas variables, que permite anticipar los cambios de ciclo:
muestra una caida interanual del 12,8% para agosto y para septiembre
una profundizacidn del desplome del 14%, mas fuerte que la caida en el
EMAE desestacionalizado de agosto del 3,2%.

Al interior de los componentes del PBI, el consumo privado caera un
5,7% en el 2019, segun las proyecciones del presupuesto enviado al
Congreso Nacional en el mes de septiembre. Esta serd la mayor caida
del consumo privado en una década. La caida acumulada en el periodo
sera del 5%.

El consumo publico (bienes y servicios del sector publico) se reducira en
2,6% en el 2019y en 3,8% en el acumulado. Las inversiones se
desplomardan 23,4% en 2019 y 23,6% en el 2019, lo que pone de
manifiesto la falta de contundencia de la promesa sobre la “lluvia de
inversiones”. A raiz de la crisis las importaciones se desplomaran un
17,8% en el afio y cerraran el periodo con una reduccion del 4,4
Solamente se observa un crecimiento en las exportaciones de un 23,4%
en 2019y 23,6% en el acumulado. Se alcanza un resultado positivo en
la balanza comercial a costa del hundimiento de la economia.

Para el afio 2019, se pone en evidencia la fuerte caida de las
importaciones en el afio 2019 que pasarian de los 65 mil millones de
ddlares en el 2018 a los poco mas de los 50 mil millones este afo. En
cambio las exportaciones apenas crecerian unos 5 mil millones de
dodlares.
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INTRODUCCION.

A pocos dias de las elecciones generales, las variables financieras de la
economia contintan agravandose con pérdida de reservas, salida de
depésitos y fuga de capitales, mientras que las reales lejos de repuntar
presentan un estancamiento a que esta altura ya parece crénico. Con lo
cual, las expectativas estan puestos en la transicion que pueda ocurrir
luego de las elecciones del 27 de octubre y en las medidas que tomara
el nuevo gobierno a partir del 10 de diciembre.

En este posible escenario cabe preguntarse acerca de la herencia en
materia de actividad econdmica que debera afrontarse para recuperar el
consumo interno, el empleo, las inversiones y el crecimiento econdmico.
La trayectoria de los ultimos cuatro afios ha sido desmoralizante en
materia econémica. Tres de los cuatro afios la economia nacional ha
estado en recesion. Las fuertes devaluaciones que han acontecido en
2016 y en los dltimos dos afios han pulverizado el poder adquisitivo de
los hogares y han derrumbado la demanda interna. Ante la caida de la
demanda doméstica la caida en el consumo privado y en las inversiones
ha sido inexorable. Ademas el ejecutivo nacional ha encarado una
politica de achicamiento del sector publico. De esta forma, las
capacidades del Estado Nacional para prestar bienes y servicios
publicos de calidad se han reducido pero también ha sido un hecho
problematico la pérdida de ingresos de los trabajadores del sector
publico como de las empresas que lo tienen como su principal cliente.
Con lo cual, la reducciéon del Estado también ha contribuido al desplome
de la actividad del sector privado. Como corolario, en especial en el
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periodo 2018-2019 las importaciones se han desplomado lo cual ha
permitido recuperar en parte el superavit comercial perdido luego de
computar en el 2017 el déficit comercial méas grande de la historia
medida en ddlares corrientes.

La mala gestion macroeconémica deja un periodo de cuatro afios en el
cual el ajuste sobre la economia fue supino pero lejos de mejorar la
situacion del sector externo, como proponen las politicas de ajuste del
FMI, se ha agravado por la abultada deuda publica en moneda extranjera
que heredara la préxima administracion.

Con lo cual el desafio de recuperar el crecimiento econémico, el empleo,
la inversidn, el consumo interno y los salarios luego de cuatro afios de
estancamiento debera compatibilizarse con la gestion de la deuda con
los privados y con el fondo monetario.

En la siguiente infografia se realiza un repaso de la evolucién de los
principales agregados macroeconémicos acumulados durante la actual
administracion (periodo 2016-2019) en funcién de estadisticas oficiales
del INDEC y del FMI y otras fuentes estadisticas del sector publico y
privado.

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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CICLO PERDIDO

Las principales variables macroecondmicas han tenido un
comportamiento erratico en los ultimos cuatro afios. Apenas en el afio
2017 pudo observarse un crecimiento del PBI con aumento de los
salarios reales y de la inversion privado aunque a costa de un abultado
déficit comercial que terminaria siendo una de las causas del descalabro
macroecondmico del 2018/2019. No obstante, luce como un oasis en el
desierto frente al resto de los afios con fuertes caidas en estas variables.
La caida en la produccion a precios constantes acumulara una caida del
5% en estos cuatro afios. La caida del 2019, que rondaria el 3,1% segun
estimaciones del FMI, terminard siendo sustancialmente més profunda
que las estimaciones realizadas a principios de afio. No obstante,
teniendo en cuenta en crecimiento poblacional, el producto per cdpita
caeria4,1%enel 2019, con lo cual, la caida acumulada alcanzaria el 9,8%
en cuatro afios.

PRODUCTO BRUTO INTERNO

(en % de variacion anual y acumulado en el periodo - a precios
constantes y en ddlares - total y per capital)

2019  2016-2019

PBI (real) 21% 27% -25% -3,1% -5,0%
PBI per cap (real) -31% 16% -35% -4,1% -9,8%
PBI (en USD) -13,3% 154% -16,1% -11,3% | -30,0%

PBI per cap (en USD)|-14,2% 142% -17,0% -12,1% | -33,0%
Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y FMI
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Esta brutal caida no se compara con la caida del producto medido en
ddlares corrientes al tipo de cambio oficial. Teniendo en cuenta que en
los afios con bruscas devaluacion, la inflacién queda por debajo del tipo
de cambio, y en afos, como el 2017, donde el délar se mantiene estable,
la inflacién supera a la devaluacion nominal, el PBI medido en délares
sobre reacciona a los ciclos de la economia. Con lo cual, teniendo en
cuenta que en el periodo la devaluacion de la moneda fue mas la norma
que la excepcion, la caida del PBI en ddlares fue estrepitosa.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(en millones de pesos constantes de 2004)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a INDEC y FMI

El PBI en doélares caerd 30% acumulado durante el periodo 2016-2019.
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Esta tendencia rompe con la norma de que dicho producto no caia en los
afios impares (elecciones). Por otro lado, en los Ultimos 8 afios, durante
los afios pares el PBI medido en ddlares sufria una caida, a excepcion
del afio 2012. La caida del 2019 alcanzaria el 11,3% en moneda
extranjera.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(en millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracidén propia en base a INDEC

Teniendo en cuenta el crecimiento poblacional, la caida del PBI medido
en ddlares y dividido por la cantidad total de habitantes muestra una
caida del 33% en el periodo. Son USD 4.248 anuales la pérdida del PBI
desde el afio 2015 por persona. En el 2015, el PBI per capital en délares
habia alcanzado su maximo nivel de la serie, unos USD 14.879. Con lo
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cual, en moneda extranjera el PBI esta cerca de perder una tercera parte
desde el afo 2015.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
PER CAPITA
(en ddlares corrientes)

14.494 14.879 14577

13878 — 33%
- 0
12775 [ 13.196 12.765
- — 12.100
‘ ‘ 10.631
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

En cuanto al PBI a precios constantes en pesos se observa que la
tendencia era descendente desde antes del 2015. Sin embargo, a partir
de este afio, la caida se profundiza notablemente. Si en el periodo 2012-
2015 la caida del PBI per capita fue del 2,9%, en el periodo 2016-2019
cerrara en el orden del 10%.
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PRODUCTO BRUTO INTERNO
PER CAPITA

(en pesos constantes del 2018)
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Fuente: Elaboracidon propia en base a CAME

Por otro lado, aparece la pregunta acerca de hay perspectivas de cierto
repunte de la actividad econdmica. Para ello se dis—pone del Indicador
Lider de Actividad (ILA) elaborado por el BCRA en base a distintas
variables, que permite anticipar los cambios de ciclo: por ejemplo, si
aparecen indicios o no de que haya una salida de la recesion a la vista.
En el cuadro que se presenta a continuacion se observa como el ILA se
ha movido en la mayoria de la serie en consonancia con el EMAE
(estimador mensual de actividad econémica). No obstante, se observa
el fuerte desplome a partir del mes del mes de julio (es decir, en los
meses de agosto y septiembre). Esta fuerte caida no se ha visto todavia
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convalidada por el EMAE. El ultimo dato del EMAE desestacionalizado
se ubico en una caida del 3,2% interanual para el mes de agosto. Para el
mismo mes el ILA apunté una caida interanual del 12,8% y para
septiembre una profundizacién del desplome del 14%.

INDICADOR LiDER DE ACTIVIDAD (ILA) Y
ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD
ECONOMICA (EMAE)

(en ndmero indice con base en sep-12=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a SIPA

Con lo cual, las perspectivas de salida de la actual crisis econdmica
segun estos indicadores todavia son improbables.

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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CAIDA DE LA DEMANDA AGREGADA Y
SUS COMPONENTES

Al interior de los componentes del PBI, las caidas en algunos casos
seran alarmantes al final del actual periodo presidencial. El consumo
privado caera en el 2019, segun las proyecciones del presupuesto
enviado al Congreso Nacional en el mes de septiembre, del 5,7%. Esto
implicara una caida acumulada en el periodo del 5% en el consumo
privado. Por otro lado, el consumo publico (bienes y servicios del sector
publico) se reducird en 2,6% en el 2019 y en 3,8% en el acumulado. Por
otro lado, las inversiones se desplomaran 23,4% en 2019 y 23,6% en el
2019, lo que pone de manifiesto la falta de contundencia de la promesa
sobre la “lluvia de inversiones”. A raiz de la crisis las importaciones se
desplomaran un 17,8% en el afio y cerraran el periodo con una reduccion
del 4,4%.

COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA
(en % de variacion interanual y acumulado en el periodo)
2019 2016-2019

Consumo privado -08% 40% -24% -57% -5,0%
Consumo publico -05% 2,7% -33% -2,6% -3,8%
Inversion -58% 122% -57% -234% | -23,6%
Exportaciones 5,3% 1,7% -0,7% 8,4% 15,4%
Importaciones 58% 154% -47% -17,8% -4,4%

Fuente: Elaboracidon propia en base a INDEC y Presupuesto 2020

De esta forma, la caida en el consumo privado en el 2019 se convertira
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en la mds profunda de la década superando incluso a la del afio 2009,
cuando esta habia alcanzado el 5,4%.

CONSUMO PRIVADO
(en % de variacién anual - en términos reales)

11,2
9,4

@ h
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y Presupuesto 2020

Solamente se observa un resultado positivo en las exportaciones que
crecerian un 23,4% en 2019 y 23,6% en el acumulado. No obstante, este
ultimo dato hay que tomarlo con pinzas teniendo en cuenta que las
exportaciones se estan desacelerando producto de la caida de los
precios internacionales y de la guerra comercial entre EEUU y China.
Con lo cual, se alcanza un resultado positivo en la balanza comercial a
costa del hundimiento de la economia.

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
(en miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracidon propia en base a INDEC y Presupuesto 2020

Para el afio 2019, se pone en evidencia la fuerte caida de las
importaciones en el afio 2019 que pasarian de los 65 mil millones de
délares en el 2018 a los poco mas de los 50 mil millones este afio. En
cambio las exportaciones apenas crecerian unos 5 mil millones de
dolares.
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