La actividad econémica sigue en caida libre...
Por Jorge Allen — 26/03/19

En Septiembre del afio pasado presentamos un informe! en base a los datos del INDEC
sobre la actividad econdémica al 2do trimestre 2018 que comentaba la baja del 4,2% en la
economia argentina respecto del mismo periodo del afio anterior.

En esa misma nota dijimos, parafraseando a MM, que lo “peor esta por venir’.
Predeciamos que “el mayor impacto a la baja de la generacion de riqueza por parte del
conjunto de la economia se vea en los proximos trimestres, quizas hasta el 2do trimestre
del afio préximo, por caida del consumo y de la inversion que se avecina en los proximos
meses producto del formidable ajuste con que se castiga a gran parte de la poblacion”.

Lamentablemente la realidad nos dio la razén. En ese momento estimamos que la caida
del afio 2018 seria del 7% del producto bruto interno (PBI) del 3er trimestre al 2do
trimestre del 2018 (finalmente la caida fue de casi el -4%), y del 5% en el siguiente
periodo (la caida super6 el 6%). Como resultado llegamos a la conclusién, de acuerdo a
nuestros calculos de mediados del afio pasado, que el PBI del afio 2018 estaria
registrando una baja del -3%.

Sin embardo los datos definitivos aportados por INDEC la semana pasada informan de
una baja interanual (1918/17) del -2,5%, y una baja inter trimestral del 4to (trim 18/
4to trim 17) -6,2%?7, baja que se instalara sin consuelos durante al menos el ler semestre
de este afio. O sea que sin contar con equipos muy sofisticados de trabajo, en base a

analisis muy simples estuvimos muy cerca del resultado definitivo: una diferencia de
0,50%.

Una caida del PBI del -2,5% indica que hay menor cantidad de bienes y servicios
disponibles para la poblaciéon. Es una destruccion de riqueza aproximada a los US$ 10
mil millones, para tener una idea del dafio que arrastra.

Segun INDEC las causas de esa baja en el 4to trimestre de 2018 respecto del mismo
periodo del afio anterior son producto de:

1) La demanda agregada (recordemos que la demanda agregada esta integrada por la
sumatoria de la demanda de bienes de consumo C, bienes de inversion |, gasto publico
G y exportaciones X) registro la siguiente situacion:

¢ Lainversion tuvo una baja del -25%. Respecto al PBI, se redujo de 15% a 14,4%.

¢ El consumo privado cay6 -9.5%,

e En tanto que el consumo publico decreci6 -5.1% y

e Solamente las exportaciones de bienes y servicios reales registraron una variaciéon
positiva del 10,4%. Es el tnico componente que se movié en un terreno positivo.

En este caso el consumo tiene una participacion del 77% de la demanda agregada, por lo
gue cualquier movimiento significativo de ese parametro tiene una repercusion importante
en la demanda agregada.

La inversion es siempre un llamado de atencion ya que anticipa el ciclo econémico. Por
eso frente a una caida como la registrada del -25% es imparable el impacto que tendra
en la economia real en los proximos trimestres.

2) Los sectores mas representativos de la economia real cayeron inexorablemente (ver
gréfico):

e Transporte y comunicaciones -5%

¢ Industria -12%

e Comercio -14%. Industria y comercio fueron afectados por la devaluacion y la suba de
tasas que restringio el acceso al crédito para la produccion y el consumo.

! https://economiadpuntoO.files.wordpress.com/2018/09/88-la-actividad-econc3b3mica-en-cac3addarlibre.pdf
2 El menor PBI en 9 afios. Como consecuencia de la devaluacién y la caida de la actividad econdmica.



https://economia4punto0.files.wordpress.com/2018/09/88-la-actividad-econc3b3mica-en-cac3adda-libre.pdf

Servicios de electricidad y gas -3%

Construccion -10%

Intermediacion financiera -4%

Restaurant y hoteles -3%

Encontramos un par de sectores que se salvaron de la crisis: agricultura y ganaderia
crecio casi 4% y pesca mejor6 en 14%. Sin embargo al tomar el promedio del afio la
agricultura y la ganaderia se desplomaron un 15% y encabezé la lista de los méas
perjudicados, por efecto de la sequia.

Cuadro 1. Oferta y demanda globales

PBI Estimaciones 4to trim 2018 vs 4to trim 2017(INDEC)

-15,0%

Fuente: INDEC https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/pib_03_19.pdf

Lo “peor esta por venir” (lo hemos dicho varias veces en este blog desde febrero del
afno pasado) y no hemos mentido. Ahora vienen meses netamente electorales donde la
especulacion politica se mezcla con la protesta social.

Los impactos del ajuste en la economia real no hace de distinciones entre buenos y
malos: las tasas de interés se mantienen en niveles muy elevados, la caida del salario
real es manifiesta, la inversién publica muestra un escaso dinamismo y las exportaciones
muestran un crecimiento acotado, por lo tanto cae la actividad econdémica, el poder
adquisitivo, el empleo, y suben los precios y la pobreza. Nuestra frase... es una
trituradora se mantiene.

Sumado a lo anterior una crisis de liderazgo politico que también es inocultable. Todo
estd en revision y sujeto a definiciones que seguramente tendran continuidad hasta el
cambio de gobierno.

¢Cuando se recuperara la economia? Es un dilema. Quizas con una buena cosecha
agricola y el dinamismo de las exportaciones la economia pueda experimentar una
relativa leve reactivacion en el 2° semestre.

Para el gobierno es cuestién de vida o muerte sostener la divisa cerca del piso de la
banda pese a la creciente dolarizacion, que se acelerard al compés del avance de las
elecciones, con los instrumentos que fueron acordados con el FMI. Eso permitiria cierta
recomposicion de los ingresos en términos interanuales que alentaria una leve
recuperacion de la actividad, moderada al mismo tiempo por las politicas contractivas
utilizadas para frenar al délar: las muy altas tasas y la emision cero.

Dentro de un panorama negativo podriamos sefialar la imposibilidad de controlar la
dolarizacion con los US$ 60 millones que subastara el Tesoro diariamente. Si eso sucede
el tipo de cambio subiria al techo de la banda, dispararia la inflacion y derrumbaria los
ingresos familiares. Seria el comienzo del fin.
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