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Re 
sumen Ejecutivo 
 
Los datos correspondientes al primer trimestre muestran un significativo retroceso en la actividad 

económica, explicado principalmente por la caída de la industria ïliderada por el desplome de la 

producción automotriz- y, en menor medida, de la construcción. Según informa el propio INDEC, la 

economía acumula dos trimestres consecutivos de caída leve, lo cual implica que ha entrado 

técnicamente en recesión. 

El combo de medidas de ajuste implementadas por el gobierno en lo que va del año contribuyó a 

profundizar sustancialmente el cuadro recesivo que se configuraba en la economía. La brusca 

devaluación de fines de enero, que tuvo como efecto inmediato un salto inflacionario, recortó 

fuertemente el salario real, las jubilaciones y otros ingresos fijos en pesos, como la asignación 

universal por hijo (AUH), en el primer trimestre del año. Esto, junto con la abrupta suba de las tasas 

de interés, ha impactado negativamente en el consumo. 

En adelante el panorama no luce más alentador; dado el objetivo explícito que tuvo el gobierno de 

imponer un techo bajo a las paritarias, la mayoría de los convenios salariales cerrados arrojaron 

aumentos (nominales) que se ubicaron entre 5 y 10 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de la 

inflación proyectada para el año, sin contar la pérdida no compensada de los acuerdos realizados 

en 2013. En la misma l²nea, el gobierno otorg· una ñsubaò del 11% a los jubilados (la pr·xima ser§ 

en septiembre) y un ñaumentoò del 28% a los empleados estatales, tambi®n muy por debajo de la 

inflación. Únicamente, hace unos días, anunció una esperada recomposición de la golpeada AUH. 

Entre las restantes medidas de ajuste, se destacó el aumento de las tarifas de gas y agua; también, 

la fuerte suba de precios regulados por el gobierno, como el transporte, y los combustibles (estos 

últimos aumentaron un 20% en el primer trimestre del año, acumulando en marzo una suba anual 

superior al 50%). Este combo de medidas conduce a que, en el escenario más probable, la 

actividad económica cierre el año promediando una caída; la magnitud dependerá de la 

profundización de las políticas recesivas, y de otras variables que condicionan fuertemente nuestra 

economía (crecimiento de Brasil y precio de la soja, entre las más importantes). Por el momento, se 

espera un retroceso moderado, por debajo de la fuerte caída observada en 2009; a diferencia de 

ese año de sequía y recesión mundial, en 2014 la cosecha de soja sería récord, vendiéndose a 

precios elevados, y el mundo en su conjunto crecerá, según diversas estimaciones. 

En este marco recesivo de la economía argentina, el mercado laboral argentino continuó estancado 

en el primer trimestre de 2014, exhibiendo la curiosa simultaneidad de una baja de la tasa de 

desempleo (que se ubicó en el 7,1%, contra el 7,9% de 2013) y de la de empleo, en la comparación 

contra el mismo trimestre del año anterior. Esta anomalía se explica por una menor tasa de 

actividad: de no haberse registrado esta disminución en el número de argentinos que no teniendo 

trabajo lo buscan activamente, se hubiese constatado un alza en el desempleo (al 8,1%), habida 

cuenta de la muy escasa creación interanual de puestos de trabajo (alrededor de 25.000, para una 

población total que se supone aumentó en 400.000 personas). 

GERES calcula una medición más abarcativa sobre el problema de la desocupación, que incluye a 

los infraocupados, a quienes trabajan por sueldos ínfimos y a los desocupados "desalentados". 
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Esta tasa resulta ser 2,5 veces mayor que el dato de desempleo abierto del INDEC, y se estima que 

afecta a 2,7 millones de personas. 

Desde la publicación del primer informe de GERES (mediados de 2013), analizamos que el 

estrangulamiento de la balanza de pagos (la llamada ñrestricci·n externaò) se constitu²a como un 

condicionante fundamental de la economía nacional, imponiendo un techo muy bajo al crecimiento. 

Se trata de la insuficiencia en el ingreso de divisas para poder cubrir simultáneamente las 

importaciones (industriales y de energía), la demanda de divisas para turismo y ahorro, las 

transferencias de capital al exterior, y el pago de la deuda en moneda extranjera, situación que 

derivó en una fuerte y sostenida sangría de las reservas. El estrangulamiento externo emergió con 

fuerza hacia mediados de 2011, a pesar del notable incremento en los términos del intercambio que 

favoreció a nuestro país entre 2002 y 2012 de la mano de la soja, y es la principal causa del 

estancamiento que atraviesa la economía argentina desde fines de 2011. En ese sentido, en medio 

de la recuperación que exhibía la economía en abril-junio de 2013, alertamos que la misma era 

transitoria y difícilmente se sostendría en el tiempo.  

Como resultado del creciente déficit en las cuentas externas, en 2013 las reservas internacionales 

derraparon U$S-12.691 millones. Sólo en enero de este año, la merma ascendió a U$S-2.851 

millones, poniendo en evidencia una vez más el fracaso de la política de parches aplicada por el 

gobierno desde fines de 2011 para intentar frenar la sangría de divisas. En consecuencia, el 

gobierno finalmente implementó este conjunto de medidas recesivas, que son la típica respuesta de 

corte ortodoxo a la situación de estrangulamiento de la balanza de pagos, lo cual le ha permitido 

recomponer ligeramente el nivel de las reservas. El objetivo es enfriar la economía, para intentar 

relajar el déficit de las cuentas externas, principalmente mediante la reducción de las importaciones,  

y con ello, tratar de estabilizar el nivel de reservas, a costa de descargar la inflación y el ajuste 

sobre los sectores populares. Con esto trata de ganar tiempo y pilotear con los menores 

sobresaltos posibles en materia cambiaria la marcha al 2015, mientras acelera diversas gestiones 

que apuntan a la búsqueda de financiamiento externo, ya sea mediante endeudamiento o ingreso 

de capitales para invertir en explotación petrolera u otras áreas. En esta línea se enmarcaron los 

arreglos en el CIADI, el flamante acuerdo con el Club de Par²s, el pago a Repsol y la ñnueva 

metodolog²aò del IPC a pedido del FMI. Por otro lado, si bien el gobierno ha mantenido el tipo de 

cambio oficial relativamente estable (en torno a los 8 pesos) con posterioridad a la abrupta suba de 

enero, se espera que retome el ritmo de devaluación del peso en los próximos meses, ante la 

creciente apreciación cambiaria que genera la inflación. 

Las exportaciones llevan dos años estancadas, y 2014 no será la excepción; en el escenario más 

optimista, tendrán un aumento nulo, a pesar de la fuerte suba del tipo de cambio en enero, y de la 

gran cosecha de soja (posiblemente récord), que se venderá a precios elevados. Dado el pobre 

desempeño exportador, es de esperar que el gobierno continúe aplicando fuertes restricciones a las 

importaciones, con el objeto de cuidar el cada vez más deteriorado (e incierto) saldo comercial y así 

limitar la pérdida de reservas, afectando la actividad industrial, altamente dependiente de insumos y 

tecnología extranjeros. La otra parte del ajuste en las importaciones la llevará a cabo la menor 

actividad económica. 

Cabe destacar que, si bien ya no juega tan a favor como antes, el mundo no se nos cayó encima, 

como sostenía el gobierno. La principal variable de nuestra primarizada economía, la soja, ha 

mantenido firme su precio en niveles elevados, de la mano del sostenido aumento de la demanda 

china. El FMI proyecta que, con excepción de Argentina, Brasil y Venezuela, los demás países de la 
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región crecerán entre un 2,8% y un 5,5% en 2014; el mundo en su conjunto crecería un 3,6% (a 

diferencia de la crisis de 2009, cuando la economía mundial retrocedió un -0,4%). A su vez, la 

Reserva Federal de EEUU mantiene su tasa de interés de referencia cercana a cero. Debe 

remarcarse también que la merma en la producción automotriz -por lejos el sector de la industria 

más golpeado- en el primer trimestre se debió, en parte, a la disminución de las ventas a Brasil, tal 

como afirma el gobierno; no obstante, la mayor proporción de la misma residió en la menor 

demanda local.  

Como señalamos en el informe previo, esta situación de enorme déficit externo y estancamiento 

prolongado de la economía pone de manifiesto los acotados límites que posee la estructura 

económica vigente, basada fundamentalmente en el monocultivo de soja, industrias dependientes 

como la automotriz y la aceitera, y el extractivismo minero.  

El fenomenal incremento en los términos del intercambio contribuyó a correr el límite de la 

ñrestricci·n externaò, financiando el crecimiento de la econom²a a tasas altas durante el per²odo 

2002-2008 y el año 2010. Pero la explosión de la crisis energética, los cuantiosos pagos de deuda 

con reservas, y la creciente apreciación cambiaria -producto de la alta inflación- que derivaron en 

una descomunal fuga de capitales, precipitaron el estrangulamiento externo de la economía, que 

encuentra sus causas estructurales en el desarrollo industrial deformado y dependiente de la 

economía argentina. 

Sobre el cierre de este informe, el gobierno finalmente alcanzó un acuerdo con el Club de París, en 

el cual se compromete a pagar U$S9.700 millones más intereses, en un plazo de 5 a 7 años, 

debiéndose cancelar el 90% del monto total durante la gestión del próximo gobierno. Este acuerdo 

implica además un aumento de la deuda reconocida de U$S3.200 millones, respecto al monto de 

U$S6.500 millones que informaba el propio Club de París al 31 de diciembre de 2012. Esta nueva 

deuda se suma a la generada por la emisión de bonos para el pago a Repsol, de U$S5.000 

millones más intereses.  

Tal como ocurri· con el conjunto de la deuda externa durante la era ñKò, el gobierno compromete al 

país a pagar una deuda gigantesca, originada principalmente durante la última dictadura, sin que el 

Congreso investigue su legitimidad. Esto, a pesar de las numerosas investigaciones realizadas al 

respecto, empezando por la de Alejandro Olmos, que demuestran un sinfín de maniobras ilegítimas 

y fraudulentas en torno al manejo de la deuda externa, además del fallo judicial del año 2000, que 

ratifica dichas irregularidades, y que duerme actualmente en los cajones del Congreso.  

De esta forma, con el reconocimiento de la deuda con el Club de París, que se suma a la emisión 

de bonos para pagar a Repsol, el gobierno se aleja definitivamente del relato del 

desendeudamiento, sin haber negociado ni siquiera una quita y, como ya se comentó previamente, 

sin investigarla. Como parte de la búsqueda de inversiones y de endeudamiento para aliviar el 

déficit externo, el gobierno paradójicamente compromete al país con fuertes pagos de deuda en un 

plazo muy corto, que serán una pesada carga, difícil de solventar, para las complicadas cuentas 

externas en los próximos años.  
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actividad  

Cuadro 1. Producto Interno Bruto a precios constantes, según INDEC y Ferreres 
Variación % 

 
Var. p.a: Variación respecto del período anterior de la serie sin estacionalidad. 

Los datos informados por el INDEC corresponden al EMAE (dato preliminar del PIB). 
Fuente: Elaboración GERES en base a Ferreres. 

Los datos correspondientes al primer trimestre muestran un retroceso en la actividad 

económica. El Índice General de Actividad que elabora Ferreres (IGA) exhibió una caída del -1,3% 

respecto del trimestre previo, en la serie desestacionalizada1, luego de dos trimestres consecutivos 

de estancamiento. En la comparación anual, el IGA registró una caída de -0,4%. 

El INDEC publicó el EMAE2 ïdato anticipado del PIB- con la nueva base 2004 para los tres 

primeros meses de este año. Comparando en cada caso con el mes anterior, informó una caída del 

-0,3% en enero y en febrero, y del -0,9% en marzo, en términos desestacionalizados. En 

consecuencia, según el INDEC la economía entró técnicamente en recesión, al acumular dos 

trimestres consecutivos de caída (en el cuarto de 2013 el organismo había informado una baja del 

PIB del -0,4%). 

La baja de la actividad económica en el primer trimestre del año se explicó principalmente 

por el desempeño negativo de la industria ïdentro de la cual se destaca la fuerte caída de la 

producción automotriz-, y en menor medida, de la construcción. Por el contrario, la 

intermediación financiera continúa siendo el sector de mayor crecimiento, aunque con una 

significativa desaceleración en marzo.  

 

                                                      
1
 Es la que resulta de eliminar de la serie original las fluctuaciones que se repiten más o menos regularmente 

todos los años. Las principales causas de tales fluctuaciones se deben a la cantidad de días laborales del 

mes (Efecto días de actividad), los feriados móviles (Efecto pascua), las características estacionales de la 

demanda y una disponibilidad estacional de materias primas, entre otras. 
2
 Estimador Mensual de Actividad Económica, elaborado por el INDEC. 

INDEC (Base 2004) IGA (Ferreres)

Var anual
Var. p.a 

(desest.)
Var. anual

Var. p.a 

(desest.)

2008 3,1 2,4

2009 0,1 -4,2

2010 9,1 7,9

2011 8,6 4,9

2012 0,9 -0,2

2013 3,0 3,2

1 Trim. 13 1,5 -0,2 0,2 1,8

2 Trim. 13 5,5 1,1 6,6 1,2

3 Trim. 13 3,5 1,0 3,4 -0,4

4 Trim. 13 1,4 -0,4 2,5 0,0

1 Trim. 14 s.d. s.d. -0,4 -1,3

Enero 14 1,3 -0,3 2,1 -0,5

Febrero 14 1,3 -0,3 0,8 -0,2

Marzo 14 -0,9 -0,9 -3,7 -1,2

    ACTIVIDAD 
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Último dato: 
En abril, el PIB registró 
una caída del 1,7% 
anual, mientras que el 
indicador 
desestacionalizado 
registró una suba de 
0,5% respecto de marzo, 
según Ferreres. 

Por el lado de los componentes de la demanda, la menor actividad económica, la caída del 

salario real y la abrupta suba de las tasas de interés ha tenido su repercusión negativa en el 

consumo, siendo este uno de los datos más novedosos -aunque si bien esperado- del primer 

trimestre del año. Así, diversos indicadores, como ventas en supermercados, centros de compras y 

ventas minoristas, entre otros, arrojaron caídas de distinta magnitud 

en dicho período. Por su parte, la inversión bruta interna, según 

reportó Ferreres, tuvo un aumento prácticamente nulo. En cuanto 

a las exportaciones, el fuerte aumento del tipo de cambio no logró 

mejorar su desempeño; en el primer trimestre del año cayeron 

sensiblemente (-9% según INDEC). A pesar del ingreso de la nueva 

cosecha de soja a partir de abril, que se venderá a precios muy 

elevados, se descarta un salto exportador relevante para este año; 

las ventas externas, en el mejor de los casos, se mantendrán 

estancadas.                                                                                                                                                                                  

Otra novedad del período fue la revisión del crecimiento del PIB que efectuó el INDEC para 2013, 

según explicó el organismo, debido al cambio en el año base de 1993 al 2004. Con lo cual, 

mientras que el EMAE base 1993 había cerrado el año 2013 con un crecimiento promedio de 

4,9%, la nueva estimación del PIB base 2004 recortó el dato al 3% anual3. Por otro lado, no fue 

publicado el dato del PIB base 1993 correspondiente al cuarto trimestre, desconociéndose en 

consecuencia el incremento promedio para el año en dicha base (el dato del PIB sale con 

posterioridad, corrigiendo la estimación del EMAE). 

La nueva estimación del INDEC para 2013 se acerca al cálculo que habían efectuado las 

fuentes privadas (el PIB creció 3,2% según Ferreres y 2,9% de acuerdo al PIB Congreso). De esta 

forma, luego de haber inflado el crecimiento al 4,9% (según arrojó el EMAE base 1993), con la 

actual ñcorrecci·nò ahora el gobierno evitaría pagar el cupón de PBI este año, dado que el 

crecimiento de 2013 se ubicó por debajo del 3,22%, guarismo que disparaba el pago. Cabe 

destacar que algunos economistas advirtieron que de todas formas habría que pagar, ya que según 

el prospecto del canje, ante el cambio de base tambi®n deber²a revisarse el ñcaso baseò que 

determina el valor de corte. En última instancia, se trata de una decisión política, más allá de las 

diversas interpretaciones que se pueda realizar del prospecto del canje, que no es del todo claro al 

respecto. Dado el historial pagador de este gobierno, evidentemente esta decisión estuvo muy 

influida por la fuerte pérdida de reservas que ha venido experimentando el BCRA, de cuyas arcas 

debería salir el pago; se trataba de alrededor de U$S3.000 millones cash, sobre unas reservas que 

actualmente se ubican en unos U$S28.000 millones. 

El INDEC, con el nuevo PIB base 2004, también recortó notablemente el crecimiento de 2008, y en 

menor medida, el de 2012, llevándolos a cifras más cercanas a las calculadas por los privados. 

Cabe recordar que el INDEC había comenzado a impostar las estimaciones del PBI a partir del 

cuarto trimestre de 2008. Sin embargo, el organismo estatal se negó a reconocer el impacto que 

tuvo la crisis mundial y la sequía sobre la economía argentina en 2009, publicando un aumento leve 

del PIB del 0,1% para evitar mostrar una caída, tal como se desprendía del desempeño de diversos 

indicadores de actividad, y tal como fue calculado por casi todas las fuentes privadas alternativas al 

INDEC. En consecuencia, el nivel del PBI, a pesar de la revisión del INDEC que llevó el 

                                                      
3
 Las variaciones anuales se refieren a la variación respecto de igual período del año previo. 
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crecimiento de algunos años a cifras más cercanas a la realidad, aún continúa distorsionado 

por la sobreestimación de 2009. 

Gráfico 1. Índice General de Actividad (Ferreres) 

Índice desestacionalizado 1993=100 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a Ferreres. 

Recordemos que la actividad económica había experimentado una recuperación fugaz durante el 

segundo trimestre de 2013, pero ya a partir del tercero se observó un progresivo enfriamiento de la 

misma. Desde una perspectiva más amplia, la economía se encuentra en una situación de 

estancamiento ïcon algunas caídas y repuntes transitorios-  desde fines de 2011. 

 

1. Industria 

Cuadro 2. Índice de Producción Industrial, según diversas fuentes 
Variación % 

 
Var. p.a: Variación respecto del período anterior de la serie sin estacionalidad. 

Fuente: Elaboración GERES en base a INDEC, Fiel y Ferreres. 

Como se comentó anteriormente, la principal causa del retroceso en la actividad económica en 
el primer trimestre de este año reside en la caída de la industria, cuya magnitud varía según la 
estimación de las diversas fuentes. Para el INDEC, la caída fue del -3,1% anual, mientras que Fiel y 
Ferreres estimaron una baja del -2,4% y del -2,6% anual respectivamente. 
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Fiel Ferreres INDEC

Var. anual Var. p.a. Var. anual Var. p.a. Var. anual Var. p.a.

2008 0,6 0,5 5,0

2009 -4,2 -6,5 0,1

2010 8,6 10,1 9,8

2011 5,7 2,0 6,5

2012 -0,8 0,0 -1,2

2013 0,4 2,4 -0,2

1 Trim. 13 -3,9 1,3 -1,3 1,8 -1,3 -0,5

2 Trim. 13 3,0 1,3 5,7 2,9 3,6 0,8

3 Trim. 13 1,8 -0,6 3,6 -1,7 0,7 -1,7

4 Trim. 13 0,4 -1,7 1,3 -1,6 -3,5 -2,3

1 Trim. 14 -2,4 -2,5 -2,6 -1,8 -3,1 -0,1

Estancamiento 
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Cuadro 3. Evolución de la industria por rama (FIEL) 
Variación anual, en % 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de FIEL. 

La principal rama que explicó la baja de la actividad industrial es la producción automotriz, 
que acusó nuevamente una fuerte caída (-15,1% anual) en el primer trimestre del año, luego de 
haber derrapado un -14,9% anual en el cuarto trimestre del año 20134. En cuanto a otras ramas que 
exhiben bajas sensibles, se destaca la refinación de combustibles (-5,9% anual), seguida de 
metalmecánica (-4,6% anual). En el caso de los combustibles, la caída se debe fundamentalmente 
a que una de las destilerías más importantes del sector inició durante la primera semana de marzo 
una parada de mantenimiento, junto con tareas relacionadas con una futura ampliación de su 
capacidad de refinería.  

Por el contrario, solamente dos ramas observan subas relevantes. Lidera la siderurgia, con una 
variación anual positiva del 8,9%, secundada por insumos textiles, que creció un 3,5% anual.  

El desempeño de la siderurgia se explica por la recuperación en la 
producción de acero, que retornó a un ritmo normal, luego de la abrupta 
caída que registró durante el año 2012 y el primer semestre de 2013. 
Ésta había sido atribuida por la Cámara del Acero a una serie de paradas 
técnicas, aunque seguramente también estuvieron ligadas a la menor 
actividad económica de 2012 y principios de 2013. En consecuencia, el 
importante aumento que registra la rama siderúrgica reside en que 
compara con una base muy baja de igual período de 2013. Por su parte, 
la producción de aluminio exhibió un aumento magro, del 1,6% anual. 

Los restantes sectores muestran aumentos discretos o caídas leves en el primer trimestre de 
2014. Dentro de este grupo se destaca la desaceleración de la rama minerales no metálicos, que 
aumentó apenas un 1% anual, mientras que en los trimestres previos crecía a un ritmo superior al 
10% anual, lo cual se explica por la caída en la producción de vidrio, así como por el flojo 
desempeño de la producción de cemento y de otros materiales vinculados a la construcción. Ésto 
se vincula al enfriamiento de este último sector. Como se explica en breve, la AFCP informó que la 
producción de cemento se redujo un 2,3% anual, mientras que el INDEC reportó una caída del 
ISAC del -3,1% anual en el primer trimestre del año. También continuó desacelerando el rubro 
alimentos y bebidas, al arrojar un leve incremento del 1,2%. Químicos y plásticos, otro rubro que 
venía en crecimiento, registró una baja del -1,3% anual. 

 

                                                      
4
 Las variaciones de la producción automotriz que registra Fiel difieren ligeramente de las informadas por la 

Asociación de Fábricas de Automotores (ADEFA), seguramente debido a distintas ponderaciones de las tres 

categorías principales (automóviles, utilitarios y transporte de cargas y pasajeros).  

Rama 2013 1 Trim. 13 2 Trim. 13 3 Trim. 13 4 Trim. 13 1 Trim. 14

Nivel General 0,4 -3,9 3,0 1,8 0,4 -2,4

Siderurgia 4,5 -7,4 -2,8 15,2 15,1 8,9

Insumos textiles -0,1 -5,7 -1,2 3,0 4,1 3,5

Alimentos y bebidas 1,0 -4,6 3,2 2,9 2,2 1,2

Minerales no metálicos 9,4 -0,8 13,5 14,3 10,5 1,0

Cigarrillos -2,4 -5,1 -4,6 0,1 0,0 -0,7

Pasta y papel -1,4 -4,5 -1,6 1,1 -0,6 -1,3

Quimicos y plásticos 2,9 1,3 3,5 0,7 5,9 -1,3

Metalmecanica -6,5 -18,8 -5,4 -1,0 -2,5 -4,6

Combustible -1,3 2,5 -4,9 -2,0 -0,7 -5,9

Automóviles 4,7 9,4 31,2 0,4 -14,9 -15,1
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En suma, el panorama que muestra la industria resulta poco alentador, se tome la fuente que 
se tome. Solamente dos sectores, siderurgia e insumos textiles, tienen aumentos significativos, y 
ambos obedecen fundamentalmente a una recuperación respecto de un período que había sido 
malo, situación que se verifica sobre todo en el primer caso. Habrá que ver en el segundo 
semestre, cuando pase el efecto de la baja base de comparación, si logran sostener el crecimiento. 
A esto se suma que minerales no metálicos, el otro rubro que venía en aumento, tuvo una fuerte 
desaceleración en el primer trimestre, y apunta a un estancamiento o caída para lo que queda del 
año, lo cual se encuentra vinculado al creciente enfriamiento de la construcción. El rubro Alimentos 
y bebidas también viene desacelerando progresivamente, en línea con el menor consumo, 
habiendo arrojado en el trimestre una suba muy leve. 

Las demás ramas registran disminuciones de distinta magnitud, lo cual se agrava por el hecho de 
que la mayoría viene de caer también en el acumulado de 2013.  

En este marco, el dato más preocupante surge de la abrupta caída que muestra la producción 
automotriz, por lejos el sector de mayor peso en la industria, y una de las ñvedettesò del modelo.  

Cuadro 4. Indicadores de la industria automotriz (ADEFA) 
Variación anual, en % 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de ADEFA. 

ADEFA5 informó que en el primer trimestre la producción automotriz derrapó un 16,2% respecto de 
igual período de 2013. Se trata del segundo trimestre  consecutivo de baja fuerte. Tal como 
habíamos adelantado hace ya dos informes atrás, el aumento del segundo trimestre de 2013 había 
sido una recuperación respecto de la sensible caída de igual período de 2012, pero la suba 
difícilmente se sostendría en el tiempo.  

Si bien desde el gobierno culparon a la caída en las exportaciones (-17,8% anual) por la menor 
demanda de Brasil, hacia donde se dirigen el grueso de las mismas, lo cierto es que también 
derraparon un 24,8% anual las ventas de vehículos nacionales al mercado interno6. Las ventas de 
vehículos importados, por su parte, tampoco escaparon a la retracción de la demanda interna, 
disminuyendo un -25,9% anual. Así, las ventas totales al mercado interno (nacionales +importados) 
cayeron un -25,4% anual. 

Aunque la causa de la merma en la producción automotriz residiera exclusivamente en las menores 
ventas externas7, esto pone de manifiesto los acotados límites de un complejo que se encuentra 
excesivamente atado a un solo mercado de exportación, Brasil, y totalmente 
sobredimensionado respecto a las necesidades del desarrollo nacional, que llegó a convertirse en 

                                                      
5
 Asociación de Fábricas de Automotores 

6
 Las ventas al mercado interno son ventas a concesionarios. 

7
 Éstas equivalieron al 55% de la producción en 2013, de las cuales cerca del 80% fueron a brasil. 

Ventas al mercado interno

Nacionales Importados Totales (nac.+impo.)

2008 9,6 11,0 1,8 12,9 8,3

2009 -14,1 -8,1 -16,7 -22,7 -20,4

2010 39,7 38,9 32,1 51,1 43,4

2011 15,7 13,1 23,7 28,1 26,5

2012 -7,8 -18,4 7,1 -13,7 -6,0

2013 3,5 4,4 2,6 25,6 16,1

1 Trim. 13 7,4 7,0 11,2 -0,1 4,2

2 Trim. 13 30,1 49,6 14,5 37,3 27,9

3 Trim. 13 -0,3 4,8 -3,0 47,8 24,2

4 Trim. 13 -16,3 -25,9 -7,2 20,1 8,5

1 Trim. 14 -16,2 -17,8 -24,8 -25,9 -25,4

Producción Exportaciones
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una de las grandes ñvedettesò del modelo junto a la soja, entre otras. De ese modo, al depender las 
exportaciones casi exclusivamente del mercado brasileño, resulta extremadamente vulnerable a los 
vaivenes económicos del vecino país; en este momento, no sólo se encuentra más débil la 
demanda brasileña, sino que también aumenta la competencia de otros países en dicho mercado. 
Ésto, junto con la menor demanda interna, está poniendo en duda la sustentabilidad del complejo 
automotriz en el mediano plazo. Lo cual se agrava por el hecho de que las principales decisiones 
de producción local se hallan sujetas a la voluntad de las grandes empresas extranjeras, a la vez 
que se trata en lo fundamental de una mera industria ensambladora, sin ningún desarrollo de 
tecnología local. Es parte del desarrollo industrial deformado y dependiente de la economía 
argentina.  

 

2. Construcción 

Cuadro 5. Indicadores de actividad de la construcción 
Variación % 

 
Var. p.a: Variación respecto del período anterior de la serie sin estacionalidad. 

En el caso de la variación anual del ISAC y el Índice  Construya se toma la serie desestacionalizada. 

Fuente: Elaboración GERES en base a INDEC, Grupo Construya y AFCP. 

La actividad de la construcción fue otro de los sectores que explicó la declinación de la 
actividad económica en el primer trimestre de 2014. El INDEC informó una caída del ISAC8 del -
3,1% anual, con una baja del -2,6% respecto del trimestre previo en la serie sin estacionalidad. Los 
despachos de cemento, que venían observando un elevado ritmo de crecimiento, disminuyeron un -
0,7% anual. Por el contrario, el más volátil Índice Construya9 registró una suba del 4,3% anual, 
mostrando una fuerte desaceleración; a su vez, en línea con el INDEC, arrojó una caída del -2% 
respecto del trimestre anterior en términos desestacionalizados. Influyó en el peor desempeño del 
sector el menor impulso de la obra pública. 

 

 

 

 

                                                      
8
 Indicador Sintético de Actividad de la Construcción, elaborado por el INDEC. 

9
 Índice de Actividad de la construcción elaborado por el Grupo Construya, que agrupa a 12 empresas de la 

construcción. http://www.grupoconstruya.com.ar. 

ISAC Construya
Despachos 

cemento

Var anual Var p.a. Var anual Var p.a. Var anual

2008 4,3 1,5 1,6

2009 -1,7 -10,2 -4,4

2010 10,8 13,3 10,3

2011 8,8 10,4 11,8

2012 -3,2 -1,1 -8,0

2013 4,6 8,2 11,8

1 Trim. 13 0,8 5,1 4,7 2,6 1,4

2 Trim. 13 6,1 1,3 7,1 11,0 12,4

3 Trim. 13 6,9 -0,8 11,5 1,4 18,3

4 Trim. 13 4,6 -1,0 9,3 -5,5 14,7

1 Trim. 14 -3,1 -2,6 4,3 -2,0 -0,7
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3. Consumo 

Cuadro 6. Ventas en supermercados y en centros de compras 
Variación anual, en % 

 
La serie a precios constantes se obtiene de deflactar la serie a precios corrientes del INDEC por el Índice de precios que 

utiliza GERES. 

Fuente: Elaboración GERES en base a datos de INDEC y GERES. 

Un dato novedoso ïaunque esperable- del primer trimestre ha sido la caída del consumo, 
según lo refleja la evolución de diversos indicadores. El salto inflacionario, producto de la 
brusca devaluación, generó una fuerte caída del salario real en dicho período. En adelante, el 
panorama no luce más alentador; se van conociendo los primeros aumentos (nominales) cerrados 
para el año, y la mayoría ïpor no decir todos- se ubican entre 5 y 10 puntos porcentuales por 
debajo de la inflación proyectada para el año, sin contar la pérdida no compensada de los acuerdos 
realizados en 2013. En consecuencia, junto al menor ritmo de actividad económica, esta pérdida de 
salario real y la sensible suba de las tasas de interés que implementó el gobierno en febrero han 
impactado negativamente en el consumo, tal como habíamos adelantado que sucedería en el 
informe previo. 

En el primer trimestre de este año las ventas en supermercados y en centros de compras 
exhibieron una caída del -1% y del -0,3% anual respectivamente, según surge de deflactar los 
valores corrientes por el índice de precios que utiliza GERES. En el caso de los supermercados, se 
trata de la primera caída en un acumulado trimestral desde el año 2003; incluso en 2009 y 2012, los 
dos años más recientes con caída de la actividad económica, ambos indicadores habían mostrado 
aumentos discretos. En cuanto a las ventas en centros de compras, la última disminución había 
sido en el cuarto trimestre de 2012. Dentro del primer trimestre de este año, se registraron caídas 
en febrero y en marzo tanto en los supermercados como en los centros de compras. 

Por otro lado, la Confederación Argentina de la Mediana y Pequeña Empresa (CAME) informó que 
las ventas minoristas, medidas en cantidades, disminuyeron un 5,8% anual en el primer trimestre 
del año. La mayor baja se registró en el mes de marzo (-7,2%), siendo a su vez la peor desde 
octubre de 2009; por su parte, en enero y febrero las caídas fueron del -3,8% y del -6,5% anual 
respectivamente. A diferencia de lo acontecido en enero, tanto en febrero como en marzo la 
disminución fue generalizada en todos los rubros. En ambos meses se destacó la caída en 
electrodomésticos y en inmobiliarias; otros rubros muy afectados fueron otros bienes de consumo 
durable, como muebles, materiales para la construcción, neumáticos e indumentaria. 

Por el contrario, en el acumulado del primer trimestre el IVA DGI ïcomponente de la recaudación 
ligado al consumo interno- evitó la caída que mostraron los otros indicadores, pero de todos modos 
arrojó un magro aumento del 2,1% anual en términos reales (38,4% anual en términos nominales). 
Luego de aumentar significativamente en enero (9%), y desacelerar en febrero (2,9%), registró una 
sensible baja en marzo (-5,8%), ratificando que este fue el peor mes del trimestre en materia de 
consumo, tal como mostraron los otros indicadores mencionados previamente. 

 

Supermercados Centros de compras

Precios corrientes Precios constantes Precios corrientes Precios constantes

2012 26,3 2,8 23,0 0,0

2013 26,7 1,3 29,3 3,3

1 Trim. 13 24,9 0,8 24,8 0,7

2 Trim. 13 24,2 1,2 26,6 3,0

3 Trim. 13 25,3 0,4 31,1 5,0

4 Trim. 13 31,2 2,7 32,8 4,0

1 Trim. 14 34,4 -1,0 35,4 -0,3
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4. Perspectivas 

Con relación a las perspectivas para este año, en el informe anterior sostuvimos lo siguiente: 

ñémientras originalmente se proyectaba un a¶o de estancamiento de la econom²a, las recientes 
medidas de ajuste del gobierno conducen a que el escenario más probable termine siendo el de 
una caída en la actividad; esto dependerá en última instancia tanto de la profundización de las 
políticas recesivas como de otras variables que condicionan fuertemente la evolución de nuestra 
econom²a (como el desempe¶o de Brasil y el precio de las materias primas)ò. 

A nuestro entender, este diagnóstico continúa siendo válido; las perspectivas para este año 
distan de ser buenas. Incluso economistas cecanos al gobierno, como Bein, proyectan que la 
actividad económica cerrará el año promediando una caída; la diferencia entre los distintos 
pronósticos reside en la magnitud de la misma, aunque por el momento el consenso es que se 
trataría de una disminución moderada.  

Cabe recordar que los sectores que habían apuntalado la fugaz recuperación de la economía en el 
segundo trimestre de 2013 fueron la industria automotriz, la construcción y el agro. Como 
analizamos previamente, el sector automotriz se encuentra actualmente en un momento muy 
complicado, acumulando dos trimestres consecutivos de caída fuerte; el reciente dato de abril 
ratificó la tendencia negativa, al arrojar una baja del 21,6% anual. La construcción, por su parte, 
frenó su recuperación hacia fines de 2013, empeorando progresivamente su desempeño hasta 
mostrar una considerable caída en el primer trimestre de este año, según reconoció el propio 
INDEC. Por el contrario, este año únicamente el agro podría jugar moderadamente a favor, durante 
el segundo trimestre, gracias a la entrada de la gran cosecha de soja (que podría ser récord) a 
partir de abril, con el efecto positivo que tiene sobre otras actividades, como el transporte y el 
comercio. Sin embargo, debe remarcarse que la cosecha total será a lo sumo levemente superior a 
la anterior. Por otro lado, a la crisis del complejo automotriz y a la baja de la construcción, se suma 
el estancamiento o caída (en proporciones más leves que en el caso automotriz) de la gran mayoría 
de las ramas de la industria. En consecuencia, luego de un desempeño mediocre en 2013, la 
industria tiene altísimas chances de cerrar el 2014 acumulando una importante caída (liderada por 
la producción automotriz), contribuyendo negativamente al crecimiento de la economía.  

En suma, a priori no se visualizan sectores que podrían impulsar el crecimiento este año, 
más allá de algún posible alivio transitorio en el segundo trimestre de la mano de la gran 
cosecha de soja. Continúa creciendo, aunque a un ritmo mucho menor, la intemediación 
financiera, así como algunos sectores vinculados a los servicios; pero dichos sectores, de bajo 
efecto multiplicador en la economía, son incapaces de comandar el crecimiento de la misma. 

Desde el punto de vista de la demanda, el consumo resultará afectado por la sensible caída del 
salario real y la suba de tasas. En cuanto al sector externo, queda descartada una suba 
significativa de las exportaciones para este año. En el mejor de los casos, permanecerán 
estancadas, gracias a la gran cosecha de soja (que podría ser récord) y al elevado precio de la 
misma; esto siempre y cuando los productores se desprendan de la oleginosa con mayor fluidez 
que en 2013, año en el que se verificó un inusual retraso en el ritmo de ventas. Por otra parte, este 
contexto recesivo resulta poco propicio para la inversión, que se encuentra estancada, en lo 
cual influye también la suba de las tasas de interés.  

Desde la publicación del primer informe de GERES a principios de 2013, en medio de la 
recuperación que exhibía la actividad económica, que resultaría ser breve, analizamos que el 
estrangulamiento del sector externo (la llamada ñrestricci·n externaò) se constitu²a como un 
condicionante fundamental para la economía nacional, imponiendo un techo muy bajo al 
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crecimiento para este año. En ese sentido, alertamos que la recuperación de abril-junio de 2013 era 
transitoria y no tenía chances de sostenerse en el tiempo.  

El estrangulamiento de las cuentas externas comenzó a manifestarse con fuerza hacia 
mediados de 2011, a pesar del notable incremento en los términos de intercambio que benefició a 
nuestro país entre 2002 y 2012 (ver informe anterior de GERES para un análisis más detallado de 
las causas), siendo esta la principal causa del estancamiento que atraviesa la economía argentina 
desde fines de 2011. En este marco, es de esperar que el gobierno continúe aplicando fuertes 
restricciones a las importaciones este año, con el objeto de intentar cuidar el cada vez más 
menguado saldo comercial, afectando la actividad industrial, altamente dependiente de insumos 
y tecnología importada. La otra parte del ajuste en las importaciones la llevará a cabo la menor 
actividad económica. 

A los elementos mencionados más arriba, se sumó el combo de medidas de ajuste 
implementadas por el gobierno, que contribuyeron a profundizar notablemente el cuadro 
recesivo. Entre estas, se destacan la brusca devaluación de fines de enero, con el consecuente 
aumento de la inflación; la fuerte suba de las tasas de interés; el techo a las paritarias por debajo de 
la inflación, para forzar una caída del salario real (que sería de entre el -5% y el -10%); el mezquino 
aumento (nominal) a los jubilados; el fuerte aumento de las tarifas y, en particular, de precios 
regulados por el gobierno, como el transporte y los combustibles. Estas medidas, propias de un 
plan de ajuste clásico, son la típica respuesta de corte ortodoxo a la actual situación de 
estrangulamiento de las cuentas externas que enfrenta la economía argentina. El objetivo del 
gobierno es enfriar la economía, para intentar relajar el déficit de las cuentas externas, y con 
ello, aminorar la sangría de las reservas, a costa de descargar el peso de la inflación y el 
ajuste sobre los sectores populares.  
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Inflación 

1. Un primer trimestre a la deriva 
 

Vencido el acuerdo de precios en mayo de 2013, los precios comenzaron a acelerarse en la 

segunda mitad de ese año. El último trimestre registró incrementos muy considerables, siendo una 

acentuaci·n de este proceso que ven²a de la mano de una pol²tica de devaluaci·n ñgaruanteò ï

tenue pero constante. Es así como el informe de coyuntura GERES correspondiente a aquel 

período señaló que se había acumulado un 8,2% de inflación minorista, dato que implicaba un 

anualizado (trimestral) del 37,4% -c·mputo que para el trimestre previo ñs·loò marcaba un paso del 

29,4%.  

En enero la devaluación pasó de gradual a brusca. El dólar cotizaba ïoficialmente- a $6,52 el último 

día hábil de 2013, mientras que al 31 de enero se ubicaba en $8, valor que con algunos altibajos se 

mantiene los meses siguientes. El encarecimiento de los transables10 elevó la inflación de forma 

contundente (gráfico 2), realidad en la que también confluyó el incremento del 60% en el costo del 

transporte en colectivo en el AMBA -dispuesto el primero de enero, previo a la devaluación-, el de 

alrededor del 30% del subterráneo de Buenos Aires en marzo, el comportamiento de las cuotas de 

la enseñanza privada y el de los combustibles (ver capítulo ñSector Energ®ticoò). 

Gráfico 2. Inflación minorista, nivel del índice promedio general (10/2011=100) y variación 

mensual (%). 10/2011-03/2014. 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de DPE San Luis y Ciudad de Buenos Aires, IPC "Congreso". 

                                                      
10

 De forma algo extraña diversos funcionarios declaraban como único componente afectado por el salto del 

dólar a las importaciones, al ñcomponente importadoò de la producci·n local, cuando los productos de 

exportación argentinos sufren exactamente el mismo impacto. Si bien la soja tiene muy poca salida en el 

mercado doméstico, una gran cantidad de bienes primarios sigue dándole sustento a aquella vieja máxima 

que afirma que la Argentina exporta lo que come. 

    INFLACIÓN 
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El cómputo que se emplea en el presente informe ïque desde 2007 toma la media de la 

información disponible en el contexto del desmanejo de la información pública que afecta muy 

fuertemente a esta materia-11 arroja un incremento acumulado en los primeros tres meses de 

2014 del 14,1%, mientras que la comparación marzo 2014/marzo 2013 ubica al nivel de los 

precios minoristas un 40,0% arriba.  

Esta evoluci·n es especialmente aguda en el sensible rubro ñalimentos y bebidasò. El mismo 

registra un incremento del 15,2% en el primer trimestre, y un 43,4% desde marzo de 2013.12 

Esta serie resulta relevante como deflactora para obtener una medición del poder adquisitivo de la 

Asignación Universal por Hijo, plan de asistencia social creado en noviembre de 2009 en un valor 

de 180 pesos. Esos 180 pesos, utilizando este deflactor y considerando provisoriamente una 

inflación alimentaria en mayo y junio del 1,4% (repitiendo el guarismo de abril, ver ÚLTIMO DATO) 

equivale a 627 pesos de junio de 2014. El gráfico 3 expone la evolución real construida de esta 

forma. 

Gráfico 3. Poder adquisitivo en alimentos y bebidas de la AUH, en pesos de junio de 2014. nov/09-

jun/14. 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de Infoleg, DPE-SL, DGEC-CABA 

                                                      
11

 GERES no releva precios. Utiliza a lo largo de todo su estudio un promedio de las fuentes de información 

disponibles que permita aproximar ese dato tan importante que es la inflación minorista, necesario para 

deflactar casi cualquier indicador. 

A partir de la intervención del INDEC en enero de 2007 y la subestimación de esta variable que la misma está 

ejecutando desde entonces, las fuentes que se consideran son el IPC de San Luis ïpara todo el período 

2007-2013-, el IPC de la provincia de Santa Fe (para el lapso que llega hasta julio de 2011, momento en que 

deja de construir autónomamente su indicador y pasa a enviar los datos que recopila su Dirección Provincial 

de Estadística al INDEC para que all² sean ñprocesadosò), el IPC de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

(relativamente reciente, s·lo ofrece al p¼blico una serie desde setiembre de 2012) y el llamado ñIPC 

Congresoò, que es el promedio de consultoras privadas, recopilado y difundido en La Nación DATA. 
12

 GERES utiliza el promedio de la variaci·n del nivel del componente ñalimentos y bebidasò que encuestan la 

Dirección Provincial de Estadística de San Luis y la Dirección General de Estadísticas y Censos de la 

C.A.B.A. 
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Este cálculo implica que a abril de 2014 el poder adquisitivo en alimentos de la AUH se 

ubicaba en un valor real un 24,5% menor que el monto originario. Si bien no es el mínimo 

histórico, es uno de los puntos más bajos de la serie. En este contexto el incremento del 40% en la 

asignación a partir de junio equivale por supuesto a una recomposición de lo perdido por la inflación 

y no a una mejora real sustantiva (el valor es un 2,7% más elevado que el monto original ïlo que 

significan 17 pesos a moneda actual, que es el equivalente a alrededor de 460 gramos de 

yerba mate valuada al ñprecio cuidadoò. Por otro lado el monto así incrementado no lleva la AUH 

al nivel que tenía un año atrás).13 

También esta serie de inflación alimentaria es pertinente como deflactora para el cálculo del poder 

adquisitivo real de otro ingreso bajo y que es percibido por un número muy considerable de 

personas, como es la jubilación mínima. El cuadro 4 expone la variación del monto expresado a 

valores del año 2001 (en aquella época el haber mínimo era de 150 pesos) 

Gráfico 4. Poder adquisitivo en alimentos y bebidas del haber mínimo jubilatorio, en pesos de 

diciembre de 2001. 2009/2014. 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de Infoleg, DPE-SL, DGEC-CABA 

Los haberes jubilatorios resultan muy fuertemente afectados por la devaluación y la inflación 

subsecuente. El último incremento en la jubilación mínima se produce en marzo, pero siendo que 

ese marzo siguió al peor febrero de los últimos 4 años en términos de poder adquisitivo. El bajo 

incremento nominal (11%) y la continuidad del proceso inflacionario llevan a que en el mes de abril 

el haber real se encuentre un -11,5% por debajo que el mismo mes del año previo. 

 

                                                      
13

 Esbozando una breve reflexión destinada a quien le interese, quisiera acotar que desde GERES nos 

pronunciamos contentos de que este derecho social que es la AUH (que arrima algo de plata a millones de 

compatriotas que están en la pobreza) se amplíe ïen comparación con el momento de su creación- para 

posibilitar la compra de 5 kilos y medio de yerba adicionales por año (en realidad, sería esa cantidad 

solamente si la yerba no sube de precio de acá a junio de 2015, cosa algo difícil). Sin embargo, y siendo que 

en términos absolutos estamos hablando de algo tan exiguo, nos manifestamos asimismo algo confundidos y 

sorprendidos por los entusiasmados aplausos y vítores que acompañan este tipo de anuncios. 
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Último dato 

 

La inflación minorista considerada en este 

informe tuvo una variación en abril del 

2,65% respecto de marzo. Se acumula así 

desde el comienzo del año un 17,1% de 

inflación desde el comienzo del año, y un 

40% desde el mismo mes de 2013. El rubro 

alimentos y bebidas por primera vez en el 

año aumenta menos que la media: 1,4%; 

ubicándose un 43,8% por encima de abril de 

2013.  

2. Incrementos en los precios cuidados luego del trimestre 

En el informe anterior se anticip· un an§lisis sobre el programa ñPrecios Cuidadosò, que el gobierno 

propone discursivamente como su principal política de control de precios ïparalelamente está 

realizando una política monetaria contractiva de gran envergadura, ver sección ñAgregados 

Monetariosò. Al margen de la deficiente cobertura de este acuerdo, que i) originalmente sólo 

incorporaba 194 mercancías de los miles que existen 

en los anaqueles de los supermercados, ii) sólo se 

obtenían en supermercados del AMBA (lo que 

ciertamente tiene como efecto ¿secundario? el sesgar 

las decisiones de compra a favor de estas cadenas), 

que están lejos de representar una mayoría de las 

ventas a nivel nacional de alimentos y productos de 

hogar, iii) se constató más allá de toda duda que hay 

un porcentaje fuerte de incumplimiento ïla evaluación 

del ministro Kicillof es que el acatamiento fue del 73% 

en el primer trimestre (Página/12 del 11/05/14)-; lo 

que enfatizaba el pasado informe de coyuntura es que 

los valores a los que se ñcuidanò los precios a partir de enero en la mayor parte de los casos (el 

64% de los bienes sobre los que GERES pudo establecer una comparación directa con las 

cotizaciones que ofrece el informe del IPCBA) incluían subas respecto a los vigentes a fines de 

noviembre de 2013. 

Terminado el primer trimestre se autorizaron incrementos en ñPrecios Cuidadosò, con una media del 

3,8%, lo que representa un incremento anualizado del 16,1%.14 Asimismo se amplió la nómina en 

22 bienes15 y se anunciaron acuerdos de mayor cobertura regional y de bocas de expendio (aunque 

generalmente una canasta más pequeña en estos casos). La efectividad de las nuevas medidas 

está aún en evaluación. 

 

3. Breve opinión: ¿Se puede hacer transparente el nuevo IPC-NU? 

La nueva medición de la inflación minorista del INDEC aparece como uno de los ajustes que hace 

el gobierno en pos de acercar posiciones con el FMI en la idea de que esto ayudará al Estado a 

tomar deuda externa en condiciones menos desfavorables. Los datos que ha arrojado la medición, 

ciertamente, no tienen el carácter desopilante que mes a mes engalanaba a los informes del IPC-

GBA. ¿Pero son datos reales? ¿O sólo son falsedades distintas, más altas? El acumulado en el 

trimestre ha sido de exactamente el 10%, con una inflación en alimentos y bebidas más baja 

                                                      
14

 El porcentaje surge de tomar sin ponderaciones los cambios en todos los productos. Ante la afirmación del 

Secretario de Comercio Interior Augusto Costa al momento de presentar esta actualización, sobre que ñcomo 

en todos los órdenes de la vida [¿?], unos precios suben, otros bajan, y en promedio están dando una suba 

del éò resulta imperioso señalar que de los bienes controlados, sólo 7 bajan de precio, mientras que 35 

se mantienen y 138 suben. 
15

 22 bienes nuevos, de estos hay varios formatos o se adicionan marcas a productos que ya eran objeto de 

la política. Por otra parte, parece haberse eliminado el requisito de que estén presentes todas las marcas o 

formatos de cada producto. 
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que la media, del 9,3%. It doesnôt seem right. Cuando uno observa que al leer los comunicados 

mensuales el Ministro siempre tiene de laderos a los dos máximos responsables de las cifras del 

INDEC de los últimos 7 años ïla Directora del INDEC y su Director Técnico- la última expectativa 

positiva se desvanece.  

Hay una ¼nica forma en que este ñequipoò podr²a presentar un indicador que fuese fiable para la 

población: que transparente TODO, que ponga a disposición los precios de todas las variedades 

que registra y sus ponderaciones en el índice. A menudo se critica que no están publicando los 

ponderadores de las canastas regionales, o que no incluyen una lista con los principales precios. 

Eso sumaría, se podrían hacer algunas comprobaciones parciales, pero es tanto el daño que tiene 

la credibilidad del INDEC que necesariamente hace falta más ya que siempre quedaría la sospecha 

de que se está trampeando con la información que quede sin publicar: si en una planilla figura, 

dividido por regiones, el total de productos, de sus precios medios y de su ponderación en el 

indicador, cualquiera podría constatar si se están tomando valores aceptables para su zona 

y realizar el cómputo correspondiente para reproducir y verificar el nivel del IPC-NU que 

informa el Instituto. Tal ñplanillaò ser²a muy voluminosa y muy compleja, pero de ninguna manera 

algo sólo comprensible y manejable por una élite de eruditos ultracalificados,16 sino que múltiples 

centros de estudios y organizaciones  estarían en condiciones de ratificar la nueva medición. 

Por nuestra parte, seguiremos la evolución del IPC-NU pero no lo incorporaremos en nuestros 

estudios. GERES continuará con el método que ha empleado hasta el presente para construir 

la serie de la inflación minorista. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
16

 De hecho, ¿quién está hoy efectuando los cálculos? No conocemos de ningún premio nobel en economía 

contratado por el INDEC en estos últimos  a¶osé 
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Mercado laboral: ocupación y salarios 

1. La devaluación y el retroceso salarial 

El gráfico 5 expone la evolución del salario real de los trabajadores registrados del sector privado. 

GERES lo considera el único de los componentes del índice de salarios que es calculado sobre 

información completa por parte del INDEC, dado que los estipendios recibidos por parte de los 

trabajadores informales y de los empleados públicos se estiman mediante aproximaciones menos 

rigurosas, acaso intencionalmente distorsionadas. Se aprecia claramente el lamentable efecto de la 

devaluación ïmás precisamente, de la potenciación de la inflación que esta generó- sobre el poder 

adquisitivo de los sueldos en el país.  

Gráfico 5. Evolución del salario real (privado registrado). Mensual (01/12=100), ene/12-mar/13. 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de INDEC, Direcciones Provinciales de Estadísticas, "IPC-Congreso". 

Desde las elecciones de octubre de 2013, cuando comenzó a intensificarse el proceso devaluatorio 

-de forma gradual en lo que quedaba de aquel año- el salario medido en términos reales (el 

deflactor de inflación minorista se explicita en la sección ñInflaci·nò) retrocedió un 10,5%. Tomando 

como base el nivel de diciembre de 2013, el valor a marzo está un 8,5% abajo, cifra idéntica a la 

que surge de comparar marzo 14/marzo 13. Trimestralmente hablando, la media del I.2014 está un 

6,8% por debajo de I.2013. Esta pérdida habla de un fuerte recorte a las paritarias de este año, 

dado que el número a negociar tiene que compensar un retraso de consideración, habida cuenta de 

que los aumentos del año pasado estuvieron por debajo de la inflación acumulada.  

La devaluaci·n es la f·rmula ñm§gicaò recurrente en la historia econ·mica argentina para acomodar 

(o intentar hacerlo) las crisis de balanza de pagos, esencialmente a través del abaratamiento del 

salario medido en dólares (lo que desalienta el consumo de importados y de exportables, a la vez 

que vuelve favorable el ingreso de inversiones exteriores). El gráfico 6 ilustra la evolución de esta 

variable. 

 

    MERCADO LABORAL: OCUPACIÓN Y SALARIOS 
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Gráfico 6. Evolución del salario medido en dólares (privado registrado). Mensual (01/12=100), 

ene/12-mar/14 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de INDEC, BCRA 

El retroceso aquí es más drástico. Medido en moneda extranjera el salario cae un 20,3% desde 

octubre, 15% desde diciembre y un 18,7% considerando marzo 2014/marzo2013. Respecto del 

mismo período de 2013, el primer trimestre de 2014 está un 20% abajo. 

 

2. Primeros números sobre empleo y desempleo en 2014 

El INDEC ha informado las tasas referentes al mercado laboral correspondientes al primer trimestre 

de 2014. Las mismas surgen del procesamiento de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), 

que es por cierto uno de los lugares más afectados por la intervención de aquel organismo público, 

por lo que las suspicacias y sospechas sobre que posiblemente los valores informados están 

fraguados resultan totalmente pertinentes.  

El análisis de la información disponible continúa en la tendencia de los cuatrimestres anteriores: se 

percibe una simultánea disminución tanto de la tasa de desempleo (del 7,9% en el primer trimestre 

de 2013 al 7,1% en el corriente año) como de la de empleo (42,2 a 41,8%) fenómeno explicado por 

la baja en la tasa de actividad (45,8 a 45%). Esta evolución de las tasas resulta amplificada al 

observarse el conjunto de los partidos del Gran Buenos Aires. 

Resulta más claro el panorama cuantificando el número de personas que se relacionan con el 

mercado laboral. Se puede estimar ïbasados en las proyecciones de crecimiento poblacional que 

realiza el INDEC-17 que la población urbana del país se amplió desde el primer trimestre de 2013 en 

422.000 individuos. En el mismo lapso, los ocupados se incrementaron en sólo 25.000 individuos. 

Así la cosa, el descenso en el número de desocupados de -146.000 personas sólo puede 

explicarse porque una porción mayor de argentinos dejaron de buscar empleo: pese al crecimiento 

                                                      
17

 Es una serie que compila el Ministerio de Economía, aún no están disponibles las proyecciones definitivas 

del primer trimestre por lo que los números que siguen son provisorios, por lo que las sumas pueden no 

coincidir perfectamente. 
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antedicho de la población, la población económicamente activa decrece en -112.000 ciudadanos. 

La población inactiva se incrementa respecto al año pasado en 534.000 personas. Si no hubiese 

variado desde el primer trimestre de 2013 la porción de argentinos que se ofrece al mercado 

laboral, la PEA (personas que tienen trabajo o lo buscan activamente) no hubiera decrecido sino 

que obviamente hubiera aumentado en proporción al crecimiento poblacional. 

Concretamente, hubiera contabilizado 193.000 personas adicionales. Los 25.000 empleos 

nuevos generados entre ambos primeros trimestres no hubiesen podido evitar un aumento 

del desempleo de 168.000 personas, lo que se hubiera correspondido con una tasa de 

desocupación abierta del 8,1%. 

Sin embargo el INDEC afirma que la cosa ha ocurrido de la otra forma. Siendo así, resulta clave 

para leer la situación intuir el motivo por el cual tanta gente se ha retirado del mercado laboral. El 

retroceso en el nivel salarial del trimestre y el estancamiento que atraviesa hace ya algunos años la 

economía apuntan en dirección al fenómeno del desaliento, del dejar de buscar por falta de 

perspectiva (y no a que los hogares ñtiren hacia atr§sò su oferta laboral pues un momento de 

prosperidad posibilita un mayor descanso, estudio o tiempo dedicado al cuidado de la casa). Otro 

motivo plausible de este comportamiento de las series estadísticas es, por supuesto, que los datos 

estén adulterados.  

En cualquier caso, el dato sobre la desocupación oficial implica volúmenes poblacionales muy 

importantes. El gráfico 7 expone la cifra -provisoria- de personas desocupadas en el total de 

aglomerados urbanos del país, expresada en estadios Monumentales llenos.18 

Gráfico 7. Número de desempleados en estadios de River Plate. Primer trimestre 2014 

 

                                                      
18

 Considerando su capacidad oficial, de 67.664 espectadores. 
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3. Profundizando sobre la desocupación: la tasa de argentinos 

desesperados por el desempleo 

El INDEC maneja una definici·n de ñempleadoò que est§ hecha a medida del objetivo de mostrar 

los datos más bellos posibles sobre este tema tan sensible. La metodología de construcción de 

estos datos es internacional; la intencionalidad también. Así, bendecida por la OIT, la definición de 

una persona ñocupadaò reza: persona que durante el período de referencia (una semana en la que 

se realiza la encuesta) realizó algún trabajo de al menos una hora, haya recibido pago (en dinero o 

en especie) o no por dicha actividad.19 

Se califica de ñdesempleadoò entonces a la persona que se encuentra en el estado m§s 

calamitoso concebible respecto del mercado laboral: aquella que en la semana de la 

encuesta no haya trabajado siquiera una hora (aunque sea en negro y por un pago mínimo 

acordado en especie que no se haya materializado), y que haya buscado activamente hacerlo 

en el último mes. GERES propone ampliar la definición, para comprender cuanta es la 

población desesperada por el desempleo en el país, calculando el número de personas 

afectadas por el desempleo según lo entendería una persona común y corriente.  

Se tiene para trabajar la base de la EPH del INDEC, siendo que la última disponible es la del 

cuarto trimestre de 2013. La encuesta estimaba en 759.000 a los desocupados, teniendo 

cobertura sobre un área que alberga a 26 millones de argentinos. Posteriormente en este escrito 

inflacionaremos los datos para estimar a los argentinos desesperados por el desempleo 

considerando al total de la población urbana del país. Mientras tanto, a los desocupados (criterio 

INDEC) se propone sumar: 

Los infraocupados. Este concepto se utiliza para diferenciarlo del habitualmente manejado de 

ñsubocupadosò, que son aquellos que trabajan menos de 35 horas semanales queriendo trabajar 

más. Esta definición engloba casos muy diversos, incluidos aquellos que han trabajado cumpliendo 

solamente alguna breve changa. El infraocupado aquí se define como aquel que ha trabajado 

(considerando todas sus ocupaciones) un máximo de 12 horas semanales, un tope medio de 2 

horas diarias en 6 días hábiles ïy que manifiesta su deseo de estar empleado más tiempo. El 

criterio de las 12 horas es, a su vez uno que restringe a la tercera parte la exigencia horaria del 

INDEC. En el cuarto trimestre de 2013, se contabilizan en la EPH 361.000 personas en esta 

situación. 

Los ocupados carne de cañón. Dentro de los ocupados, son aquellos que trabajan jornadas de 

carga horaria muy considerable por un salario que bordea lo infrahumano. El concepto incluye los 

casos en que el empleado trabaja al menos 30 horas semanales por un salario de menos de 1.350 

pesos (constantes del 4to trim de 2012) al mes -10 pesos la hora como máximo, que eran 

aproximadamente dos dólares al cambio oficial en el momento base. Esto considerando la totalidad 

de las ocupaciones del ocupado carne de cañón. Se entiende aquí que nadie aceptaría este tipo de 

vida laboral si no fuera por tener ante sí (y tras de sí) un panorama claro de desempleo total. Se 

encuentra (en la base EPH) que existen 710.000 personas en esta situación.  

 

                                                      
19

 INDEC: ñConceptos de Condici·n de Actividad, Subocupaci·n Horaria y Categor²a Ocupacionalò, disponible 

en www.indec.gov.ar 
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Los desocupados desalentados. El cálculo de las tasas de desempleo y de actividad supone cierta 

infalibilidad en la generación de la coerción extraeconómica que caracteriza al modo de producción 

del capital. Un desempleado sólo es tal si está activamente intentando ubicarse. Varios estudiosos 

del mercado laboral han señalado la existencia de un segmento de personas que en el período de 

referencia han desistido de la búsqueda pero no por no necesitar trabajar sino por estar abatidos 

ante un persistente resultado negativo en este intento. Estadísticamente este conjunto de personas 

se incorpora a la parte inactiva de la población, cuando bien podrían computarse como 

desocupados. Existe en la EPH una pregunta que de forma directa interpela al inactivo sobre este 

particular, al admitirse como causales de la no b¼squeda de empleo a ñse cans· de buscarò y ñhay 

poco trabajo en esta ®poca del a¶oò. Esta ser²a una manera de captar a los desocupados 

desalentados, o a veces llamados ñescondidos dentro de los inactivosò. Otra manera es considerar 

una ampliación del período de referencia para la búsqueda activa de trabajo por parte del 

entrevistado. Así, también se puede aproximar al total de desalentados considerando a los inactivos 

que buscaron activamente trabajo en los últimos doce meses. El primero de estos criterios (criterio 

ñAò) computa en la base de la EPH a 27.750 personas; el segundo (ñBò) a 134.000.  

De esta forma, considerando como desesperados por el desempleo no solamente a los 

desempleados ñplenosò sino tambi®n a las personas que no trabajan ni dos horas por d²a, a 

aquellas que están ocupadas solamente por encontrarse en tal situación que toman empleos con 

características fuera de toda consideración humanitaria, y a las que se retiran de la búsqueda, se 

observa que suman entre 1.858.000 (considerando desalentados ñAò) y 1.964.000 (ñBò); alrededor 

de 2 veces y media la cifra cruda del INDEC; siempre considerando una población total de 26 

millones de personas. Mientras que la tasa de desocupación en este trimestre era del 6,4%, se 

tiene que la tasa de argentinos desesperados por el desempleo incorporaría al 15,6% (A) o al 

16,4% (B) de la PEA. 

El cuadro 7 ilustra la evolución reciente de esta tasa. La misma hacia fines de 2013 había 

descendido en 1,6 puntos respecto del mismo trimestre de 2011 ïy 0,2 considerando el mismo 

trimestre del año previo-, si bien mediante un cambio en su composición, concentrándose el 

descenso en los ocupados carne de cañón. No es promisoria la evolución de ese contingente en el 

período que vendrá inmediatamente a continuación, en el que el salto inflacionario bajará la vara de 

la categor²a, haci®ndola m§s ñinclusivaò. Adem§s de la tasa destaca el número de personas 

afectadas. La EPH se considera representativa de alrededor de 25-26 millones de individuos en 

este período, aquí además se aproxima a la magnitud del problema para todo el país inflacionando 

el dato de acuerdo al criterio con el que lo hace la Secretaría de Política Económica y Planificación 

del Desarrollo del Ministerio de Economía para estimar los desocupados totales de las áreas 

urbanas del país. En el cuarto trimestre se podrían estimar entre 2,6 y 2,8 millones de argentinos en 

estas deplorables situaciones en lo concerniente al mercado laboral, algo así como 40 

monumentales llenos de acuerdo a la metodología con la que se construyó el gráfico 7. Como se 

aprecia en el cuadro 7, las variaciones en este sentido resultan muy pequeñas manteniéndose 

constante lo fundamental de este gigantesco problema estructural. 
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Cuadro 7. Argentinos desesperados por el desempleo, según componente. Datos en bases EPH y 

total del país. Segundos trimestres 2011-2013. 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de procesando información INDEC (EPH) y MECON. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Situación 

Trimestre 

IV.2011 IV.2012 IV.2013 

EPH Total país EPH Total país EPH Total país 

Desocupados INDEC 782.759 1.065.397 808.370 1.114.135 758.897 1.068.671 

Infraocupados 362.418 493.280 386.514 532.713 361.136 508.548 

Ocupados carne de cañón 826.497 1.124.928 644.247 887.933 709.993 999.805 

Desalentados A 32.441 44.155 21.630 29.812 27.749 39.076 

Desalentados B 143.574 195.416 143.670 198.013 134.023 188.730 

Total A 2.004.115 2.727.759 1.860.761 2.564.592 1.857.775 2.616.099 

Total B 2.115.248 2.879.020 1.982.801 2.732.794 1.964.049 2.765.753 

Tasa A 17,2% 15,8% 15,6% 

Tasa B 18,0% 16,6% 16,4% 
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Sector Público 

La brusca devaluación de enero, que acentuó el proceso inflacionario, logró ponerle un freno a la 

caída de la recaudación tributaria y modificó la ecuación de las cuentas públicas. Por el lado de los 

ingresos se registró un incremento de la recaudación impositiva (+ 36% en el primer trimestre) 

producto de la mayor inflación y la recomposición de los derechos de exportación que pasaron de 

sucesivas caídas interanuales a un aumento del 36% en el primer trimestre 2014. Por el lado del 

gasto, si bien durante los primeros tres meses del año aumentó un 41%, se observa una 

desaceleración a partir de marzo producto del ajuste en el poder adquisitivo de los jubilados, que 

marcaría una tendencia para los próximos meses del año. Por el contrario la devaluación del peso 

aumenta aún más el gasto en subsidios a la energía (porque son bienes importados) que el 

gobierno busca contrarrestar con la  decisión de subir las tarifas a los servicios públicos (agua, gas 

y transporte).  

Con estos elementos podemos señalar que si bien hay decisiones que atenúan el ajuste fiscal,  

como los anuncios de aumento de la AUH y el Plan Progresar, el gobierno también aporta en el 

plano fiscal la decisión de ajustar la economía. En los hechos se está utilizando el mecanismo 

histórico para licuar el gasto público que consiste en devaluar la moneda, aumentar tarifas de los 

servicios públicos y otorgar aumentos de salarios públicos y jubilaciones por debajo de la inflación. 

Estas decisiones de política fiscal no contribuyen a impulsar la demanda y atenuar el ciclo recesivo 

sino que acompañan la contracción del consumo, que se verifica en el actual escenario económico. 

En relación al resultado fiscal durante el primer trimestre de 2014 el Sector Público Nacional No 

Financiero arrojó un déficit primario de $1.251 millones y un déficit  financiero de $15.180 millones. 

Por su parte, descontando las rentas de la propiedad, el déficit fiscal primario aumentó un 128% ya 

que pasó de $8.300 millones en el primer trimestre de 2013 a $19.000 millones en los tres primeros 

meses del 2014.  Respecto al financiamiento del déficit se mantuvo la tendencia del 2013, ya que el 

principal mecanismo para cubrir el desbalance de ingresos y gastos fue la  emisión monetaria del 

Banco Central, que totalizó $15.661 millones durante los primeros tres meses de 2014.  

La tendencia de expandir el gasto público y financiar el déficit con mayor emisión monetaria y caída 

de reservas internacionales tiene sus límites en la actual coyuntura porque podría generar una 

presión contra el dólar que empuje a una nueva devaluación de la moneda. Por el lado del gasto es 

muy probable que, en lo que queda del año, se desacelere la tasa de crecimiento. Por el lado del 

financiamiento, luego del acuerdo con el Club de París, se observa una clara intención de las 

autoridades de la política económica  de volver a los mercados privados de  crédito (tanto interno 

como externo). 

 

 

 

 

    SECTOR PÚBLICO 
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Cuadro 8. Sector Público Nacional No Financiero - Base Caja 

Cifras en millones de pesos 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de la Secretaría de Hacienda. Los Ingresos Tributarios incluyen recursos de 

la Seguridad Social 

*No incluye "Rentas de la Propiedad" 

 

1. Ingresos Públicos 

La recaudación tributaria, que venía desacelerándose producto del estancamiento de la actividad 

económica, se incrementó nominalmente un 36% en el primer trimestre de 2014. El aumento refleja 

el efecto de la inflación en la base imponible de ciertos impuestos (IVA, ganancias, combustibles, 

impuesto al cheque) y el impacto de la devaluaci·n de la moneda en los ñderechos de exportaci·nò, 

que pasaron de una caída interanual del 19% en el último trimestre de 2013, a un crecimiento del 

36% durante el primer trimestre de 2014.  

En el informe anterior de GERES analizamos que el estancamiento del salario y el deterioro del 

mercado de trabajo se reflejaban en la pobre evolución de los recursos provenientes de los Aportes 

y Contribuciones a la Seguridad Social. Durante el primer trimestre del año se acentuó la 

tendencia ya que la recaudación en concepto de la seguridad social aumentó solamente un 28%, 

muy por debajo de la inflación. Los últimos datos de marzo (+24%) y abril (+19%), resultan aún 

mucho más preocupantes, e indicarían que se profundiza un escenario económico de pérdida de 

puestos de trabajo y caída del salario real.  
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Cuadro 9. Recaudación Seguridad Social.  

Variación Interanual 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de INFLACIÓN GERES y Secretaría de Hacienda 

Los recursos originados en el Impuesto al Valor Agregado (IVA) se incrementaron un  38,9% 

durante el primer trimestre 2014. El aumento obedece principalmente al salto inflacionario luego de 

la devaluación de enero ya que, por primera vez en muchos años, viene cayendo el consumo real 

de la población. Para lo que resta del año es poco probable que se mantengan estas tasas de 

crecimiento porque al deterioro del salario se suman las altas tasas de interés que vuelven caro el 

crédito al consumo.  

La recaudación del Impuesto a las Ganancias tuvo en el primer  trimestre un buen desempeño, al 

incrementarse un 38,9% en términos interanuales. El aumento, derivado de mayores pagos de 

empresas y deducciones salariales aplicadas a los trabajadores que ganan más de $15.000, 

también está alimentado por la creciente inflación y la falta de actualización (desde el año 2000) de 

las escalas que determinan el porcentaje de pago del impuesto.   

Los ingresos vinculados a los Derechos de Exportación revirtieron la tendencia de los últimos 

trimestres. A pesar de la ca²da de las exportaciones el ñefecto preciosò vinculado a la devaluaci·n 

de la moneda (el dólar oficial aumento un 60% respecto al año anterior) disparó un aumento 

interanual del 35,9% durante el primer trimestre 2014.  

Por su parte, la recaudación en concepto de Derechos de Importación aumentó un 35,5% en el 

primer trimestre del a¶o. El aumento se explica principalmente por el ñefecto preciosò, ya que las 

importaciones cayeron cerca de un 7%.  
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2. Evolución del Gasto en el primer trimestre 

Remuneraciones 

Si bien las cifras del primer trimestre muestran un aumento del 37% del gasto en remuneraciones 

resulta conveniente la desagregación del dato para evaluar correctamente la política salarial 

aplicada por el Gobierno. En efecto, el aumento por encima de la pauta salarial, se explica 

fundamentalmente por los incrementos otorgados al Personal de Seguridad (Gendarmería, 

Prefectura y Policía Federal) a partir de enero de 2014 y un aumento de la ocupación interanual de 

empleados estatales de aproximadamente el 4%.  

Si tenemos en cuenta que en los tres primeros meses de 2014 el aumento salarial  fue del  24%, 

mientras que los precios aumentaron un 36%, tenemos que durante el período enero ï marzo el 

poder de compra del salario de la mayoría de los empleados estatales se contrajo un 8,3%.   Por su 

parte la pauta de aumento del 28,15% (16,15% en Junio y 12% en Agosto) propuesta por el 

gobierno para recomponer los salarios estatales resulta insuficiente respecto a la evolución prevista 

de los precios y acentúa el recorte del salario real.   

 

Jubilaciones 

Sin lugar a dudas el principal componente de ajuste fiscal está vinculado a la decisión de aumentar 

sólo un 11,3% las jubilaciones a partir de marzo. Aunque la pauta de aumento está determinada por 

los criterios fijados por la ñley de movilidadò los haberes jubilatorios resultan muy afectados por la 

devaluación y la inflación subsiguiente. El aumento otorgado en marzo está por debajo de la 

inflación y del aumento otorgado en marzo de 2013 que alcanzó el 15,2%. Con esta decisión el 

mayor peso del ajuste cae en los jubilados que en el primer trimestre del año tuvieron una pérdida 

del 4,1% en su poder adquisitivo respecto a igual período del año anterior.  Si se proyecta un 

aumento del 13% en setiembre un jubilado cobrará a fin de año un 10% menos que en igual 

período del año pasado y, a costa de esta p®rdida de poder adquisitivo, el estado se ñahorrar§ò 

cuantiosos recursos para atenuar el déficit fiscal.   

 

Intereses 

La cancelación de los intereses de la deuda pública implicó erogaciones por $9.883 millones en 

concepto de pagos en moneda nacional y el equivalente a $4.038 millones en concepto de pagos 

en moneda extranjera, que se explican principalmente por el pago de intereses de USS 600 

millones del Bono Par. El aumento (+95% interanual) obedece al calendario de vencimientos y al  

efecto de la devaluación que compromete mayores desembolsos en moneda nacional para hacer 

frente a los vencimientos en dólares. Por otro lado no resultan menores los futuros desembolsos 

originados en el acuerdo con el Club de París que reconoce una deuda de U$S9.700 millones. La 

cuenta comenzará a saldarse a partir de Julio próximo con un desembolso total de 650 millones de 

dólares y entre capital e intereses los vencimientos podrían alcanzar los U$S2.250 millones por año 

durante los próximos cinco años.  
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Transferencias Corrientes 

Así como en los noventa la limitación al ajuste fiscal estaba dada por las erogaciones en concepto 

de intereses de la deuda, en la actualidad es la cuenta de energía,  la que genera una fuerte 

restricción fiscal que limita el margen de maniobra del gobierno.   La devaluación de la moneda 

aumenta este tipo de gasto que resulta inflexible a la baja, ya que el conjunto de la economía 

necesita de la importación de energía para seguir funcionando.  

En los tres primeros meses del año el total de Subsidios Económicos alcanzó los $35.740 

millones incrementándose un 57% respecto a igual período del año anterior.  

Según datos de la ASAP, las mayores erogaciones estuvieron concentradas en el rubro ñenerg²aò 

que recibió $23.320 millones y creció un 90% con relación a iguales meses de 2013. Dentro del 

rubro se destacaron las transferencias a CAMMESA ñpara afrontar la compra de combustible para 

centrales térmicas, la importación de energía eléctrica y los pagos a agentes acreedores del 

mercado el®ctricoò y a  ENARSA para ñsolventar la diferencia entre el precio de importaci·n del 

combustible y el precio de venta al mercado internacionalò que adem§s tiene que solventar la 

compra de Gas Licuado que llega por barco a los puertos de Escobar y Bahía Blanca.  

Por su parte, los subsidios destinados a la finalidad ñtransporteò sumaron $7.032 millones (+ 23%) 

para compensar los costos de los colectivos, micros de larga distancia y ferrocarriles ñque tiene a 

cargo los gastos en personal de las ex concesiones de las Líneas San Martín, Roca, Belgrano Sur, 

Sarmiento, Mitre y Belgrano Cargasò. Este tipo de subsidios aumentaron por debajo de la inflaci·n 

ya que el gobierno trasladó parte del financiamiento del sistema de trasporte al bolsillo de los 

usuarios que tuvieron que afrontar un aumento del 66% en el precio del boleto de los colectivos a 

partir de enero de 2014. 

Respecto a las erogaciones en subsidios destinadas a financiar gastos de capital se observa que 

alcanzaron los $4.194 millones (+ 16%) en el primer trimestre, destacándose la Administración 

Ferroviaria con $1.330 millones (+ 897%) para la financiación de las compras de material y 

vagones. 

En relación a la perspectivas para 2014, si bien se aplicarán recortes de subsidios al gas y al agua 

a partir de abril y parte de los subsidios otorgados a empresas de trenes y colectivos se financian 

con las subas de boletos, se estima que los subsidios seguirán creciendo por el efecto de la 

devaluación de la moneda que encarece el costo de la energía importada.  

En efecto, si bien el Gobierno puso en marcha un aumento, a partir de abril, en la tarifa de gas para 

consumos domiciliarios (hasta el 500% para algunos usuarios) con la intención de reducir los 

subsidios, con esa medida sólo se afectará una porción muy menor de los $81.000 millones que se 

gastaron el año pasado en transferencias al sector energético. El ajuste en gas y agua, exceptúa  a 

las industrias, y dejaría un ahorro de $10.000 millones.  
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Financiamiento 

Recordemos que el gobierno, luego de 10 años de política fiscal expansiva, hizo una leve 

contracción fiscal en 2012 y volvió a expandir el gasto en 2013. Al mismo tiempo el financiamiento 

de la expansión fiscal con emisión monetaria y la política de pagador serial de deuda pública 

contribuyeron a generar expectativas de devaluación y a la caída de las reservas internacionales. 

Se dec²a que el aspecto positivo de la pol²tica del ñdesendeudamientoò era la ampliaci·n del 

margen de autonomía para decidir medidas de política económica. La realidad es que la política de 

desendeudamiento contribuyó a agravar la restricción externa de la economía y las decisiones de 

política económica del gobierno para enfrentarla fueron de típico corte ortodoxo: devaluación de la 

moneda con impacto en la inflación que afecta la capacidad de consumo una parte importante de la 

población.   

Por su parte el escenario actual condiciona, por el nivel de inflación, el uso de la herramienta fiscal 

para impulsar la demanda doméstica y atenuar el ciclo recesivo de la economía. La novedad de 

política económica es que el gobierno, también en el frente fiscal, está implementando un ajuste 

mediante la quita de subsidios al consumo de servicios públicos (agua y gas) y el aumento de 

salarios y jubilaciones por debajo de la inflación. Por primera vez en 10 años parece sacrificar la 

política fiscal expansiva para atenuar la demanda de importaciones y dar señales a los mercados 

privados de crédito. 

En ese camino se inscribe la emisión de bonos realizada el 27 de marzo de 2014 que apunta a 

captar $10.000 millones por medio de la emisión del BONAR 17 y las distintas acciones realizadas 

(Ciadi, Repsol, Club de París) para  acceder a los mercados internacionales de crédito e inversión 

extranjera directa.   
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Sector Externo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Un primer trimestre que refleja dudas en el logro del objetivo de 

equilibrar las cuentas externas 

El saldo comercial del primer trimestre de 2014 registró un superávit de U$S120 millones como 

resultado de U$S15.877 millones de exportaciones y de U$S15.756 millones de importaciones. 

Estos valores reflejan una reducción interanual del 92%, 9,1% y 1,3% en cada uno de los 

agregados, respectivamente. 

En el gráfico siguiente, puede apreciarse que el saldo comercial del trimestre en análisis es 

el mas bajo del período 2003-2014; mientras que en el gráfico 9, el saldo desciende 

continuamente en términos interanuales desde el primer trimestre de 201320. Puede 

observarse entonces, una marcada tendencia de deterioro del excedente comercial, lo que 

profundiza los inconvenientes de la Balanza de Pagos. 

 

 

 

 

                                                      
20

 El saldo de 2009 es el más elevado del período 2003-2013, por la recesión de ese año, que contrajo las 

importaciones 33% respecto al año anterior (las exportaciones cayeron 20%). En 2012, la dinámica es similar: 

recesión y caída de las importaciones (-8%) y las exportaciones (-4) y un incremento del  superávit comercial. 

 SECTOR EXTERNO 

¡Atención! 

Los datos de comercio exterior publicados por el Indec por medio de su Informe Comercial 

Argentino (ICA) muestra marcadas diferencias con los publicados por el Banco Central y la 

ñbase usuariosò del propio Indec, para el acumulado de 2013 y lo que va del a¶o 2014. A partir 

de un análisis comparativo de las variables de exportaciones e importaciones del ICA y los de 

Banco Central, que son dados a conocer por medio de su informe ñMercado Đnico y Libre de 

Cambio  (MULC), se determinó que los datos difundidos por el Indec despierta ciertas dudas en 

cuanto a su veracidad, debido a que las enormes diferencias observadas con respecto a los 

datos del MULC no pueden explicarse en su totalidad por una diferencia de metodologías de 

cálculo, como tampoco por la conducta de retención y/o demora en la liquidación de 

exportaciones por parte de los exportadores y la conducta de adelantar el pago de 

importaciones por los importadores. Por ese motivo, y ante la falta de una fuente de información 

alternativa, oportuna y disponible, en el presente informe se continúa utilizando los datos del 

Indec, aunque estos deben ser considerados ïal menos por el momento- como la expresión de 

una tendencia u orientativo de la marcha del comercio exterior. 
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Gráfico 8. Saldo comercial, según trimestre. Período 2003-2014 (en millones de dólares) 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de ICA-INDEC. 

 
Gráfico 9. Variación interanual del saldo comercial, según trimestre. Período 2003-2014 

 
Fuente: Elaboración GERES en base a datos de ICA-INDEC. 

El descenso del saldo comercial plantea el inconveniente que la demanda de divisas del 

sector público y privado no puede satisfacerse sin incurrir en una caída de las reservas del 

Banco Central; la situación de continua caída de las reservas, que en el período 2011-2013 ha 

sido de U$S22.103 millones no puede sostenerse indefinidamente, por cuanto el deterioro del 

excedente se convierte en un factor que presiona a una devaluación del Peso o una reducción de 

las reservas. Recordemos que el saldo comercial ha sido la fuente de divisas casi exclusiva en el 

esquema de crecimiento del período post-devaluación, que ha permitido financiar los déficit 

crónicos de las Cuentas rentas y de servicios de la Balanza de Pagos, la fuga de capitales, el pago 

de la deuda externa y la acumulación de reservas por parte del Banco Central. En este período, en 

cambio, la Cuenta financiera ha sido prácticamente deficitaria. 
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En el informe n° 1 del GERES se ha señalado que la Balanza de Pagos ha ingresado a partir de 

2010 en una nueva etapa caracterizada por una creciente fragilidad, con una Cuenta corriente y 

financiera deficitaria21 y una continúa reducción de reservas en poder del Banco Central; Desde 

entonces, aumentó la intervención gubernamental en la economía con medidas básicamente 

restrictivas tales como el control de cambio y la restricción a las importaciones ïentre otras-

; sin generar un cambio en la tendencia de creciente fragilidad externa observada a partir de 

2010, situando los inconvenientes que suscita la restricción externa en el centro de la 

escena económica22. 

Los problemas de la Balanza de Pagos y la restricción externa de Argentina surgieron con los 

procesos de industrialización de los años 50 y han dado lugar a una voluminosa literatura 

latinoamericana. Allí se reconoce que el camino para resolver los problemas de la restricción 

externa está en la industrialización de la economía, llevada a cabo conjuntamente con una Industria 

Sustitutiva de Importaciones (ISI); también se advierte que la ISI no es sólo sustituir importaciones, 

y desarrollar una industria dependiente y enfocada al mercado interno, es también incrementar y 

diversificar las exportaciones23. Esto es así porque en un contexto en donde el ingreso de capitales 

externos es reducido, las importaciones y demás demandas de divisas deben saldarse con el 

resultado de las exportaciones, que depende en gran medida del crecimiento de la economía 

mundial. 

En la inédita fase expansiva de las exportaciones experimentada por la economía local a partir de 

2001, básicamente por mejores precios internacionales de las commodities, el crecimiento 

económico contó con una mayor capacidad de importación y de atender el resto de las demandas 

de divisas sin que se percibiera la necesidad estructural de la sustitución de importaciones o la 

diversificación de las exportaciones. Sin embargo, el estrangulamiento externo que atraviesa 

actualmente la economía ha puesto en evidencia que durante el excepcional ciclo expansivo 

                                                      
21

 En el balance del período 2010-2013, la Cuenta financiera presenta superávit en U$$757 millones; en el 

período 2012-2013  un déficit de U$$6.493 millones; y un en el período 2012-2013 un déficit de U$$14.211 

millones.  
22

 En el informe nÁ 1 de GERES, se distingue dos grandes etapas de la balanza de pagos. ñLa primera etapa 

cubre el período 2003-2009 y se caracteriza por el enorme superávit del Saldo Comercial que permitió 

financiar los déficit estructurales de las cuentas rentas de la inversión y servicios reales, el déficit 

prácticamente crónico de la cuenta financiera, y permitir a su vez la acumulación de Reservas 

Internacionales. Es la etapa de bonanza externa, sustentada en las exportaciones, divisas que en su mayor 

parte han financiado la fuga de capitales del país. En cambio, la segunda etapa se caracteriza por una 

dinámica contraria a la expresada en la etapa anterior. Se registra una Cuenta corriente deficitaria o que se 

equilibra a partir de las fuertes restricciones a la salida de divisas, una cuenta financiera más equilibrada o 

con ligero superávit logrado por una mayor intervención estatal, y reservas internacionales en descenso. Esta 

etapa, que puede definirse de transición, pone de manifiesto el fin del superávit externo y una creciente puja 

entre el gobierno y el sector privado por la fuga de divisas. 
23

 La apreciación surge a partir de la constatación de que la intensidad con crecen las importaciones 

industriales a medida que se expande el ingreso per capital es mayor que la intensidad con crecen las 

exportaciones agrícolas De esta manera, en las expansiones económicas, la demanda de importaciones 

crece a una mayor tasa de crecimiento que las exportaciones, dando lugar a una crisis de balanza de pagos. 

Los ajustes casi siempre han sido la devaluación, con efectos recesivos y de redistribución del ingreso (stop). 

La recesión mejora el excedente comercial mediante una reducción de las importaciones, al tiempo que el 

descenso de los salarios reales reactiva  la economía y el empleo (go). Se trata del conocido ciclo de 

marchas y contramarchas de la economía (top and go). Por ello, las economías especializadas en productos 

agrícolas están confinadas a un bajo crecimiento a largo plazo si no encaran un proceso de sustitución de 

importaciones. 
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de las exportaciones no se llevó a cabo una verdadera ISI y que persiste la necesidad 

estructural de divisas de la economía. La exportación continúa siendo básicamente de origen 

primario y el sector industrial continúa siendo altamente dependiente de insumos importados. La 

balanza comercial del sector industrial es crónicamente deficitaria, y se financia con el superávit de 

la balanza primaria. Por otra parte, el ciclo expansivo de las exportaciones por aumento de los 

precios internacionales parece haber alcanzado un techo, habida cuenta que el precio de las 

commodities registró un leve descenso en los últimos años, al tiempo que el precio de las 

manufacturas de importación ha tendido a incrementarse, verificándose una reducción de los 

Términos del Intercambio (TI). No obstante el descenso de los TI, aún se mantiene en niveles 

elevados si lo comparamos con respecto a 2004, y mayor aún si lo comparamos con 1993. 

El salto devaluatorio del mes de enero del corriente fue la típica respuesta de corte ortodoxo a los 

problemas de la Balanza de Pagos. La devaluación tiene efectos recesivos y redistributivos del 

ingreso y, generalmente mejora el saldo comercial mediante una caída de las importaciones. Esto 

se debe a que las importaciones tienen una mayor sensibilidad que las exportaciones a los cambios 

en el nivel de actividad24, por lo que la devaluación y las medidas de carácter recesivo que la 

acompañaron25 parecen haber estado encaminadas a inducir una desaceleración económica o, en 

todo caso, a inducir una recesión y a mejorar el saldo comercial. Sin embargo, el desenvolvimiento 

de la economía y particularmente el comportamiento de las importaciones del primer trimestre están 

mostrando una dinámica diferente a la señalada. 

Como expresáramos precedentemente, los datos del primer trimestre revelan un fuerte descenso 

de las exportaciones (9,1%), un ligero descenso de las importaciones (1,3%) y un mayor deterioro 

del saldo comercial. Tanto el descenso de las importaciones como el de las exportaciones habían 

comenzado a ser observados en el cuarto trimestre de 2013 como resultado de la creciente 

incertidumbre respecto del futuro del tipo de cambio y una incipiente desaceleración económica. 

Esta situación se acentúo con la devaluación del mes de enero, aunque las importaciones se 

mostraron relativamente insensibles a la baja a pesar de las señales de que avanza el enfriamiento 

económico y de las restricciones a las importaciones. Quizás parte de la dinámica pueda explicarse 

por el hecho de que es breve el lapso de tiempo transcurrido desde la devaluación a la fecha como 

para que se sientan los alcances y la profundidad del proceso de ajuste que está en marcha. No 

obstante, se percibe una serie de factores que siembra dudas en cuanto a la magnitud del ajuste. 

En primer lugar, el incremento de precios del primer trimestre del año redujo buena parte de la 

mejora del tipo de cambio real, quitando fuerza al proceso de ajuste. 

                                                      
24

 En un trabajo del CEI (Centro de Econom²a Internacional, Canciller²a) se se¶ala que ñEste trabajo calcula 

las elasticidades de comercio para las cantidades exportadas e importadas por la Argentina en 1993-2008. 

Los resultados destacan, por un lado, la baja elasticidad que tienen los volúmenes de comercio al tipo de 

cambio real multilateral en relación a la respuesta a los cambios en el PIB. Por otro lado, se observa una 

menor elasticidad ingreso en el caso de las exportaciones, lo cual, ante tasas de crecimiento similar de la 

Argentina y sus socios en los próximos años, podría significar una reducción significativa en el resultado del 

balance comercial. Por último, ni los derechos a las exportaciones ni los aranceles parecen haber tenido un 

impacto significativo sobre las cantidades exportadas e importadas, respectivamente, al menos a nivel 

agregado.ò El texto puede descargarse de: 

http://www.cei.gov.ar/userfiles/Elasticidades%20de%20comercio%20de%20la%20Argentina%201993-

2008.pdf 
25

 Reducción de subsidios, elevación de tarifas de servicios públicos, incremento salariales -en paritaria- y 

jubilaciones y pensiones por debajo de la inflación esperada y un incremento de la tasa de interés de 

referencia del banco central. 


