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RESUMEN GENERAL

La inestabilidad financiera que se desarrolld en nuestro pais
desde el segundo trimestre del ano ya se propagb al resto de la
esferaecondmica. Pasadas dos terceras partes de 2018, se puede
hablar ya de una crisis econdmica de magnitud significativa.

El rasgo principal de esta crisis tiene que ver una difusion rapida
desde el canal financiero hacia los demas sectores econémicos.
La propagacion es heterogénea en magnitud, pero extendida en
el nivel intersectorial: promediando el ano, todos los sectores
presentaban una trayectoria interanual decreciente.

Ademas de las consecuencias de este contexto sobre diferentes
indicadores socioecondémicos, en esta crisis se observan
caracteristicas distintivas respecto de otros ciclos recesivos.
Porcaso, laescasarespuestade lasimportaciones aladindmica
cambiaria, parece imposibilitar los mecanismos habituales por
medio de los cuales se equilibra el sector externo de laeconomia.
Asimismo, el abrupto aumento del tipo de cambio no parece
operar como un desincentivo suficiente para atenuar la
demanda de activos externos, sobre todo en el canal mayorista.
Independientemente de estas particularidades, el gabinete
econémico se mantuvo alineado desde lo comunicacional para
internar aparejar los resultados internos a la inestable
coyuntura internacional, en especial en materia financiera.

Es un hecho que distintos sucesos -tanto econdmicos como
politicos-en el nivel global, inciden sobre los paises emergentes.
No obstante, la profunda vulnerabilidad argentina de los Gltimos
anos, la expone a impactos diferenciales respecto a economias
comparables, tanto de la regién como del resto del mundo.

En la presente infografia, estudiamos las causas y las
consecuencias de la crisis por la que atraviesa nuestro pafs.
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Ademas, comparamos la situacion local con la de otros paises
de la region y del mundo. Por Gltimo, indagamos en los efectos
de la recesion, tanto en términos econémicos como sociales.
Uno de los rasgos mas claros de la inestabilidad actual es la
rotunda caida de reservas. Argentina perdid mas de U$S 10.600
millones en poco mas de dos meses, lo cual representa méas de
dos tercios de la primera cuota del acuerdo con el FMI.

Este resultado es incompatible con el aumento del tipo de
cambio verificado, que trepa al 100% desde inicios de ano.

La trayectoria inestable es méas la excepcion que la norma a nivel
global. Variables financieras como la tasa de interés, no verifican
subas tan pronunciadas en otras economias. Por caso, en
Argentina ya alcanza el 60%, mientras en Venezuela apenas
supera el 20% y en Turquia no llega al 18%. Los demas paises con
crisis financiera, tienen tasas de referencia menores al 10%.

En materia de inflacidn, la comparativa global tampoco nos deja
en una posicidn auspiciosa. Ocurre que detrds de la
hiperinflacién venezolana, somos de los paises emergentes de
mayor suba de precios. La variacidn interanual del IPC en
argentina ya se posiciona en 31,2%, mientras que en Turquia la
inflacion es del 15,8%, en Sudéafrica es de 5% y en Brasil del 4,5%.
Como producto de lainestabilidad cambiaria, distintas medidas
deingresos locales, sufrieron una licuaciéon fenomenal, medidas
en moneda extranjera. Por caso, las jubilaciones cayeron desde
los U$S 310 en enero de 2016 a U$S 213 en la actualidad (-31,3%),
mientras que el salario minimo pasd de U$S 437 a U$S 263, lo
cual representa una merma del -39,8%, en igual periodo.

Con todo, la devaluacion del peso argentino, que supera el 100%
desde inicios de ano ya es la méas grande del mundo.

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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INTRODUCCION

La corrida cambiaria no se frena, y el precio del ddlar se fue a
las nubes. En unas pocas semanas el peso se devaludé un mas
de un 40% y solo en los Gltimos dias un 20%. El pais esta
atravesando una gravisima crisis cambiaria con
consecuencias impredecibles en la economia real. El gobierno
y el equipo econémico parecen no dar sefnales de respuesta y
es una incertidumbre como continuara esta pelicula.

Hace tiempo que venimos analizando los profundos
desequilibrios econdmicos de la actual politica econémica. La
abrupta desregulacion y liberalizacion de los mercados
financieros y de bienes, junto al nuevo ciclo de
endeudamiento externo son los fundamentos que nos han
llevado a la situacién actual. Un simple analisis nos da un
pantallazo de ello: la cuenta corriente tuvo un déficit de 15.000
millones de délares en 2016, en 2017 de duplicé a USD 30.000
millones y solo en el primer trimestre de 2018 fue de casi
10.000 millones. La sangria enorme de dblares fue
compensada con endeudamiento. La deuda externa en dblares
a marzo de 2018 se ubicd en USD 254.000 millones, unos USD
86.000 millones mas que en diciembre de 2015. Hoy ya supera
los 100.000 millones de ddlares. La fuga desde 2016 ascendid
a mas de USD 55.000 millones, a lo que debe sumarse los
gastos en turismo y otros bienes y servicios. Por otro lado, la
inflacion se descontrold. Después de que los precios subieran

EEacEm
www.undav.edu.ar

un 41% en 2016 y un 25% en 2017, para este ano se espera mas
del 40% de aumento. La tasa de interés llegd al 60%, un nivel
que hace inviable muchas actividades econdmicas. Ni
siquiera la firma del acuerdo con el FMI trajo la calma
esperada; en pocas semanas se fugaron los 15.000 millones
que llegaron en junio. Las reservas internacionales no paran
de caer y el riesgo pais superd los 800 puntos. El mundo
financiero duda que argentina pueda hacer frente al pago de
la deuda, y la castiga con creces. El fantasma del default
atormenta a muchas provincias que se han endeudado en
doblares, la suba de la moneda norteamericana va a disparar el
pago de intereses, afectando los presupuestos. Mientras tanto
el gobierno busca llevar calma y quitar tension a la situacion,
algo que parece no surtir efecto por la no saciedad que se ve
de la divisa verde. Los agentes no paran de desprenderse de
los pesos (incluso a tasas del 60% anual) y bonos de la deuda
argentina y nadie quiere vender dblares, un combo explosivo
en un mercado liberado a la oferta y la demanda. Desde el
gobierno ponen énfasis que se trata de una tormenta (es decir,
algo pasajero) y que es el contexto internacional el que ha
profundizado la crisis del délar. La situacidn que viven otras
economias emergentes muestra que el problema es interno;
si bien ha habido presiones sobre monedas emergentes,
ninguna ha sido de la magnitud que sacudid a la argentina. El
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mercado lo ve, y desoye cuando se quiere poner la
responsabilidad en un tercero. No por nada, argentina ha sido
el pais que mas se ha endeudado en el mundo este Gltimo
periodo, ademas de ser el que mas fondos le debe al FMI con
el Gltimo acuerdo. En ese contexto, la politica ha sido mas de
lo mismo, pedir al FMI que adelante fondos del 2019, para ver
si se calman las ansias y se restablece la confianza. La
respuesta esta en el precio del dolar.

Pero detrds de la situacion cambiaria-financiera esta la
economia real y la vida de los ciudadanos. La escalada del
dolar afecta toda planificacion de inversiones en las
empresas, ademas de su funcionamiento cotidiano. No es de
esperar que ya se observe el desabastecimiento de productos
dolarizados, la falta de entrega por no tener precios de
referencia. Ese fendbmeno es muy nocivo para la actividad
econdmica. A medida que pasen los dias se ira reflejando la
suba del délar en los precios. Comenzaran a subir los bienes
directamente importados, después los alimentos y bebidas, le
seguiran los combustibles y las tarifas de los servicios
publicos y el transporte. A esta altura, hasta la inflacion
calculada para todo 2018 del 32% parece haber quedado atras
con creces. Mientras tanto, los salarios quedan muy por
detras, y los trabajadores ven como se licuan sus esfuerzos
por ganarse la vida, lo mismo que el ingreso de los sectores
mas vulnerables, como jubilados, pensionado y beneficiarios
de la AUH. Medido en dblares el salario minimo y medio de la
economia argentina ha retrocedido estrepitosamente. El
dnico factor que impide una mayor inflacion es la caida en las
ventas generalizada que se ve en todos los rubros. La
contracara de esto es un retroceso en la produccion, lo que
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presiona sobre el empleo. Es alarmante la capacidad ociosa de
laindustria en general. La tasa de desempleo estaria pasando
los dos digitos. Asi, no se trata si el délar esta alto o muy alto,
en verdad se trata de la vida econdmica de la poblacion, de la
gente que ve cOmo se pauperizan sus condiciones materiales
y cdmo cada vez su trabajo rinde menos.

UNA TORMENTA INTERNACIONAL,
PERO CON IMPACTOS ASIMETRICOS.

La economia argentina esta ingresando a su mayor periodo de
crisis e inestabilidad desde la asuncion de la actual
administracion pUblica nacional en diciembre de 2015. Desde
fines del afo pasado la politica cambiaria y monetaria
entraron en un periodo errante y el délar no pard de subir
desde entonces, lo que llevd a una aceleracion de precios y
consecutivas corridas contra el peso. Esto derivd en la vuelta
al Fondo y en la necesidad de aumentar el endeudamiento
pUblico en moneda extranjera. A su vez, la escalada de precios
y la presion sobre el precio del dblar, llevd al Banco Central no
solamente a ofrecer délares para intentar calmar la presion
cambiaria, sino a elevar sucesivas veces la tasa de interés de
referencia para defender las posiciones en pesos. Esto sin
embargo nodio resultado, en tanto el délar continud subiendo,
y desde distintos ambitos, medios de comunicacion y
autoridades nacionales, se esboz6 la posibilidad de que la
creciente incertidumbre acerca de la economia nacional

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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estaba relacionada mas por factores del contexto
internacional que por problemas de inconsistencia
domeéstica.

Tras una semana de fuerte volatilidad y nerviosismo
cambiario, la tasa de devaluacién acumula un 104% en lo que
va del afio y una variacion del 116% en los Gltimos 12 meses. Es
decir, el precio del délar mas que se duplicd en 2018, alcanzado
la mayor depreciacion interanual del peso desde la salida de
la salida de la convertibilidad. Lejos de ser un fendmeno
regional o de los paises emergentes, la Argentina esta
sufriendo las consecuencias de la liberalizacion adoptadas
por la actual gestion. Esto es, por un lado, la apertura
indiscriminada del comercio exterior, que propicidé un rojo en
la balanza comercial alcanzando maximos histéricos y que ha
exigido los dblares del endeudamiento para financiarlo. Por
otro, la total liberalizacion de la cuenta capital y el mercado
cambiario que permitio la libre entrada y salida de capitales,
esta segunda ahora creciente, presionando sobre la demanda
de doblares cuyo precio llegd a superar los $40 en el mercado
minorista, cerrando en una cotizacion de $38.
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TIPO DE CAMBIO MAYORISTA EN ARGENTINA
(en S, por cada USS)
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Fuente: elaboracion propia, en base a comunicacion A3500-BCRA.

En reiteradas ocasiones se ha presentado la depreciacion
como un sintoma global de los paises emergentes. Si bien a lo
largo del ano, varios paises de la region depreciaron sus
monedas atendiendo al contexto global de subas de tasas en
Estados Unidos, esto sblo puede ser parte explicativa de una
pequena depreciacion. La magnitud del alza de precio del
doélar en Argentina hecha por la borda tal argumento y despeja
cualquier duda sobre si se trata de un fendmeno global o local.
Sinteneren cuenta aVenezuela, el peso argentino es, por lejos,
la moneda que mas se devalud en la region durante el ano. Lo
sigue Brasil, Uruguay, Chile y Paraguay, con variaciones que no
se acercan ni a la cuarta parte de la sufrida por el peso
argentino. En la siguiente tabla se muestra en qué porcentaje

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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vario la cotizacién del dolar en lo que va del ano en cada uno
de los paises del continente sudamericano.

TASA DE DEVALUACION, SEGUN PAISES
(en % acumulado desde inicios de 2018)

Argentina I 1 105,1%
Brasil o 1271%
Uruguay 110,9%
Chile [ 4,7%
Paraguay M 3,7%
Peri 1 1,5%
Bolivia 10,7%
Colombia | 0,3%
Ecuador 0,0%

Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales de cada pais.

El endurecimiento de la politica monetaria norteamericanay
un escenario de “vuelo a la calidad” de los flujos financieros,
especialmente en los mercados emergentes, sumado a un
contexto de incertidumbre mundial producto de la guerra
comercial entre Estados Unidos y China, eran los argumentos
que se esbozaban para explicar la fuerte corrida cambiaria
que estaba sufriendo la economia nacional, lo que avizoraba
una fuerte recesion para los proximos meses. Sin embargo, se
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puede encontrar que la economia argentina es la que mas ha
sufrido la actual volatilidad financiera de entre las naciones
emergentes, lo que pone al descubierto que la actual
coyuntura econdmica nacional no es producto sélo de la dificil
situacién comercial y financiera mundial, sino también de
factores domésticos que han jugado un papel relevante.

TIPO DE CAMBIO, ECONOMIAS EMERGENTES
(en nimeros indices normalizados, diciembre 2017=100)

245
225
205
185
165
145
125

05— e a—

85
dic-17 ene-18 feb.-18 mar.-18 abr.-18 may.-18 jun.-18 jul-18 ago.-18

—Argentina —Indonesia —Rusia — Sudafrica —India —— Brasil — Turquia
Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales de cada pais.
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DEVALUACION, PRINCIPALES EMERGENTES
(en % de variacion diciembre 2017-agosto 2018)

Argentina | | 100,2%

Turquia | | 73,9%
Brasil [ ]26,8%
Rusia [ | 156%
India [ 10,8%

Indonesia [l 9,1%

Sudéfrica [} 7,6%
Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales de cada pais.

Es asi que cuando se observa la depreciacion de las monedas
de los mercados emergentes afectados por la volatilidad
financiera internacional se concluye que la economia
argentina ha presentado un comportamiento diferenciado en
relacion al resto. De esta forma mientras la libra turca en
apenas 10 dias se devalud 12%, el peso argentino lo hizo en 31%.
Otras monedas que también han ingresado en una espiral
ascendente, ni por cerca se han comportado como lo ha hecho
la moneda argentina desde diciembre de 2017, momento en
que la dindmica cambiaria se dispara. Es asi, que el peso
argentino desde diciembre sufrié una devaluacion del 130,4%,
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muy por encima de la lira turca (73,9%), del real brasileno
(26,8), del rublo ruso (15,6%), de la rupia india (10,8%) o la rupia
indonesia (9,1%) y del rand sudafricano (7,6%). Esto lleva a
poner el foco en los factores enddgenos de la economia
nacional que permitan explicar el fuerte golpe cambiario
sufrido que acelerara los precios domésticos y producira un
entorno recesivo a corto y mediano plazo.

No se puede entender la crisis actual de la economia argentina
si no se comprenden los desequilibrios que se fueron
acumulando desde diciembre 2015. A menudo se pone la
mirada enfaticamente en la problematica fiscal y se dejan de
lado otros asuntos de suma relevancia como las cuentas
externas, las cuales representan una de las principales
causas de la actual coyuntura. La salida de doblares de la
economia nacional por todo concepto (importaciones,
remision de utilidades y dividendos, formacion de activos
externos) ha sido tratada con ligereza por las autoridades
nacionales tras implementar medidas de liberalizacion del
mercado de cambios, de los flujos financieros y del comercio
exterior, apenas comenzado el mandato. Esto ha llevado a que
el rojo externo crezca, quedando como Unico camino el
aumento de la tasa de interés local para favorecer el ingreso
de capitales especulativos y el endeudamiento pUblico en
dblares, ahora complementado con el préstamo “stand by” del
FMI. Esta estrategia de financiacidn sin tener en cuenta los
problemas estructurales del sector externo llevd a que el rojo
de cuenta corriente se torne insostenible. Esto se manifiesta
en lacomparacion con los mismos paises que estan sufriendo
la volatilidad e incertidumbre financiera mundial.

Es asi que se observa que los paises que mas han sido

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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impactados por la volatilidad internacional han sido aquellos DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE, POR PAISES
que mantienen importantes desequilibrios en sus cuentas (en % sobre el PBI*)

corrientes. De los paises emergentes seleccionados, los que

presentan mayor déficit de cuenta corriente como porcentaje Turquia —3,8—‘5'6
de su PBI, son justamente Argentina (-4,8%) y Turquia (-5,6%). Argentina 48
En cambio, las economias que han sufrido menores impactos 2,6

presentan desequilibrios en sus cuentas externas Sudéfrica 2'57
sensiblemente menores como Sudafrica (-2,5%), Indonesia (- . 17

1,7%), India (-1,5%) o Brasil (-0,5%). De estos paises el Gnico que Indonesia = 18

presenta superavit de cuenta corriente es Rusia (+2,2%). Sin India 05 15

embargo, mientras que Turquia ha empeorado su rojo externo Brasil 0,5 13

entre 2016 y 2017 en un 43% (unos 14 mil millones de dodlares), 99
Argentina lo ha incrementado en 110% (unos 16 mil millones de Rusia 19
délares), casi el doble en términos de déficit sobre PBI. A su

vez, se puede observar como el resto de los paises, con la sola 2017 m2016

excepcion de la India, han mejorado sus balances de cuenta Fuente: elaboracion propia, en base a Banco Mundial.
corriente con respecto a 2016. El ritmo acelerado que vino *Resultado negativo implica superavit en la cuenta corriente.
incursionando la economia nacional desde diciembre de 2015 )

en materia de desequilibrios externos la ha vuelto Pero todavia se pueden encontrar otros elementos
particularmente vulnerable a los shocks externos. explicativos de la actual coyuntura de estancamiento y

aceleracion nominal. Uno de los principales objetivos
propuestos desde un principio por la gestion nacional fue la
de aminorar la dindmica inflacionaria. Sin embargo, nunca se
pudo cumplir con las metas de inflacion propuestas. Esto
generd incertidumbre sobre el programa econémico vy
presiones adicionales sobre el tipo de cambio. La escalada de
precios ha sido otro puntal que explica los impactos de la
volatilidad internacional en la economia local, la cual, en el
altimo periodo, se ha acelerado haciendo volar por los aires el
programa de metas de inflacion y mechando la estabilidad
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cambiaria y el sector externo.

Esto determind que los precios crezcan 29,5% interanual en
junio de 2018, mientras que en Turquia este porcentaje sea
sustancialmente menor (15,8%), lo cual es probable que sea
uno de los factores que haya hecho la diferencia a la hora de
inclinar un impacto mayor sobre el tipo de cambio en la
economia argentina que en la turca. En el resto de las
economias emergentes, si bien en ciertos casos con algunas
aceleraciones de precios, no ha sido significativo el
crecimiento de los indices de precios al consumidor.
Sudafrica (5%), Brasil (4,5%), India (3,9%), Indonesia (3,2%) y
Rusia (2,3%) se mantienen con tasas de inflacion interanual
de un digito y no mayores a 5%.

INFLACION, EN PRINCIPALES EMERGENTES

(en % de variacidn interanual, a cada periodo)
35%
30%
25% —
20%

15% .
«

10%

5% —_—— ———— —————
0%

A Q Q ) S > O S O

N N N N N N N N N N

FH & & F & EFF S

—Rusia —Indonesia —India —Brasil
Sudafrica —Turquia —Argentina

Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales e institutos de
estadistica de cada pais.
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Para contener el tipo de cambio, ante la eleccidon de evitar una
politica de administracion y regulacion de las compras y
ventas de divisas, asi como permitir la libertad para los
grandes formadores de precios, el Banco Central debid llevar
adelante una politica agresiva de tasas de interés, que
comenzob teniendo al interés de sus Letras como referencia, y
posteriormente el rol se trasladé al corredor de pases. De esta
forma, se puede observar como el BCRA encabezd una politica
de tasas en pesos que se posiciond muy por encima de las del
resto de los emergentes. A su vez, mientras los emergentes
fueron reduciendo levemente sus tasas de referencia,
Argentina debié aumentarlas. Se puede observar el intento a
partir de enero de 2018 del BCRA de intentar producir una
politica de tasas mas laxa, al reducirla en de 28,75%, hasta
27,25%. Esto fue interpretado como un abandono de la politica
de metas de inflacidon por parte de los sectores financieros y,
a sabiendas de los desequilibrios del sector externo, iniciaron
una corrida contra el délar, lo cual obligd a elevar nuevamente
la tasa de interés hasta el 40% en mayo. La Gltima aceleracion
del dblar llevo al BCRA a llevarla hasta el 60%.

10
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TASA DE INTERES, EN EMERGENTES

(en % nominal anual, a cada periodo)
70%
60%
50%
40%
30%
20%
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0%
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—Argentina —Turquia —Rusia —Sudafrica
Indonesia — Brasil India

Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales de cada pais.
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TASA DE INTERES ACTUAL EN EMERGENTES
(en % nominal anual, a cada periodo)

Argentina | | 60,0%
Turquia [ ]17.8%
Rusia [ ] 7,3%
Brasil [ 6,5%
Indonesia [ 6,5%
Sudafrica [ 6,5%

India | 0,8%
Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales de cada pais.

El Banco Central de Turquia debid hacer lo propio, pero a un
nivel sensiblemente menor (desde 8% hasta 17,75%) para
contener la depreciacion de su moneda. Estas diferencias
como ya se menciond responden en esencia a las magnitudes
de los desequilibrios de la cuenta corriente argentina y del
fracaso en materia de contencion de los precios internos.

En suma, no se puede olvidar la debilidad de una economia
que no sblo pierde méas dblares que los que produce a través
del sector externo, sino que ingresa a un sendero signado por
el endeudamiento crénico, justamente para financiar esa
sangria de divisas. En dos anos y medio, qued6 claro que el

n
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modelo econdmico llevaba a la economia a aumentar los
ratios de endeudamiento en dbélares como porcentaje del PBI.
Es asique, a diciembre de 2017, entre los paises bajo anélisis,
Argentina se posiciona como el de mayor endeudamiento en
doélares (22,7%), superando a Turquia (19,8%), Sudafrica
(18,8%), Brasil (16,8%), Rusia (11,3%), Indonesia (10,9%) e India
(5.1%).

DEUDA EXTERNA EN PAISES EMERGENTES
(en % sobre el PBI, afio 2017)

Argentina | 122,7%
Turquia | 1 19,8%
Sudéfrica | 1 18,8%

Brasil [ 16,8%

Rusia [ 11,3%
Indonesia [N 10,9%

India [N 5.1%

Fuente: elaboracion propia, en base a CIA-Factbook.

Inicialmente, luego del acuerdo con los Fondos Buitres, la
gestion pablica nacional habia conseguido generar cierta
mejoria en las condiciones de financiamiento internacional, lo
que se vio expresado en la reduccion del spread que pagan los
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bonos del tesoro argentino en relacion a los del tesoro
norteamericano, conocido a su vez como riesgo pais. Esto se
puede observar en el indicador que realiza Morgan Stanley al
respecto para las economias emergentes, el Emerging
Markets Bonds Index (EMBI+), que muestra como en los
primeros meses de 2016 tuvo una tendencia descendente que
se mantuvo hasta finales de 2017. Los desequilibrios evidentes
en el sector externo y el cambio de la politica monetaria,
dieron inicio a los meses de la corrida contra el peso y del
aumento en consecuencia del EMBI+ Argentina, que fue maés
brusco que el correspondiente a Brasil.

iINDICE DE MERCADOS EMERGENTES
(en ndmero indice)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Morgan Stanley.
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De esta forma, desde el 21 de diciembre de 2017, momento en
el que el riesgo pais llegd a su punto mas bajo, 347 puntos
basicos, no pard su escalada ascendente hasta superar los
760 puntos basicos, es decir, un crecimiento del 120% en tan
s6lo 8 meses, que lo devolvid a valores de 2015.

Por Gltimo, vale la pena observar lo sucedido en los mercados
de valores de los paises en cuestion. Es asi que el tembladeral
financiero se ha venido impactando en las bolsas de los
mercados emergentes, en especial desde enero del corriente
ano. Sin embargo, nuevamente los shocks externos en los
mercados financieros locales presentan caracteristicas
diferenciales. Es asi como mientras el MERVAL, tomando el
punto maximo y el minimo, se desplomd hasta un 28,4% en
los 8 meses que van desde enero hasta agosto, sin
certidumbre alguna de si la caida ha finalizado. De la misma
forma, las bolsas de valores del resto de los emergentes han
ingresado en el mismo sendero decreciente. No obstante, no
han superado el desplome del MERVAL. La bolsa turca (BIST
100) cayd 27,8% en el mismo periodo que la bolsa de Buenos
Aires. EI BOVESPA de Brasil cay, en cambio, 19,9% entre febrero
y junio, para luego mostrar una recuperacion. Los valores de
Indonesia (JKSE) hicieron lo propio entre enero y junio en un
14,1%, momento en el que se inicia una tibia recuperacion. La
bolsa de Moscd (RTSI) luego de mantenerse en alza desde
diciembre de 2015, de la mano de la recuperacién de los
precios del petrdleo, inicia en febrero de 2018 una tendencia a
la baja que en agosto alcanzd el 20,1%. A su vez, la bolsa
sudafricana (FTSE/JSE) se comportd errdticamente desde
noviembre con una caiday una recuperacion hasta enero, mes
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en el que descendi6 11,1% hasta marzo, cuando vuelve a iniciar
otra recuperacion; en el periodo enero-agosto termina
cayendo 1,2%. La de la India (BSB) es la que mayor resistencia
ha mostrado en relacién a la actual coyuntura financiera
internacional, ya que descendid 8,7% entre enero y marzo, pero
luego se recuperd 17,4% hasta agosto, con lo cual cerrd enero-
agosto con un alza del 7,2%. En sintesis, los mercados
bursatiles han sido impactados por la volatilidad financiera
internacional, pero el mercado de valores argentino se ha
caido con mayor fuerza que el resto. Nuevamente, los
fundamentos no son otros que las fragilidades internas
producto de politicas de apertura y liberalizacion
inadecuadas, que no hicieron otra cosa mas que acentuar las
debilidades propias de una estructura econdémica con
importantes desequilibrios, en especial aquellos del sector
externo.
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Finalmente, se concluye que el descalabro cambiario de la
economia nacional y su impacto sobre la actividad interna no
es Unicamente producto de la actual volatilidad e
incertidumbre financiera internacional consecuencia del
endurecimiento de la politica financiera norteamericana y de
la guerra comercial de Estados Unidos contra China. Sino que
dicha turbulencia mundial afecta de manera particular a la
Argentina debido a los desequilibrios estructurales que ha
venido acumulando desde por lo menos diciembre de 2015.
Estos desequilibrios le han quitado grados de libertad, en
especial al Banco Central, para contener la nominalidad de la
dindmica interna, en especial en lo que refiere al tipo de
cambio. El abultado déficit de la cuenta corriente, las
crecientes necesidades de la toma de deuda pUblica en
délares y el fracaso de las politicas de metas de inflacidon que
derivd en la necesidad de instalar una tasa de interés de
referencia por las nubes, son los desencadenantes de la actual
coyuntura de devaluacion, recesion y pérdida de los ingresos
reales de los asalariados. La disparada del délar ha impactado
mas en la Argentina que en el resto de las economias
emergentes debido a las inconsistencias internas del actual
modelo y de su insustentabilidad a medianoy largo plazo.

LO QUE QUEDA DESPUES DE LA FIEBRE.

Como se dijo, la Argentina se destaca por el rojo en la balanza
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comercial y por la creciente fuga de capitales que presionan el
precio del ddlar al alza. Esto, acompanado de magros
incrementos de salarios y jubilaciones, genera que la
Argentina pierda terreno en la comparacion regional de los
ingresos, variable en la que nuestro pais histéricamente
ocupa los primeros lugares. Tomando el salario minimo en
dolares, la Argentina ha retrocedido 7 posiciones en el ranking
regional durante los Gltimos dos anos y medio. A fines del afo
2015 la Argentina se encontraba primera en la tabla de
salarios minimos en dblares de Sudamérica.

SALARIO MiNIMO, SEGUN PAISES
(en ddlares corrientes de diciembre de 2015)

Salario minimo

Pais (en dolares)
Argentina 5731
Ecuador 354,0
Chile 342,2
Uruguay 336,6
Paraguay 3184
Bolivia 239,7
Peri 221,7
Brasil 203,6
Colombia 198,6
Venezuela 82,0

Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales de cada pais.
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Si bien se tomaron fuentes oficiales para la elaboracion del
ranking, vale aclarar que la Argentina conserva el primer
puesto incluso si se tomara el délar paralelo. Tomando la
cotizacion mas elevada entre las que circulaba en los medios
de comunicacion de entonces (“contado con liqui”, turista,
blue) el salario minimo de la Argentina estaria en U$S 378 en
diciembre de 2015, conservado el salario mas elevado de la
region,

Tras devaluaciones y magros aumentos de ingresos, el Salario
Minimo Vital y Movil se redujo en mas de un 50% en ddlares,
pasando a ocupar el 7mo lugar de la region en la tabla regional
de salarios minimos.
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SALARIO MiNIMO, SEGUN PAISES
(en ddlares corrientes de agosto de 2018 y variacion %)

Pais Salario minimo Variacion
(endodlares) 2015-2018

Chile 4289 25,3%
Uruguay 419,7 24,7%
Ecuador 386,0 9,0%
Paraguay 362,1 13,7%
Bolivia 296,0 23,5%
Peru 282,3 27,3%
Argentina 263,0 -54,1%
Colombia 260,5 31,1%
Brasil 2544 24,9%
Venezuela 30,0 -63,4%

Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales de cada pais.
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De los datos expuestos no sblo se desprende el retroceso en
las posiciones de la tabla, que bien podria estar explicado por
elevados aumentos en los salarios del resto de los paises
sudamericano, sino que también se observa que Argentina
junto con Venezuela, fueron los Unicos paises cuyos salarios
minimos en dblares se redujeron en el periodo analizado. Otra
vez, lejos de estar insertos en procesos globales, el salario
minimo argentino se destaca por su retroceso.

La variable utilizada (salarios en dblares) es una medida
posible de comparacion regional que homogeneiza el poder de
compra a nivel internacional, pero no necesariamente
representa el mismo poder de compra respecto de los precios
internos de cada pais, entendiendo que los precios pasados a
délares pueden diferir entre estos. Entonces, para comparar la
evolucion del poder de compra en los distintos paises es
conveniente contrastar la evoluciéon de cada salario con la
evolucion de los precios al consumidor en cada territorio.
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SALARIO REAL, SEGUN PAISES
(en % de variacién 2015-2018)

Bolivia I 116,2%
Peri o 195%
Paraguay 0 77%
Ecuador 1 50%
Chile B 3,7%
Colombia ™ 1,9%
Uruguay 0,6%
Brasil -2,5% N

Argentina -17,4% NG

Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales e institutos de
estadistica de cada pais.

Otra vez, la Argentina es casi el Unico pais cuyos salarios
minimos perdieron contra la inflacion. Para peor, tras la
devaluacion reciente, se espera en 2018 la inflacidon mas alta
desde 1991, hecho que profundizaria esta caida.

Otro de los ingresos sobre los cuales es posible establecer una
comparacion regional son los haberes jubilatorios. La fuerte
devaluacion sumado a las erradas politicas inflacionarias
generaron que los haberes jubilatorios pierdan en Argentina
mas de 12% del poder adquisitivo que tenian antes de que
asumiese la actual gestion.
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CAIDA REAL EN LOS HABERES, ULTIMOS TRES ANOS
(en % acumulado a cada periodo)
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Esta pérdida de poder adquisitivo se encuentra, en parte,
explicada por la presion que la devaluacion genera sobre los
precios internos. Presion que se ha visto profundizada con la
“dolarizacion” de algunos mercados fundamentales. En este
caso, dolarizacion no refiere a la transaccion directa en
moneda extranjera, pero si a la asociacion directa de los
precios interno con la cotizacion del délar, como sucede con
los combustibles, el gas o mismo los bienes con capacidad de
exportacion, cuyo diferencial con el precio extranjero estaba
explicado por el derecho a la exportacion, hoy reducido. La otra
parte de la pérdida del poder adquisitivo se explica por la
caida de ingresos reales adicional que han sufrido Ixs
jubiladxs producto de la reforma previsional aprobada en
diciembre pasado.

Tras la devolucion reciente, es esperable que la pérdida de
poder adquisitivo se profundiza. No obstante, en la
comparacion regional ya se observa un retroceso en los
haberes jubilatorios de Argentina. En 2015, una jubilacién
minima representaba US$ 433, alcanzando la jubilacién mas
alta de la region. Hoy, la jubilacion, que ademas de la
devaluacion sufrié una reforma previsional que representd
una merma de los haberes en términos reales, alcanza los
u$s213.
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JUBILACION MiNIMA, SEGUN PAISES
(en délares corrientes de agosto de 2018)

Uruguay | | US$343
Peri | | US$260
Brasil | | US$250
Bolivia | | USS$230

Colombia I USS215
Argentina NN USS$213
Chile NI USS198
Ecuador IS USS188
Paraguay N USS114
Venezuela WM USS$29

Fuente: elaboracion propia, en base a Ministerio de Energia.
Fuente: elaboracion propia, en base a bancos centrales e institutos de
estadistica de cada pais.

19



