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Editorial

a economia argentina vivio en las ultimas semanas una

coyuntura critica caracterizada por una dolarizacion

creciente (a partir del desarme de posiciones en pesos)

que puso en jaque el control del tipo de cambio, variable
clave y precio fundamental de toda la economia. Cabe el
calificativo de “critica” por sus implicancias y sus consecuencias
econdémicas, pero también politicas; hay un antes y un después
de mayo de 2018 para el gobierno del presidente Macri.

Las razones de lo acontecido seran analizadas en el cuerpo

de este newsletter; no obstante, se impone tomar conciencia
que lo que se avecina es un escenario complicado. La prioridad
de quienes estan a cargo del timén de la economia pasara

por lograr que la estabilidad transitoriamente alcanzada en

el terreno macrofinanciero se sostenga en el mediano plazo,
sin lo cual se torna inviable incluso la estabilidad politica y

el desenvolvimiento de cualquier proyecto de crecimiento y
desarrollo.

Pero el precio de la corrida cambiaria sera muy alto, y el
recurso al FMI, en este sentido, es mas bien accesorio. El
desequilibrio de nuestras cuentas externas es muy abultado y
tenemos evidentes, y cada vez mas serias, dificultades para
financiarlo. A ello se suma la siempre latente fuga hacia el délar
de las inversiones financieras domésticas, que exigen un muy
fino manejo de los incentivos para lograr su permanencia en
posiciones en pesos.

Equilibrar el deficitario saldo de nuestras balanzas externas
requiere exportar mas e importar menos. Lo primero, aun
haciendo todo bien, lleva tiempo, y se concreta en el mediano
y largo plazo a partir de una politica ad hoc exportadora. En el
corto plazo, aqui y ahora, solo queda lo segundo, habra que
importar menos.

Y el camino para lograr ese ahorro de délares sera penoso y
tiene un nombre inequivoco: ajuste.
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LAS SEMANAS
MAS DIFIiCILES
DEL GOBIERNO
DE CAMBIEMOS

En el informe anterior de INSECAP
habiamos sostenido que los datos socia-
les y econdmicos de marzo—abril habian
sido las mejores noticias econdmicas en
dos afios de gobierno de Cambiemos.
Tales datos mostraban bajas notorias de
la pobreza, el desempleo y la desigual-
dad en el segundo semestre de 2017, a
la vez que la actividad econdmica
exhibia signos de dinamismo en los
primeros meses de 2018.

Pero Argentina no es un pais apto para
cardiacos. La corrida cambiaria iniciada
a fines de abril y prolongada durante las
tres primeras semanas de mayo cambio
el escenario por completo. El peso se
deprecié 20% desde el 25 de abril,
poniendo de manifiesto las debilidades
estructurales del modelo macro-
economico actual. En ese proceso, el
BCRA perdi6 alrededor de 10.000
millones de reservas y subié la tasa de
referencia del 27,25% al 40%, en tanto
que el gobierno acudié (¢ apresurada-
mente?) al FMI, a la vez que prometio
una profundizacién del ajuste fiscal.

Son varias las razones detras de este
cimbronazo que sufrio el pais en las
ultimas semanas. Dentro de las mas
estructurales, encontramos el profundo
déficit externo del pais —que habiamos
sefalado en informes previos como el
talon de Aquiles del modelo econémico—,
que en 2017 araind el 5% del PBI. Tal
déficit externo se generd por varios
factores, entre los que sobresalen el
déficit comercial (debido a la apertura
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comercial, el crecimiento econdmico y la
apreciacion cambiaria) y el enorme
déficit turistico (algo que el gobierno sub-
estim6 hace meses y lo vio hasta positi-
vamente dado que en época de dodlares
abundantes contribuia a evitar una exce-
siva apreciacion de la moneda). Tal
déficit turistico podria haberse morig-
erado con un impuesto al turismo
emisivo (que existia desde 2012, y que
con la salida del cepo el gobierno opto
por eliminar). Vale tener en cuenta que el
turismo al exterior es un consumo neta-
mente del 30% de mayores ingresos,
con impacto practicamente nulo en la
actividad y el empleo local.

Sobre este escenario de profundo déficit
externo se suman otras cuestiones. En
primer lugar, Argentina pasoé de estrictos
controles de la cuenta capital con el cepo
a una desregulacion financiera casi total
con el nuevo gobierno. Tal desregulacion
en un primer momento propicio la
entrada de capitales que contribuyeron a
apreciar la moneda —y con ello, a mejorar
el humor economico habida cuenta de
que la apreciacion cambiaria contiene la
inflacion—. Sin embargo, la total desregu-
lacion de la cuenta capital (que incluyo la
eliminacion de medidas macropruden-
ciales que en su momento habian insta-
lado Duhalde, Kirchner y Lavagna, tales
como la obligaciéon de liquidar divisas, el
tope de compra de dolares de 2 millones
por mes o la estadia minima en el pais)
termind por ser una fuente adicional de
volatilidad macroecondmica. En efecto,
el mismo FMI ha recomendado en los
ultimos afos tener cierto tipo de regula-
ciones a las entradas de capital, con el
objetivo de evitar los bruscos cambios de
timon que implican salidas masivas en
un corto tiempo como la ocurrida en las
ultimas semanas.

En segundo lugar, la reaccion del BCRA
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ante las turbulencias internacionales
desatadas a fines de abril fue erratica:
primero dilapidé reservas para mantener
al ddlar en torno de $20,50, cuando otros
paises emergentes depreciaban; luego
convalido cierta depreciacion con suba
de tasas —pero siempre corriendo por
atras. Posteriormente, el gobierno
acudié al FMI, a la vez que el BCRA
siguié vendiendo reservas y subiendo
tasas hasta el 40%. Solo el lunes 14/05
pudo el BCRA frenar la corrida cuando
dispuso un cambio de estrategia: dio una
sefal clara de poder de fuego ofreciendo
5.000 millones de délares e incitdé una
nueva devaluaciéon (los ofrecid a $25,
cuando el ddlar cotizaba en torno de
$23,50). EI mensaje del BCRA fue: “el
délar no pasara de $25 y el BCRA tiene
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poder suficiente como para lograr tal
objetivo”. Inmediatamente, las aguas se
calmaron y la corrida cambiaria freno, al
menos por un tiempo.

No obstante, el dafio generado ha sido
importante. En primer lugar, tal como se
ve en el Grafico 1, Argentina fue el pais
que mas deprecio desde el 25 de abril
(algo mas del 20%, contra alrededor del
10% en Uruguay y Turquia). No solo eso,
desde principios de diciembre, el peso se
deprecioé 42%, muy por encima de otros
emergentes; Turquia le sigue muy atras,
con un 24%. Paises de la region como
Chile o Colombia incluso tienen una
moneda nominalmente mas apreciada
que hace seis meses.

Grafico 1: Depreciacion de monedas desde diciembre y desde fines de abril (en %)
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;. Sabias que... Brasil
deprecio 7% su moneda
desde fines de abril”? En
tanto, después de
Argentina, Uruguay ha sido
el que mas deprecio (11%).

En segundo lugar, si bien la corrida
parece haber culminado, sus efectos
macroecondmicos comenzaran a sen-
tirse en los proximos meses. En primer
lugar, la inflacion se acelerara, producto
del traspaso a precios de la devaluacion.
La inflacién acumulada en el primer cuat-
rimestre rondé el 10%; mayo, junio y julio

seran meses con inflacion probable-
mente arriba del 2% mensual como
producto del deslizamiento cambiario.
Ello tendrd varias consecuencias: en
primer lugar, es factible que en 2018 la
inflacién anual ronde el 30% (ver Grafico
2), cifra mayor que la de 2017 (24,8%).
Sin dudas, esto seria un duro resultado
para un gobierno que habia asegurado
que bajar la inflacion era una tarea facil y
que se llegaria a un digito hacia 2019. En
segundo orden, la aceleracién inflaciona-
ria tendra un impacto directo en el
bolsillo de los hogares, retrayendo la
demanda doméstica y, por ende, la
actividad econémica y las importaciones.
Esto ultimo permitira atenuar el déficit
externo.

Grafico 2: la inflacion en Argentina, 2015-2018
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Vale aclarar que es posible que 2018
termine de todos modos con un creci-
miento bajo, pero positivo, en el prome-
dio. La razon principal es que los prim-
eros meses del ano fueron buenos en
actividad, de la mano de cierta recuper-
acion industrial, dinamismo en la con-
struccion, cierto repunte de exportacio-
nes y boom de bienes durables como
autos y motos (ver Cuadro 1). En efecto,
de acuerdo con el Instituto German
Abdala, la economia crecid6 casi 5%
interanual en el primer trimestre, dejando
un elevado arrastre estadistico para el
promedio anual.

Sin embargo, todo indica que los meses
que vendran seran mas flojos: parte de
ello se descontaba por los efectos de la
sequia agropecuaria. No obstante, la
corrida cambiaria agregd dos factores
mas de desaceleracion: la mencionada
pérdida de poder adquisitivo y el ajuste
de la obra publica que el gobierno anun-
cid con el objetivo de reducir el déficit
fiscal. En la mirada gubernamental, es
este déficit (en lugar del externo) la
madre de los problemas macroeconomi-
cos de Argentina y hacia alli estan
puesto todos los cafiones.

Cuadro 1: Estimadores de actividad
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,Sabias que... la produccion de
autos crecio 20% en el primer
cuatrimestre”? Cierta recuperacion
de Brasil explica tal repunte.

En materia de opinidn publica, el gobi-
erno viene en caida desde su triunfo
electoral de octubre pasado. Son varias
las razones de ello, a saber: a) la reforma
previsional de diciembre fue muy
impopular; b) la inflacion se acelerd
desde diciembre pasado, motivada por
las fuertes subas de tarifas y el desliza-
miento del dolar de diciembre—enero; c)
la reciente corrida cambiaria; y d) la
vuelta a los préstamos del FMI. Es prob-
able que en los proximos meses la
desaprobacién del gobierno se incre-
mente producto de los coletazos inflacio-
narios y recesivos que dejara la reciente
corrida cambiaria. Ello abre el escenario
politico para 2019, que hace un mes
parecia relativamente cocinado. Como
nuevo interrogante quedara: ¢;cual sera
el margen del gobierno para expandir la
economia en 2019, habida cuenta de
que tras la corrida cambiaria sus exigen-
cias fiscales son mayores?

Indécadores de coyuniura |marzo-abil]
2017 contra zons, | ACemukedo 008 | o periode | Temdemda
Secior {promedios e a0 arterar (var, | interanual Fuente
ansaabeg) st interanual) rarzc-abril
interanual)

Actividad gererad* 1% 4 9% 4.5% - INDEC-ITEGA
Actividad industrial® -3, 7% 2% 1.2% = IMDEC
Canstruisdn [isdice Canstruyal -1,5% 11 &% 1B &% = G p Canstruys

Comerca mirarista | CAME] 7.5% L5% 0% E CAME
Consima® -3.5% 2A% 1.8% + ITEGA
I riiGn® B % 11.4% 4,08 = MOEC-ITEGH
Exportacionss |canbidades]™ b 3% 1% 5.4% - INDELC
Import boiorses talales jcantidsdes]® 18.9% 18 1% 5. 5% + INCEC
Impo Bs. de corsuma | cantidades)* 3700 15 5% 1.7 + IMDEL
nllacion nacanal ;E;i::z 26 1% IPC IMDEC + PravinGes
Ealario real (Formal) -3 1% = -1. 7% IMDEL FIET F 5IPA
I'V& impasitivo real 1.6M 11 9% 1.5% - AFIP / INDELC j Provindas
Pradution de suilas -13.1% 200455 21 &% = ALIEFA
Fatertamieniode autos a0.0% LH &% 17 8% - ACARA
VEnka de molos A5 (1 ) 24T = ACARA
*: dato de maro
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DOSSIER
ESPECIAL: LAS
BRECHAS
TERRITORIALES
EN ARGENTINA

Por fuera de la coyuntura, hay un

sinnumero de problematicas estructura-
les que muestran los desafios que tiene
nuestro pais de cara a volverse desarrol-
lado. Uno de ellos tiene que ver con las
enormes brechas socioeconomicas terri-
toriales.

Uno de los indicadores posibles para
medir la heterogeneidad entre regiones
es la brecha del PBI per capita entre la
region mas rica y pobre de un pais,

Cuadro 2: Brechas de PIB per capita entre regiones subnacionales, paises

seleccionados
Bracha entre la
Paks Afio Territorio de mayor PEl per | Territorio de menor PBI per regidn de Mdmero de
capita capita rmayor,/menor PBl | jurisdicciones
Suiza 2016 Zurich Suiza Este
lapdn 2014 Kanto Sur Eyushu - Okinawa
Corea del Sur 2015 Chungeheong Jeju
Portugal 2016 Lisboa Norte
Austria 2015 Viena Burpenland |
Morwegs 2016 Oszloy Akershus Hedma rk v Oppland
Suecia 2016 Estocolmo Morth-Middl e Sweden
Dinamarca 2016 Copenague Zealand
Falses Bajos 2016 Holanda Morta Fries|amd
fustralia 2016 Northerm Territory Tasmania
z:;f::a 2016 Taranaki Morthland 194 "
Espafia 2016 Cclmunldi::llﬁlnanﬂ e Extremadura 1.498 19
Grecia 2016 Attica Macedon| a Orlental - 1.99
Tracia 13
Francia 2015 ile de France Hauts-de-Framce 2.14 13
Polonia 2016 Mazovia Lublin 2.9 16
Sudafrica 2013 Gautang Cabo Orientzl 231 9
Bélgica 2016 Bruselas Valonia 233 -
Hungria 2016 Hungrla Central Gran Uanura del Morte 238 i
: hdecklenburg-Fomerania
Alemania 2016 Hamburgo Occidental 240 16
Reino Unido 2016 Londres Gales 241 12
Canada 2016 Morthwest Territories Frince Edward |sland 251 13
Italia 2016 Bolzano Calabria 2.54 21
Rep. Checa 2016 Praga Noroeste 2.BE |
Turguia 2014 Estzamibul Anatolia Este 4.02 26
China 2013 Tianjin Guizhou 4.40 31
LISA 2016 Distrito de Columbia Mississippi 5.11 52
Chile 2016 Antofagasta Araucania
Argentina 2014 CABA Formasa
Peri 2014 Moguegua Hua nuco
Brasil 2014 Distrito Federal Maranhao
Colombia 2015 Cazanare Waupés
hiéxico 2016 Campeche Chiapas
India 2013 Goa Bihar
Indonesia 2012 lakarta Maluku Norte
Rusia 2014 Menets Autonoums Ckrug Chechenia

Fuente: elaboracion propia en base a OCDE. Los datos de Argentina corresponden a estimaciones del

consultor Federico Mufioz.
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tomando generalmente la principal
unidad subnacional (provincias/estados
mas que condados/municipios). Como
se ve en el Cuadro 2, en Argentina la
brecha entre el distrito de mayor y menor
ingreso por habitante (Ciudad Auténoma
de Buenos Aires y Formosa, respectiva-
mente) es de casi 6 veces, cifra muy
superior a la del grueso de los paises
desarrollados. A modo de ejemplo, en
paises como Suiza, Japén o Corea del
Sur las brechas regionales son muy
bajas (1,4 veces, aproximadamente).
Por el contrario, los paises en desarrollo
tienden a ocupar los peores puestos de
brechas regionales: en Brasil el ratio
entre la region mas rica/pobre es de 6,1
veces, en Colombia de 7,1 veces, en
México de 7,4 veces y en Chile de 5,2
veces.

Sin embargo, es légico que en un territo-
rio mas grande —y, por ende, probable-
mente con mayor cantidad de jurisdiccio-
nes— las brechas sean mayores?!. En
efecto, el Grafico 3, donde se ve la canti-
dad de jurisdicciones subnacionales y
las brechas entre la region mas
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rica/pobre, confirma que tal correlacion
existe. De hecho, en Rusia la brecha
trepa a 41 veces, lo cual en parte se
explica porque es el pais mas extenso
del mundo y con la mayor cantidad de
distritos (83). En el Grafico puede tam-
bién apreciarse que, para la cantidad de
jurisdicciones que tiene, Estados Unidos
posee una relativamente baja brecha
regional (5 veces). Argentina, al igual
que casi todos los latinoamericanos, se
ubica por encima de la recta de
regresion; es decir, para la cantidad de
jurisdicciones que tiene, la heterogenei-
dad regional es relativamente alta.
Paises como Espanfa o Italia tienen una
cantidad de jurisdicciones relativamente
similar a la de Argentina y, sin embargo,
sus brechas regionales son sensible-
mente inferiores. Canada y Australia,
paises ricos en recursos naturales y con
superficies mucho mas grandes que las
de nuestro pais, presentan bajas diferen-
cias regionales; si bien es cierto que
parte de esto puede deberse a una
menor cantidad de territorios subnacio-
nales, ninguno de los dos paises se
encuentra por encima de la recta de
regresion.

1 A modo de ejemplo, a mayor cantidad de jurisdicciones es mas probable que

aparezca alguna region con caracteristicas muy marcadas en cuanto a
riqueza/pobreza que cuando se trata de pocas jurisdicciones. Tomemos el caso
de Argentina: si, en lugar de tomar provincias, tomaramos los
departamentos/partidos como unidad de analisis, la brecha entre la unidad de
mayor y menor PIB per capita seria considerablemente mayor (en lugar de
comparar a CABA con Formosa como un todo, se compararia la comuna mas
rica de CABA versus el departamento mas pobre de Formosa —o, eventual-
mente, algun distrito de otra provincia que tenga un PIB per capita todavia
menor que el mas pobre de Formosa-).
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Grafico 3: Brecha regionales PIB/capita y
circa 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a OCDE. Los datos de Argentina corresponden a estimaciones del

consultor Federico Mufioz.

En conclusién, pese a los contratiempos
de analizar las heterogeneidades region-
ales, existe evidencia de que en Argen-
tina las brechas territoriales son elevadas,
aun considerando variables legitimas
tales como la cantidad de jurisdicciones
del territorio o el area del mismo.

;. Sabias gue... Suiza es el
pais del mundo con la menor
brecha de PBI per capita

entre sus provincias? Lo
contrario ocurre con Rusia.

El correlato de las brechas regionales en
materia de PBI per capita se plasma
directamente en el mercado de trabajo,
en la cual parecen coexistir varias Argen-

tinas (Grafico 4). Por un lado, CABA se
destaca por ser el distrito con la mayor
tasa de actividad de la poblacién en edad
laboral (78%), lo cual contrasta fuerte-
mente con la media del pais (67%) v,
particularmente, con el NEA (56%).
Asimismo, CABA destaca sensiblemente
en la cantidad de asalariados formales
privados cada 100 personas en edad
laboral (35) y en cuentapropistas de alto
nivel educativo (7), mayormente en
ramas de servicios de alta calificacidon
(TICs, salud, educacion o finanzas). En
efecto, mientras que a nivel nacional 7
de cada 10 cuentapropistas son de bajo
nivel educativo (con ingresos similares a
los de los asalariados informales) y
apenas 3 de cada 10 son de alto nivel
educativo (con ingresos similares a los
de los asariados formales), en CABA las
proporciones se invierten.
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Grafico 4: Composicion de la poblaciéon en edad laboral (15—64 afios) segun region.
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La Patagonia —segunda region de mayor
PIB per capita— tiene un mercado de
trabajo con caracteristicas particulares.
La tasa de empleo de la poblacion en
edad laboral es ligeramente menor que
la media nacional, pero la formalidad de
quienes trabajan es sensiblemente
mayor. Ello se explica por un mayor ratio
de asalariados formales privados cada
100 personas en edad laboral y, particu-
larmente, por un elevado peso del
empleo publico (mayormente formal).
Que la formalidad en el sector privado
sea alta en la Patagonia se debe a su
perfil de especializacion, centrado en
actividades capital-intensivas de altos
salarios como el petréleo y, en el caso de
Tierra del Fuego, por la industria del ens-
amblaje (la cual es mayormente formal).

El Conurbano Bonaerense tiene un perfil
donde se acentua la heterogeneidad. Si
bien las tasas de participacién laboral
son similares a las del conjunto del pais,
el Conurbano se caracteriza por un
menor peso del empleo publico (7,8% de
la poblacion en edad laboral contra
10,9% a nivel nacional), a manos, may-
ormente, del empleo privado precario
(cuentapropismo de bajo nivel educativo
o asalariado informal) o del desempleo.
La region pampeana, por su parte, tiene
un perfil muy similar a la media nacional,
en tanto que Cuyo se caracteriza por un
relativamente bajo peso de los asalaria-
dos formales privados y de los desocu-
pados, a expensas de una mayor inac-
tividad.
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;. Sabias que... el Conurbano
Bonaerense es la region del pais
Ccon menor preeminencia del
empleo publico? No obstante, ello
va de la mano con mayores
niveles de informalidad, dado que
el sector privado de la region
tiende a ser mayormente de baja
productividad.

El Grafico 4 muestra el claro rezago del
NOA 'y del NEA en materia de desarrollo.
En primer lugar, ambas regiones se
caracterizan por las menores tasas de
empleo de todo el pais y, por el contrario,
por las mayores tasas de inactividad
(posiblemente, desempleo encubierto).
Asimismo, el porcentaje de personas de
15-64 afos que son asalariados
formales en el sector privado es, por
lejos, la mas baja (en torno del 13%), lo
cual pone de manifiesto la muy reducida
cantidad de empresas formales per
capita que tienen ambas regiones. El
sector publico opera aqui como el princi-
pal empleador formal (alrededor del 16%
de la poblacion en edad laboral es asala-
riada en el sector publico, contra un 11%
a nivel nacional). Si bien el NEAy el NOA
se parecen en cuanto a la fisonomia de
su mercado laboral, se diferencian en
que la tasa de actividad es mayor en esta
ultima regidn, gracias a un mayor
porcentaje de empleo asalariado privado
informal y de desocupados, a expensas
de inactivos.

En suma, Argentina es un pais de
enormes heterogeneidades territoriales.
Las diferencias entre los mercados labo-
rales de cada region son reflejo de dife-
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rencias productivas, en las cuales el
NOA y el NEA histéricamente estuvieron
rezagadas. Estas provincias estan en
condiciones de desventaja absoluta para
poder insertarse virtuosamente en las
cadenas globales de valor, al no contar
con una base productivo—empresarial
sélida ni diversificada.

Dado este escenario, de cara al mediano
plazo las oportunidades de desarrollo
regional son restringidas. El upgrading
de las actuales cadenas agroalimentar-
ias de las provincias atrasadas es un
punto de partida sobre el cual operar,
junto con el desarrollo de encade-
namientos asociados con recursos natu-
rales extractivos (a modo de ejemplo,
complementar la extraccion del litio junto
con la fabricacion de baterias de litio en
Jujuy). Asimismo, hay potenciales secto-
res que pueden demandar mano de obra
de bajo nivel educativo y ser polos induc-
tores de inversiones y encadenamientos:
nos referimos al turismo y a manufactu-
ras low-skilled (textil-indumentaria,
madera, papel, materiales de construc-
cion, etc.). Si bien estos sectores men-
cionados no seran el motor tecnologico
del pais, contribuyen a mejorar en el
corto/mediano plazo problematicas liga-
das al empleo y el desarrollo territorial.

De cara al largo plazo, son multiples
otros desafios, tales como el cierre de la
brecha digital, la inversion en logistica, el
mejoramiento de la calidad educativa
(particularmente en areas rurales) o
politicas de salud publica tendientes a
disminuir la muy elevada fecundidad
adolescente (en ascenso desde 2008 en
el NOA y en el NEA)?2, que incide en la
desercion escolar y en la muy elevada
inactividad laboral.

2 De acuerdo con estadisticas del Ministerio de Salud, entre 2008 y 2014 la fecundidad
adolescente (embarazos en adolescentes de 10-19 afios cada 1.000 mujeres adoles-
centes de 10-19 afios) apenas bajé en el pais del 34 por mil a 33,7 por mil. Sin
embargo, se profundizé la brecha entre las regiones ricas y las pobres. A modo de
ejemplo, en CABA la tasa bajo de 18,4 a 15,1 mientras que en Salta trep6 33,9 a 45,8,
en Tucuman de 34,4 a 38,5, en Misiones de 47,8 a 52,6 y en Formosa de 43,3 a 50,6.
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