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RESUMEN EJECUTIVO 

Á Macri termina su mandato en medio de un 

marcado retroceso de la actividad económica que se 

extiende desde el segundo trimestre de 2018 y la 

ubica por debajo del nivel que observaba a su inicio, 

cuatro años atrás. En septiembre (último dato 

oficial), el estimador mensual de actividad 

económica (EMAE) del INDEC promedio de los 

últimos doce meses fue 3,6% inferior al valor de 

2015 y 7,3% más bajo en la medición por habitante; 

decrecimiento que se suma a los cuatro años de 

estancamiento previos (segunda gestión de Cristina). 

Por consiguiente, la economía se ha retrotraído a un 

nivel menor al de 2011 (-2,2%), y en términos per 

cápita, inferior al de 2007 (-1,4%). De esta forma, 

finaliza una verdadera década perdida en materia de 

crecimiento económico, así como de numerosos 

indicadores económicos y sociales que vienen 

acusando un drástico deterioro en los últimos años. 

 

Á En cuanto a la evolución más reciente, el EMAE 

cayó 1,8% interanual (i.a.) en el tercer trimestre, 

acumulando en lo que va de 2019 un descenso de 

2,3% respecto de igual lapso de 2018, que se explica 

principalmente por la industria (-7,3%) y el comercio 

(-9,3%) en lo que refiere a la dinámica sectorial. Por 

el lado de la demanda, continuó retrayéndose 

fuertemente el consumo privado (en particular, en 

circuitos masivos como supermercados y 

mayoristas), al igual que la inversión en equipo 

durable. También disminuye fuertemente la 

construcción. 

 

Á La actividad industrial merece un párrafo aparte. 

Desde 2011 viene acusando un derrotero bajista, 

que se profundizó notablemente durante la gestión 

macrista. Como resultado, la actividad industrial 

(promedio doce meses a octubre) es un 13% menor 

a la de 2015, habiendo retrocedido hasta un nivel 

similar al de 2006. En este marco, la utilización de la 

capacidad instalada de la industria (UCI) era del 

57,7% en septiembre, el valor más bajo para ese mes 

desde 2002. 

 

Á La tasa de inflación se ubica actualmente en su 

valor más alto desde 1991, esperándose para 2019 

una variación acumulada del 55%. En el trimestre 

agosto-octubre, el renovado salto devaluatorio 

afectó especialmente el precio de los alimentos, que 

acumularon un incremento de 13% en ese período. 

Naturalmente, esto golpea en forma primordial el 

valor real de los ingresos de escaso monto (cada vez 

más difundidos en la economía local, como el haber 

mínimo jubilatorio), dado el elevado peso que tiene 

ǎƻōǊŜ Ŝƭƭƻǎ Ŝƭ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ άŀƭƛƳŜƴǘŀǊƛƻέΦ ¦ǘƛƭƛȊŀƴŘƻ 

este rubro como deflactor, las jubilaciones registran 

una caída de 6% respecto de agosto-octubre del año 

pasado y de 18% con relación al mismo período de 

2015. En términos más generales, es el propio 

salario (sector privado registrado) el que pierde 

largamente la carrera contra la inflación. El último 

dato (octubre de 2019) lo ubica, en términos reales, 

3% por debajo de 2018 y 16% más bajo en la 

comparación con 2015; en este último período, el 

sueldo medido en dólares se redujo a la mitad.   

 

Á Este recorte salarial se corresponde con una 

situación del mercado laboral sumamente 

desfavorable para los trabajadores, donde la tasa de 

desocupación abierta supera el 10% de la PEA y la 

ǘŀǎŀ ŘŜ ŘŜǎŜƳǇƭŜƻ άŜƴ ǎŜƴǘƛŘƻ ŀƳǇƭƛƻέ όŎŀƭŎǳƭŀŘŀ 

por GERES) se eleva al 16%. La variable que funge de 

principal responsable en el avance del desempleo es 

la destrucción de puestos de trabajo en la industria 

manufacturera, seguida de los sectores vinculados al 

comercio y al transporte. En septiembre, el sector 

privado registrado contó con 139.000 trabajadores 

menos que un año atrás y 195.000 menos que en 

igual mes de 2015.  

 

Á En el plano fiscal, durante los últimos cuatro años 

se aplicó un drástico ajuste del gasto primario, de 

5,5 puntos porcentuales (p.p.) del PIB (24,0% en 

2015 vs. 18,5% en 2019), sin lograr con esto una 

posición fiscal equilibrada. Por consiguiente, el 

próximo gobierno recibirá un déficit primario de 

0,5% del PBI y un déficit financiero a 4,0%.  

 

Á La política monetaria de la transición procuró 

descomprimir la enorme bola de nieve que implican 

las Letras de Liquidez (LELIQ); pasivo remunerado 

que se gestó en el marco del acuerdo con el FMI 

(octubre de 2018) con el fin de reemplazar a las 

LEBAC y esconder debajo de la alfombra el exceso de 

liquidez a los fines de mantener congelada la base 
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monetaria. En ese sentido, además de modificar las 

exigencias de efectivo mínimo, el BCRA validó un 

descenso de la tasa de política monetaria. Así, luego 

del récord de septiembre (85% anual), la tasa de las 

LELIQ cayó 22 p.p., hasta situarse en un 63% anual. 

En tanto, su stock se redujo en $ 300.000 millones 

(M) en el último mes y se ubicaba en casi $822.000 

M al 5/12. Por consiguiente, la base monetaria se 

incrementó en $ 284.000 M en noviembre, lo que 

representó un aumento del 20% en el mes y del 25% 

interanual. Resulta importante señalar que en 

noviembre, luego de 16 meses, el BCRA emitió 

dinero para cubrir el déficit fiscal, vía adelantos 

transitorios, por $ 170.000 M, monto equivalente al 

12% de la base monetaria que había en octubre. 

 

Á Hasta el momento, la acelerada emisión monetaria 

no impactó en el mercado cambiario, ya que la 

cotización del billete estadounidense presentó una 

baja volatilidad, operando en torno a los $60 en el 

segmento mayorista. Lógicamente, la mayor 

restricción para la compra de moneda extranjera 

recortó la demanda y buena parte de la liquidez se 

orientó hacia los depósitos en pesos. La aceleración 

ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ άŀƎǊƻ-ŘƽƭŀǊŜǎέΣ ǇƻǊ ƳŀȅƻǊŜǎ 

ventas de los productores ante la expectativa de un 

inminente aumento de retenciones, también 

contribuyó a aportar mayor estabilidad al billete 

verde. Por consiguiente, en noviembre se detuvo la 

sangría de reservas y el BCRA volvió a registrar 

compra neta de dólares (USD 2.200 M, la mayor de 

la era macrista para un mes). Asimismo, menguó la 

salida de depósitos en dólares, que de todos modos 

ƳŀƴǘǳǾƻ ǳƴ άƎƻǘŜƻέ ŘƛŀǊƛƻ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ŘŜ ǳƴƻǎ ¦{5 

35 M ese mes. Recordemos que en agosto-octubre 

el BCRA había vendido (en forma neta) USD 7.300 M 

y el retiro de depósitos en dólares de los bancos 

alcanzó a USD 13.000 M. En paralelo, la formación 

de activos externos del sector privado no financiero 

(compra de dólares e inversiones de cartera en el 

exterior) se devoró la friolera de USD 13.000 M en 

igual período, acumulando USD 88.200 M desde 

diciembre de 2015; puede contabilizarse que un 90% 

de ese monto salió del sistema financiero (restando 

la variación de los depósitos en dólares). Al 6/12, las 

reservas se ubicaban en USD 43.795 M, USD 25.000 

M por debajo del pico de julio. Luego de depurar el 

swap con China, los encajes de los depósitos en 

dólares y otros pasivos, las reservas netas (propias 

del BCRA) totalizaban cerca de USD 12.500 M. 

Adicionalmente, el BCRA ya utilizó los USD 7.300 M 

del préstamo del FMI que estaban destinados 

ƻǊƛƎƛƴŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭ άŦƻǊǘŀƭŜŎƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ǊŜǎŜǊǾŀǎέΦ 

 

Á En relación a las cuentas externas, continúa el 

engrosamiento del superávit comercial (ICA INDEC), 

que desde enero hasta octubre acumulaba USD 

11.267 M, contra el déficit de USD 6.107 M 

registrado en igual período de 2018. Dinámica que 

responde centralmente al derrumbe de las 

importaciones (-25,6%), motivado por el drástico 

retroceso de la actividad económica (en particular, la 

debacle de la actividad industrial) y el tipo de cambio 

real más elevado; y mucho menos por la mejora en 

las exportaciones (+5,4%), liderada por las ventas de 

productos primarios (+27,9%), que se recuperaron 

luego de la sequía de 2018; en cambio, las 

manufacturas industriales disminuyen 7,5%. Los 

términos del intercambio, por su parte, retroceden 

un ligero 1,7%. Además del elevado superávit 

comercial, sigue disminuyendo el déficit del turismo 

(fundamentalmente por un desplome de los 

egresos), todo lo cual deriva en un rápido recorte del 

déficit de la cuenta corriente, que en la medición 

άōŀǎŜ ŎŀƧŀέ ǎŜ Ƙŀ ǘƻǊƴŀŘƻ ǇƻǎƛǘƛǾƻ Ŝƴ ƭƻ ǉǳŜ Ǿŀ ŘŜ 

2019. 

 

Á Durante su gestión, Macri apeló a un gigantesco 

endeudamiento público (centralmente en moneda 

extranjera), en una primera instancia en el mercado 

voluntario de deuda, aprovechando el amplio 

margen con que contaba a su inicio, para financiar, 

ǇƻǊ ǳƴ ƭŀŘƻΣ Ŝƭ ŘŞŦƛŎƛǘ ŦƛǎŎŀƭΦ Wǳƴǘƻ Ŏƻƴ Ŝƭ άŎŀǊǊȅ 

ǘǊŀŘŜέ όƛƴƎǊŜǎƻ ŘŜ ŘƽƭŀǊŜǎ especulativos para 

aprovechar las altas tasas de interés locales, 

alentado por la eliminación de controles), parte del 

ingreso de dólares del endeudamiento también 

permitió financiar el elevadísimo déficit de la cuenta 

corriente recibido, que siguió creciendo durante 

2016 y 2017, exacerbado por la liberalización de 

importaciones. Asimismo, esos ingresos financiaron 

la formación de activos externos del sector privado, 

que iba alcanzando montos siderales, mientras se 

agudizaba la fragilidad de las cuentas externas. Las 

corridas cambiarias de 2018 y la interrupción del 

crédito externo precipitaron una nueva crisis de 
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balanza de pagos, llevando al gobierno a acelerar los 

tiempos del ajuste y a acudir al FMI como 

prestamista de última instancia, que otorgó un 

colosal préstamo a cambio de severos 

condicionamientos en materia de política económica 

acordados con el gobierno macrista. Durante este 

período, los saltos devaluatorios y los tarifazos 

incrementaron la inflación, licuando salarios y otros 

ingresos; las altísimas tasas de interés vedaron el 

crédito, contribuyendo a ahogar la inversión 

productiva, en un mercado interno cada vez más 

constreñido, mientras se habilitaron gigantescas 

ganancias para los bancos a través de las LELIQ. El 

consumo privado se desplomó, alcanzando de lleno 

al segmento de bienes básicos. Se consolidó un 

programa de drástico ajuste fiscal, que logró reducir 

el déficit primario a partir de la virtual paralización 

de la inversión pública y el recorte del salario público 

y las jubilaciones, mientras que el déficit financiero 

se mantiene elevado por la creciente carga de 

intereses. Este severo programa de ajuste clásico 

resultó acorde a la acuciante necesidad de reducir el 

déficit de la cuenta corriente, a través de la 

devaluación y la retracción de la demanda interna, 

para ahorrar dólares de las importaciones y el 

turismo a los fines de hacer frente a los crecientes 

vencimientos de deuda en moneda extranjera. El 

resultado más penoso ha sido el gran aumento de la 

pobreza, que de acuerdo a la estimación de la UCA 

se elevó a un 40,8% de la población.    

 

Á La acrecentada deuda pública es un lastre que 

condiciona seriamente el conjunto de la economía 

nacional. En estos cuatro años, la misma se elevó en 

USD 70.000 M (+30%), mientras que la nominada en 

moneda extranjera aumentó en un monto aún 

mayor (la devaluación contribuyó a licuar deuda en 

pesos). Por consiguiente, se incrementó 

drásticamente la composición de la deuda en 

moneda extranjera y, para peor, también el peso de 

la deuda bajo legislación extranjera y con no 

residentes. 

 

Á Sin resolver el problema de la deuda no habrá 

chance de volver a crecer en forma sostenida, luego 

de más de ocho años de enfriamiento de la actividad 

económica. La realidad es que en las actuales 

condiciones la Argentina se encuentra en una 

situación de virtual default. Todavía no se conoce a 

ciencia cierta la estrategia de renegociación que 

encarará el flamante gobierno, pero luce muy 

ƻǇǘƛƳƛǎǘŀ ƭŀ ƻǇŎƛƽƴ ŘŜƭ άǊŜǇŜǊŦƛƭŀƳƛŜƴǘƻέ ǎƛƴ ǉǳƛǘŀ 

significativa en el capital, los intereses o ambos. Por 

supuesto, un período de gracia de dos o tres años 

ayudará a alivianar esta pesada carga, pudiendo 

derivar esos recursos a financiar una cada vez más 

postergada reactivación de la economía local, pero 

pateará el problema para adelante. Además, un 

ŜǎŎŜƴŀǊƛƻ ŘŜ ƴŜƎƻŎƛŀŎƛƽƴ άŀƳƛƎŀōƭŜέ όŀŎŜǇǘŀŘƻ ǇƻǊ 

los grandes fondos especulativos) requeriría durante 

esos años una rápida mejora del superávit fiscal y, 

centralmente, consolidar el superavit externo y 

ŀŎǳƳǳƭŀǊ ǊŜǎŜǊǾŀǎ ŘŜ άƭƛōǊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛŘŀŘέ ǇŀǊa 

hacer frente a los compromisos de deuda en el 

futuro, en un contexto de financiamiento externo 

cerrado para nuestro país. Más allá de la consigna 

ƳŀƴƛŦŜǎǘŀŘŀ ŘŜ άŎǊŜŎŜǊ ǇŀǊŀ ŘŜǎǇǳŞǎ ǇƻŘŜǊ ǇŀƎŀǊέΣ 

aquellos objetivos lucen contradictorios -al menos 

en un plazo relativamente corto, de dos o tres años- 

con una significativa recuperación de la economía 

local, que demandará mayores divisas, así como una 

expansión del hasta ahora congelado gasto público. 

Asimismo, afrontar inmediatamente la apremiante 

situación social requerirá destinar recursos 

adicionales al respecto. No hay margen social ni 

político para seguir ajustando el gasto público sobre 

salarios y jubilaciones, así como nuevos tarifazos. 

Todo esto impone la rápida necesidad de una mayor 

carga impositiva (más justa y progresiva para ser 

sostenible), a los fines de no decantar en un 

aumento del déficit fiscal.  

 

Á La cuestión externa, por su parte, resulta mucho 

más difícil de solventar. Capítulo aparte será la 

negociación con el FMI; según el cronograma 

acordado, los pagos fuertes comienzan en 2021 y se 

tornan claramente insostenibles a partir de 2022 El 

gobierno entrante ha manifestado que no tomará 

los USD 12.100 M del FMI que quedaban pendientes 

hasta 2021. 

De todos modos, debe remarcarse que el problema 

de las cuentas externas está lejos de limitarse al 

lastre de la deuda. El superávit comercial de este 

año se ha logrado a costa de la debacle de la 

actividad económica y, en particular, de la industria. 

Las exportaciones tuvieron un discreto repunte estos 



 

GRUPO DE ESTUDIOS DE LA REALIDAD ECONÓMICA Y SOCIAL |GERES 4 
 

INFORME DE COYUNTURA ECONÓMICA 
DICIEMBRE 

2019 
años desde el bajísimo nivel de 2015, pero 

totalmente insuficiente para motorizar el superavit 

comercial en un escenario de crecimiento sostenido, 

y mucho menos, para aportar dinamismo a la 

demanda agregada. Las exportaciones atraviesan un 

prolongado letargo que ha contribuido al crónico 

estrangulamiento externo que padece la economía 

local desde fines de 2011, al proveer un insuficiente 

ƛƴƎǊŜǎƻ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ όάƎŜƴǳƛƴŀǎέύ ǇŀǊŀ ƘŀŎŜǊ ŦǊŜƴǘŜ 

simultáneamente a las importaciones, la remisión de 

utilidades y los pagos de intereses, así como a la lisa 

y llana fuga de capitales; es decir, al conjunto de 

pesados tributos que afronta la dependiente 

economía local. Así, las ventas externas se ubican 

actualmente en niveles inferiores a 2008, y medidas 

en cantidades (mejor reflejo de la capacidad 

productiva), por debajo de 2007. Prolongado letargo 

exportador que pudo ser disimulado hasta 2011 por 

el extraordinario aumento en los términos del 

intercambio que benefició a nuestro país a partir de 

2002. Por lo pronto, en un marco de menor cosecha 

que este año y precios de los granos estancados, 

junto con ventas de productos industriales en baja, 

no parece factible un aumento relevante de las 

exportaciones en 2020. Efectivamente, se ha 

ƎŜƴŜǊŀŘƻ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ άŎƻƭŎƘƽƴέ ŘŜ ŘƽƭŀǊŜǎ 

comerciales. Pero volver a poner en marcha la 

actividad demandará gran parte de las divisas que 

hoy se ahorran a costa del constante achicamiento 

de la economía, renovando la presión sobre las 

frágiles cuentas externas de nuestro país. 
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ACTIVIDAD 

Macri finaliza su mandato con la economía argentina 

en franco retroceso desde principios de 2018. Hasta 

septiembre (último dato), el EMAE1 (INDEC) 

promedio doce meses fue 3,6% menor al de 2015 y 

un 7,3% más bajo medido por habitante; 

decrecimiento que debe adicionarse a los cuatro 

años de estancamiento previos, dando por resultado 

una verdadera década perdida (no sólo) en materia 

de actividad económica.  

Gráfico 1. EMAE (INDEC), años 2011-2019 
Índice 2004=100 y var. % (eje secundario) 

  

 (*) Dato proyectado. Fuente: GERES en base a INDEC. 

Durante la etapa de estancamiento 2011-2017, la 

actividad económica osciló entre caídas en los años 

pares y recuperaciones parciales en los años 

impares. Pero la dinámica bajista iniciada en 2018 se 

prolongó este año (caída en torno a 2,3%). Al menos 

por el momento, tampoco se vislumbra ninguna 

recuperación relevante en 2020, que también 

cerraría con un nuevo descenso de la actividad, por 

tercer año seguido2. 

En cuanto a la evolución más reciente, en el tercer 

trimestre de 2019 el EMAE registró un descenso de 

1,8% interanual (i.a.) y una suba de 0,6% sin 

estacionalidad (s.e.) respecto del trimestre previo 

(t/t). En tanto, el EMAE sin agro mostró una baja de 

2,5% i.a. y un incremento de 0,4% mensual s.e.3 Este 

repunte marginal -dentro del marco depresivo en el 

que se halla la actividad económica- se debe a la 

significativa suba mensual acontecida en julio (en los 

 
1 Estimador mensual de actividad económica (EMAE). 
2 El EMAE en 2019 dejaría un arrastre estadístico negativo para 
2020 superior al 1,0%. 
3 El cálculo del EMAE sin agro s.e. surge de sustraer al EMAE 
reportado por el INDEC la serie s.e. del sector agropecuario, 
estimada por GERES mediante el método Arima X13. 

 

dos meses siguientes el EMAE retomó la senda 

bajista), que dejó un considerable arrastre 

estadístico positivo para el tercer trimestre; en 

cambio, se descuenta otro fuerte descenso en el 

cuarto trimestre, teniendo en cuenta que 

septiembre ya deja un arrastre negativo de 1,3% t/t.  

Cuadro 1. Estimador mensual de actividad 
económica 

Variación % interanual y respecto del período anterior  

 
Fuente: GERES en base a INDEC. 

En términos interanuales, la caída del EMAE en el 

tercer trimestre continuó siendo liderada por la 

industria manufacturera (-4,6%), el comercio (-5,6%) 

-los dos sectores con más peso- y la intermediación 

financiera (-15,7%). El sector agropecuario, ya con 

una ponderación muy inferior a la del segundo 

trimestre, exhibió una suba de 13,1%. 

Cuadro 2. Índice de producción industrial (INDEC) 
Variación % interanual 

 
bƻǘŀΥ ά±ŜƘƝŎǳƭƻǎ ȅ ƻǘǊƻǎέ ƛƴŎƭuye vehículos automotores, autopartes y 

ƻǘǊƻǎ ŜǉǳƛǇƻǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜΤ άaŀŘŜǊŀΣ ǇŀǇŜƭ ȅ ƻǘǊƻǎέ ƛƴŎƭǳȅŜ ŜŘƛŎƛƽƴ Ŝ 

ƛƳǇǊŜǎƛƽƴΦ άaŀǉǳƛƴŀǊƛŀ ȅ ŜǉǳƛǇƻέ ǘŀƳōƛŞƴ ƛƴŎƭǳȅŜ άƻǘǊƻǎ ŜǉǳƛǇƻǎΣ 

ŀǇŀǊŀǘƻǎ Ŝ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻǎέΦ CǳŜƴǘŜΥ D9w9{ Ŝƴ ōŀǎŜ ŀ Lb59/Φ 

El índice de producción industrial manufacturero (IPI 

INDEC) disminuyó 2,3% i.a. en octubre, acumulando 

un descenso de 7,2% en el año, respecto de igual 
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Var. i.a. Var. p.a. Var. i.a. Var. p.a.

2017 2,7 2,7

2018 -2,5 -1,5

I 18 4,1 0,0 4,2 0,3

II -3,8 -5,1 0,4 -3,3

III -3,7 -0,2 -3,6 -2,0

IV -6,1 -1,1 -6,5 -1,6

I 19 -5,8 -0,1 -6,6 -0,4

II 0,6 -0,4 -4,1 -0,4

III -1,8 0,6 -2,5 0,4

sep-19 -2,1 -1,6 -2,7 -1,7

EMAE EMAE sin agro

IPI (INDEC) 2018 III 19 oct-19
Ene-oct 

19
Nivel General -5,0 -4,4 -2,3 -7,2

Alimentos y bebidas -1,4 2,0 0,0 -0,7

Refinación del petróleo -4,4 0,3 3,9 -1,9

Prod. de tabaco -7,6 -0,8 5,9 -2,1

Madera, papel y otros -3,2 -1,6 -0,6 -3,5

Sust. y prod. químicos -5,9 -7,4 -2,4 -5,5

Minerales no metálicos 0,3 -3,6 -7,3 -7,3

Productos de metal -1,4 -9,6 -9,0 -7,9

Caucho y plástico -10,1 -4,3 0,2 -8,3

Metálicas básicas 3,0 -7,5 3,1 -8,9

Productos textiles -7,6 -6,3 -2,3 -10,8

Resto industria -12,6 -10,0 -3,7 -14,1

Maquinaria y equipo -18,3 -3,5 -2,6 -16,3

Vehículos y otros -1,7 -23,2 -17,2 -24,6
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período de 2018. En octubre, registraron subas 

interanuales la refinación de petróleo (+3,9%) y la 

rama metálicas básicas (+3,1%). Los demás 

agrupamientos -excepto tabaco- arrojaron 

variaciones nulas o caídas, lideradas nuevamente 

ǇƻǊ Ŝƭ ǎŜŎǘƻǊ άǾŜƘƝŎǳƭƻǎ ȅ ƻǘǊƻǎέ ό-17,2%). En 

particular, la producción automotriz (ADEFA) se 

desplomó 17,7% i.a. en octubre y otro 26,6% en 

noviembre, mes en el disminuyeron 31,2% las 

exportaciones y 30,8% las ventas (nacionales + 

importados) a concesionarios locales. Todas las 

ramas de la industria acusan bajas interanuales en el 

acumulado enero-octubre de 2019. 

En este contexto marcadamente recesivo, la 

utilización de la capacidad instalada de la industria 

(UCI) fue del 57,7% en septiembre, el valor más bajo 

para el mes desde 2002; la industria automotriz 

(37,4%) y la metalmecánica (40,0%) mantuvieron la 

utilización más baja. En tanto, la producción 

industrial PYME descendió 5,9% i.a. en septiembre y 

2,8% en octubre, mes en el que la UCI del sector fue 

del 64,9%. 

Cuadro 3. Indicadores de la construcción 
Variación % 

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

En cuanto a la construcción, el ISAC4 (INDEC) arrojó 

una baja de 5,6% i.a. y 1,1% t/t en julio-septiembre, 

atenuando la caída interanual debido a una base de 

comparación cada vez menos exigente (el retroceso 

del sector comenzó con fuerza en el tercer trimestre 

de 2018). De todos modos, en octubre experimentó 

una caída más pronunciada, de 9,5% i.a. y 3,5% 

m/m. En cambio, el Índice Construya -que agrupa a 

empresas líderes del sector- exhibió en octubre su 

primera suba interanual luego de 16 meses, que 

prolongó en noviembre (comparando con una base 

mucho más baja que en el caso del ISAC). Aún sin 

datos oficiales para noviembre, los despachos de 

 
4 Indicador sintético de actividad de la construcción. 

cemento al mercado interno se redujeron 10,1% i.a., 

anticipando un retroceso similar del ISAC en ese 

mes. 

Cuadro 4. Indicadores de consumo privado 
Variación % interanual 

 
Fuente: GERES en base a INDEC y CAME. 

Por el lado de la demanda, los indicadores 

vinculados al consumo masivo siguieron acusando 

drásticas caídas. Esto en el marco del salto 

devaluatorio acontecido a mediados de agosto, que 

derivó nuevamente en una aceleración de los 

precios y otro recorte del salario real.  Al igual que 

antes, las caídas interanuales se moderan por un 

άŜŦŜŎǘƻ ōŀǎŜέ όŎƻƳŜƴȊŀǊƻƴ Ŝƴ Ŝƭ ǘŜǊŎŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ 

2018). En tanto, las ventas minoristas (en baja desde 

inicios de 2018) mantuvieron un fuerte descenso 

interanual en octubre y en noviembre.  

Cuadro 5. Indicadores de inversión y exportaciones 
Variación % interanual  

 
Fuente: GERES en base a INDEC, FIEL y Ferreres. 

La inversión en equipo durable de producción se 

redujo 13,1% i.a. en el tercer trimestre y 5,1% en 

octubre, según la medición de Ferreres. Desde el 

lado de la oferta, la producción de bienes de capital 

(FIEL) disminuyó 15,3% en el tercer trimestre y 

10,3% en octubre. 

Las cantidades exportadas avanzaron 18,2% i.a. en 
julio-septiembre, alentadas por los productos 
primarios (+70,3%), las manufacturas de origen 
agropecuario (+12,4%) y los combustibles (+14,3%), 
mientras que los productos industriales 
descendieron 5,9%.   
  

ISAC (INDEC) Índice Construya
Desp. 

cemento

Var i.a. Var p.a. Var i.a. Var p.a. Var i.a.

2018 0,8 -7,0 -2,4

I 19 -11,3 3,8 -16,6 2,8 -8,9

III -7,6 -0,2 -14,7 10,8 -4,2

III -5,6 -1,1 -7,2 -1,2 -2,8

oct-19 -9,5 -3,5 8,8 5,1 -8,8

nov-19 - - 12,7 -1,6 -10,1

Ventas 

minoristas

Ventas 

super

Autoserv. 

mayoristas

Ventas 

shoppings
CAME INDEC INDEC INDEC

2018 -6,9 -3,0 -3,2 -1,0

I 19 -11,0 -12,5 -14,6 -12,2

II -13,2 -13,1 -13,3 -12,7

III -13,3 -9,6 -10,0 -6,4

oct-19 -10,0 - - -

nov-19 -7,1 - - -

Ferreres INDEC FIEL INDEC

2018 -9,2 -11,9 -8,8 -0,3

I 19 -24,8 -34,0 -13,7 1,5

II -20,8 -28,3 -14,8 19,7

III -13,1 -20,8 -15,3 18,2

oct-19 -5,1 -10,5 -10,3 13,0

Prod bs 

capital

Expo 

totales bs

Inv. equipo 

durable

Impo bs de 

capital
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INFLACIÓN 

мΦ рр҈ 9b нлмф ¸ 59{t¦;{Χ  

El índice de precios minoristas cerrará 2019 con 

alrededor de un 55% de inflación -la más alta desde 

ŎƻƳƛŜƴȊƻǎ ŘŜ ƭƻǎ Ωфл-, constituyendo realmente una 

incógnita lo que sucederá en materia de precios en 

2020. El dólar y la política de aumento de todo tipo 

ŘŜ ǇǊŜŎƛƻǎ ǊŜƎǳƭŀŘƻǎ όƭƻǎ άǘŀǊƛŦŀȊƻǎέ ȅ ƻǘǊŀǎ 

medidas) han sido los grandes drivers de la inflación 

durante la era Cambiemos; cuando se conozca el 

programa económico del gobierno entrante se podrá 

comenzar a especular sobre su desempeño en 

materia inflacionaria. En cuanto a la coyuntura, los 

rubros alimentarios, salud y comunicaciones 

ŀǇŀǊŜŎŜƴ ŎƻƳƻ ƭƻǎ Ƴłǎ άŘƛƴłƳƛŎƻǎέ ŘǳǊŀƴǘŜ нлмфΦ 

Gráfico 2. IPC, mensual y acumulado anual. 12/15- 

10/19. 

 
Fuente: GERES basado en INDEC, DPEs, consultoras 

 

2. INFLACIÓN EN ALIMENTOS Y EL PODER DE 

COMPRA DE AUH, JUBILACIÓN MÍNIMA y 

PROGRESAR 

La inflación en el rubro alimentos está creciendo 

algo por encima del índice general, acumulando un 

incremento del 52% en los últimos 12 meses. En el 

trimestre ago/oct acumuló 13,2 p.p., acicateada por 

la devaluación de la moneda del 12 de agosto. ά[ŀ 

!ǊƎŜƴǘƛƴŀ ŜȄǇƻǊǘŀ ƭƻ ǉǳŜ ŎƻƳŜέΣ ǊŜȊŀ Ŝƭ ǾƛŜƧƻ ŀŘŀƎƛƻ 

que continúa cumpliéndose: los distintos 

componentes del rubro están muy influidos -directa 

o indirectamente- por su carácter transable.  

GERES utiliza este ítem del IPC como deflactor de 

ingresos de baja cuantía muy difundidos en la 

economía, asumiendo que el costo de la 

alimentación incide de forma intensa entre sus 

perceptores. La evolución de los mismos es ilustrada 

en el gráfico 2 considerando distintas bases para su 

cálculo en términos reales: la jubilación mínima está 

expresada en pesos del año 2001 (entonces su 

monto era de $150), la AUH en pesos de marzo de 

2019 (cuando fuera la última actualización, que 

adelantando todas las del año la llevó a $2.652), y el 

monto del Plan PROGRESAR en pesos de enero de 

2014, cuando se lanzó.  

Considerando el trimestre ago/oct, se registra una 

caída en el poder de compra de las jubilaciones 

interanual del -6%. En una comparación de más 

largo plazo, la caída acumulada respecto de igual 

trimestre del año 2015 es del -18%. 

La AUH dispone de un refuerzo de $1.000 en 

septiembre y en octubre, con lo que en términos 

relativos está en un nivel alto, un 28,6% por encima 

de su valor de 2018 (trimestre ago/oct). 
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Por su parte, el monto del plan PROGRESAR resultó 

incrementado en un 40% a partir de septiembre, 

dentro del paquete de medidas surgidas al calor de 

la devaluación de agosto. Este incremento apenas 

alcanza a frenar algo la decadencia (en materia de 

ingresos) del programa, siendo que el valor de 

octubre de 2019 está un -8% por debajo del valor del 

mismo mes de 2018. Después de todo, aún 

incluyendo esta apreciable actualización el valor real 

del PROGRESAR resulta ser nada más un 43% del que 

tuvo en su lanzamiento. 

 

3. EL NIVEL DE PRECIOS ARGENTINO EN DOLARES 

El gráfico 4 permite observar el devenir del nivel de 

precios en la argentina medido en dólares. Las 

devaluaciones de 2014, 2016 y de la primera mitad 

de 2018 llevaron los precios en dólares de la 

economía argentina a cierto piso, que las de los 

agostos de 2018 2019 perforaron. Sin control de 

cambios, una elevación por encima de este nuevo 

fondo implicó una corrección, con el mercado del 

dólar regulado se verá más claro la intención de la 

política respecto al nivel del tipo de cambio. 

Gráfico 4. Inflación en dólares (Índice GERES, enero 
2012 = 100). ago/13-oct/19. 

 
Fuente: GERES, en base a  BCRA, DPEs San Luis y C.A.B.A., LaNacionData 
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EMPLEO Y SALARIOS 
 

1. EL AJUSTE SALARIAL DEL MACRISMO 

Desde la devaluación iniciática del ciclo macrista 

όŜǳŦŜƳƝǎǘƛŎŀƳŜƴǘŜΥ Ŝƭ ƭŜǾŀƴǘŀƳƛŜƴǘƻ ŘŜƭ άŎŜǇƻέΣ ŀƭ 

que se acaba volviendo y en una versión más dura) 

está claro que al margen de sus manejos en cuanto a 

gasto estatal, el gran ajuste que propuso se enfocó 

en el nivel salarial. Con un último dato estimado 

para octubre de 2019, se tiene que el salario real 

(privado en blanco) retrocedió un -16% respecto del 

mismo mes de 2015 (un -3% al comparar con 2018). 

Esto implica -créase o no- un retroceso a niveles 

propios de 2005, año en el que aún se hacían sentir 

los efectos del colapso económico de 2002. El salario 

medido en dólares (asimismo en el gráfico 1) 

experimenta una coyuntura aún más deprimida. La 

profundización del proceso devaluatorio tras las 

P.A.S.O. ha hundido la variable un -12% respecto a 

octubre de 2018 (cuando ya el valor del peso se 

había desplomado). Si comparamos a más largo 

plazo, se observa que la caída es del -45% en 

relación a 2017 y del -48% comparando con 2015. 

GERES considera un caso testigo para evaluar la 

evolución de los salarios de los empleados públicos 

(APN, civil). En términos reales, la variable está en 

mínimos históricos, inferior al nivel de la crisis de 

2002. Comparando meses de noviembre (último 

dato), el año 2019 muestra un poder adquisitivo del 

sueldo estatal un -14,3% por debajo de 2018, un -

31% inferior a 2017 y un -36,5% inferior a 2015. 

 

2. TASA DE ARGENTINOS DESESPERADOS POR EL 

DESEMPLEO (TADDύ ¸ ά59{h/¦t!/Ljb !at[L!5!έ 

En nuestro informe previo analizamos los últimos 

indicadores del mercado laboral argentino, 

destacando que el desempleo en el segundo 

trimestre cruzó la barrera de los dos dígitos (10,6%) 

mientras que el total de personas presionando por 

empleo alcanza al 29% de la PEA, 31,5% en el 

conurbano bonaerense, área en la que todos los 

problemas resultan marcadamente agravados. Aquí 

podemos avanzar en exponer los cómputos de 

nuestras propias mediciones, la Tasa de Argentinos 

Desesperados por el Desempleo (TADD) y la 

ά5ŜǎƻŎǳǇŀŎƛƽƴ ŀƳǇƭƛŀŘŀέΦ 

Se pretende mensurar de una manera más 

abarcativa el drama de la desocupación; en 

particular la forma en la cual se expresa e influye en 

el total del cuadro que constituye el mercado de 

trabajo. Después de todo, la medición oficial de la 

desocupación abierta es sumamente restrictiva: sólo 

es considerado desempleado quien, habiendo 

buscado trabajar, no logró hacerlo siquiera una hora 

por semana. La TADD considera, en adición a esta 

desocupación abierta, otras categorías en el 

mercado de trabajo igualmente lamentables: los 

infraocupados (personas que trabajan hasta 12 hs a 

la semana queriendo trabajar más; lo cual equivale a 

la tercera parte de la carga horaria que define a los 

άǎǳōƻŎǳǇŀŘƻǎέ ŘŜƭ Lb59/ύΣ los ƻŎǳǇŀŘƻǎ άŎŀǊƴŜ ŘŜ 

ŎŀƷƽƴέ (ocupados que trabajan más de 30 hs a la 

semana por un sueldo ínfimo ςmenos de $9.570 

mensuales en II-2019-; el supuesto aquí es que 

aceptan estas circunstancias por encontrarse como 

alternativa el desempleo pleno) y los desocupados 

άŘŜǎŀƭŜƴǘŀŘƻǎέ (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). Para 
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este último contingente se computan dos versiones, 

ǎƛŜƴŘƻ ƭƻǎ ά!έ ƭƻǎ ƛƴŀŎǘƛǾƻǎ ǉǳŜ ŀŦƛǊƳŀƴ ƴƻ ōǳǎŎŀǊ 

ŜƳǇƭŜƻ ǇƻǊǉǳŜ άǎŜ ŎŀƴǎŀǊƻƴ ŘŜ ōǳǎŎŀǊέ ƻ άƘŀȅ ǇƻŎƻ 

ǘǊŀōŀƧƻ Ŝƴ Ŝǎǘŀ ŞǇƻŎŀέ όǎŜƎǵƴ 9tIύ ȅ ƭƻǎ ά.έ ƭƻǎ ǉǳŜ 

no buscaron en el período de referencia pero sí lo 

hicieron en algún momento de los últimos 12 meses. 

[ŀ ǎǳƳŀ ŘŜ ƭŀǎ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀǎ άŘŜǎƻŎǳǇŀŎƛƽƴ ŀōƛŜǊǘŀέΣ 

άƛƴŦǊŀƻŎǳǇŀŎƛƽƴέ ȅ άŘŜǎŀƭŜƴǘŀŘƻǎέ ǇǊƻŎǳǊŀ ŜŦŜŎǘǳŀǊ 

una medición de la desocupación en un sentido más 

amplio. Los cómputos se exponen en el cuadro 6, 

que presenta los datos correspondientes al total 

urbano del país (inflacionando los de la EPH). 

Cuadro 6. ά!ǊƎŜƴǘƛƴƻǎ ŘŜǎŜǎǇŜǊŀŘƻǎ ǇƻǊ Ŝƭ ŘŜǎŜƳǇƭŜƻέΣ 
según componente, total del país. II trim, 2018-2019. 

 
Fuente: GERES en base a EPH-INDEC 

[ŀ άŘŜǎƻŎǳǇŀŎƛƽƴ ŀƳǇƭƛŀŘŀέ ŎǊŜŎŜ Ŝƴ Ŏŀǎƛ н ǇΦǇΦΣ 

hasta el 16,5% de la PEA (6 p.p. más que la 

desocupación abierta que computa el INDEC). En 

cuanto a la TADD, se encuentra que la misma 

permanece interanualmente estable en torno al 

34% de la PEA (afectando a alrededor de 6,5 

millones de personas), con un crecimiento de los 

infraocupados y un marginal descenso de los 

άƻŎǳǇŀŘƻǎ ŎŀǊƴŜ ŘŜ ŎŀƷƽƴέ όŜǾŜƴǘǳŀƭƛŘŀŘ ƭƭŀƳŀŘŀ ŀ 

desaparecer con posterioridad al calor de la 

profundización del proceso devaluatorio y la 

inflación a este asociada). 

 

4. TIPOS DE EMPLEO Y DINÁMICA SECTORIAL 

El número de empleados registrados cae entre los 

bimestres jul/ago de 2018 y 2019 en 121.600 

personas. La debacle se basa principalmente en la 

evolución del empleo privado en el período, que 

pierde -138.700. El empleo público, 

anticíclicamente, crea 22.000 ocupaciones, mientras 

que el saldo de las diferentes categorías de 

monotributistas y autónomos (incluyendo a los 

afiliados al monotributo social, que superada la 

situación generada por el cambio de normativas en 

el sector rural vuelve a crecer) arroja un déficit 

interanual de -15.000 ocupados. 

Gráfico 6. Variación (000) de la cantidad de empleados 

registrados (sec. privado) por actividad. Bimestre jul/ago. 

2018-2019. 

 

Fuente: GERES en base a Ministerio de Trabajo 

El gráfico 6 muestra la composición de la caída en el 

número de empleados del sector privado. Los casi 

140.000 empleos destruidos del sector privado 

principalmente se ubican en la industria (-57.000), el 

Comercio (-44.000) y el transporte (-18.000). Se 

puede observar con claridad la incapacidad que 

tienen los sectores basados en recursos naturales 

(agro suma 4.300 puestos, minería 4.400) para poder 

revertir -ni siquiera atenuar- la tendencia global. 

Esto lo hemos señalado desde el primer momento 

del gobierno de Cambiemos: estos sectores ya 

funcionaban generando rentas (esto es, obteniendo 

una tasa de ganancia extraordinaria) previo a la 

rebaja de impuestos y la devaluación de la moneda, 

con lo que pese a la fuerza que tuvieron estas 

medidas poco se podía esperar de ellos en materia 

de empleo. 

EPH Total  país EPH Total  país

Desocupados INDEC 1.239.002 1.731.545 1.437.893 2.009.502

Infraocupados 561.556 784.793 696.819 973.827

Ocupados carne de cañón 2.490.410 3.480.429 2.354.744 3.290.831

Desalentados A 64.813 90.578 67.276 94.020

Desalentados B 217.635 304.152 230.731 322.454

Total A 4.355.781 6.087.345 4.556.732 6.368.180

Total B 4.508.603 6.300.919 4.720.187 6.596.614

Tasa A

Tasa B

Tasa Desocupación INDEC

Tasa Desocupación ampliada A

Tasa Desocupación ampliada B

Categoría
II-2018

33,6%

34,4%

9,6%

14,4%

15,4%

II-2019

33,6%

34,3%

10,6%

16,2%

17,2%
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SECTOR PÚBLICO NACIONAL 

En octubre los ingresos totales del Sector Público 

Nacional (SPN) alcanzaron a $354.697 millones 

creciendo 44,3% año a año (a/a) en términos 

nominales, pero cayendo 4,1% en términos reales5.   

En tanto, los gastos primarios ($346.170 millones) 

mostraron una variación de 31,9% a/a, lo que 

implica un ajuste en términos reales de 12,3% a/a.  

En lo que respecta a los recursos, el aumento fue 

liderado por la expansión de los ingresos de capital 

(+183,9% a/a real) debido a la venta de activos del 

Fondo de Garantía de Sustentabilidad (FGS) del 

ANSES, mientras que dentro de los gastos primarios 

se registraron variaciones negativas en todos los 

componentes, especialmente en subsidios 

económicos (-40,8% a/a) y gastos de capital (-

46,4%).  

Por su parte, en octubre se obtuvo un superávit 

fiscal primario de $8.527 millones, que contrasta con 

el déficit de $16.586 millones de igual mes del año 

pasado. No obstante, considerando el pago de 

intereses de la deuda ($72.274 millones), se verificó 

un déficit financiero de $64.247 millones en el mes 

bajo análisis.   

Gráfico 7. Evolución de Ingresos y Gastos del SPN 

Feb 2018/Oct 2019 - En % de variación interanual  

Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda. 

De este modo, se repitió la tendencia registrada en 

los últimos 21 meses en la que los ingresos suben 

por encima de los gastos primarios, marcando en el 

mes de octubre un diferencial de 12,4 puntos 

 
5 El nivel general del Índice de precios al consumidor (IPC) 

registró en octubre de 2019 una variación de 50,5% con 

respecto al mismo mes de 2018. 

porcentuales (44,3% vs 31,9%). A partir de esta 

dinámica se estima para 2019 un déficit primario de 

0,5% del PIB (1,8 puntos menos que en 2018 y en 

línea con lo acordado con el FMI).  

Cuadro 7. Evolución de Ingresos y Gastos del SPN 
En % de variación interanual. 

 
Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda. 

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS 

Como puede observarse en el cuadro anterior los 

recursos tributarios constituyen la principal fuente 

de ingresos del SPN, representando en octubre el 

86,5% de los ingresos totales. Esta fuente de 

recursos viene cayendo sistemáticamente, 

principalmente por el impacto negativo de la crisis 

en el IVA y en los recursos de la seguridad social. 

Asimismo, luego de la suba del tipo de cambio del 

mes de agosto, el gobierno adoptó un paquete de 

medidas por el lado de los impuestos para atenuar la 

pérdida de poder adquisitivo de los ingresos de 

distintos grupos poblacionales, que profundizaron la 

caída de los ingresos fiscales.   

 Gráfico 8. Evolución del IVA y Seguridad Social 
Ene2018/Oct 2019 - En % de Var. real interanual  

 

Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda. 

Nominal Real 2019 Nominal Real

INGRESOS TOTALES 354.697 44,3% -4,1% 3.179.598 49,7% -2,6%

Tributarios 306.617 42,1% -5,6% 2.752.000 45,3% -5,5%

Rentas de la propiedad (1) 17.584 1,5% -32,6% 176.644 25,3% -18,5%

Otros ingresos corrientes 18.204 85,2% 23,1% 134.285 74,1% 13,3%

Ingresos de capital 12.292 327,2% 183,9% 116.669 900,8% 551,2%

GASTOS PRIMARIOS 346.170 31,9% -12,3% 3.148.180 37,2% -10,7%

Prestaciones sociales 213.109 48,4% -1,4% 1.874.654 39,8% -9,0%

Subsidios económicos 25.772 -11,0% -40,8% 267.603 30,2% -15,3%

Salarios 45.077 34,6% -10,6% 422.135 34,6% -12,4%

Transf. Corr. a provincias 10.412 44,7% -3,9% 95.219 68,9% 9,9%

Otros gastos corrientes 32.643 28,6% -14,6% 288.953 36,0% -11,5%

Gastos de capital 19.157 -19,4% -46,4% 199.618 21,1% -21,2%

RESULTADO PRIMARIO 8.527 -134,2% 31.419 -112,0%

Intereses (2) 72.774 17,9% -21,7% 551.757 88,7% 22,8%

RESULTADO FINANCIERO -64.247 -18,0% -45,5% -520.338 12,6% -26,8%

Variación anual
Concepto

Variación anual Acum. anual
oct-19
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Los ingresos provenientes de los aportes y 

contribuciones a la seguridad social experimentaron 

en octubre una contracción real de 12,3% con 

respecto al mismo mes de 2018. Esta dinámica se 

explica fundamentalmente por la contracción de la 

remuneración imponible y el estancamiento de la 

generación de empleo6. Además de estos factores, 

también impactó la rebaja de Aportes Personales 

dispuesta en el mes de agosto para los salarios 

inferiores a $60.000.  

Por su parte, la recaudación del Impuesto al Valor 

Agregado (IVA) registró una significativa contracción 

real de más de dos dígitos (-12,7% a/a). La 

recaudación de este tributo se vio afectada 

principalmente por la caída del consumo en 

términos reales y por la implementación del Decreto 

567/2019, que estableció una alícuota del 0% para 

14 productos de la canasta alimentaria.  

En cambio, los Derechos de Exportación volvieron a 

mostrar en octubre una suba real de 74,5%a/a, que 

se explica por el nuevo esquema de alícuotas 

implementado a partir de setiembre del año pasado, 

por la mejora de la cosecha y por la suba del tipo de 

cambio.  

EVOLUCIÓN DE LOS GASTOS  

Como se comentó anteriormente, el gasto primario 

registró en octubre una caída en términos reales de 

12,3% a/a, que se explica principalmente por la 

retracción del gasto en personal (-10,6%), los 

subsidios económicos (-40,8%) y los gastos de capital 

(-46,4%).  

Por su parte, la caída del gasto en prestaciones 

sociales (-1,4% a/a) se debe, fundamentalmente, al 

esquema de actualización nominal de los haberes 

jubilatorios y asignaciones familiares de trabajadores 

activos que perdieron nuevamente la carrera contra 

la inflación (49,8% vs 50,5%). En cambio, los 

beneficiarios de la Asignación Universal para 

Protección Social tuvieron un pago extra de $1.000 

 
6 La Remuneración Imponible Promedio de los Trabajadores Estables 

(RIPTRE) pasó de $33.154 en octubre de 2018 a $47.834 en octubre de 

2019. De este modo, frente a una inflación de 50,5%, el salario real 

mostró una caída de 4,1% a/a en el mes de octubre y de 9,1% a/a en el 

acumulado anual. Por su parte, en setiembre de 2019 el sector privado 

contó con 139.000 trabajadores menos que un año atrás.  

por beneficiario en los meses setiembre y octubre de 

2019 (Dto. 594/2019), que sumado adelantamiento 

al mes de marzo de un aumento de 46% a cuenta de 

la movilidad prevista para todo el año (Dto. 

186/2019) implicó una suba del gasto asociado de 

40,9%a/a en el mes de octubre.  

Gráfico 9. Variación real interanual del haber 
mínimo y del gasto en jubilaciones.  

 
Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda. 

Como se refleja en el cuadro anterior, la variación 

real interanual del gasto en jubilaciones y pensiones 

está estrechamente asociada a la evolución del 

haber mínimo jubilatorio, que refleja desde hace 20 

meses consecutivos una variación nominal a/a 

inferior a la inflación.  

En octubre, el índice de movilidad arrojó una suba 

nominal de 49,8% a/a. Por consiguiente, frente a una 

inflación de 50,5% a/a la caída en el poder de 

compra de las prestaciones fue 0,5% a/a, que se 

eleva al 9,2% a/a computando la variación 

acumulada en lo que va del año. Por su parte, hacia 

fin de año el haber mínimo habrá retrocedido un 

15,0% en relación a diciembre de 2015.  

Gráfico 10. Variación real interanual de la pauta 
paritaria y del gasto en personal 

 
 

Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda. 

La dinámica del Gasto en Personal en términos 

reales se encuentra estrechamente relacionada con 
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el diferencial entre la inflación y la pauta de 

recomposición paritarias desarrollada en el ámbito 

del Poder Ejecutivo Nacional.  

En lo que va del año, los porcentajes de 

recomposición de la escala salarial acordados entre 

el gremio UPCN y el Estado empleados acumulan 

una suba nominal del orden del 31,7% a/a7. Dicha 

variación se ubicó muy por debajo de la inflación de 

50,5% a/a registrada en octubre, repercutiendo en 

una pérdida del salario real del 12,5% a/a.  El 

porcentaje anterior se encuentra levemente por 

debajo de la caída del gasto en personal, de 10,6% 

a/a en octubre y de 12,4% a/a acumulado en los 

primeros diez meses del año.  

En materia de subsidios económicos, se observó una 

retracción del gasto de 40,8% a/a en términos 

reales, producto de una disminución de 50,4% a/a. 

en las transferencias al sector energético y de 22,4% 

en las destinadas al transporte.  

Por último, los gastos de capital tuvieron una 

contracción real de 46,4% a/a. Desde el punto de 

vista de la finalidad del gasto, se destacaron las 

disminuciones en Energía (-51,1% a/a), Transporte (-

60,6% a/a), Vivienda (-53,6% a/a) y Agua potable y 

alcantarillado (-39,2% a/a), entre otros.   

SITUACIÓN FISCAL  

El análisis de las cuentas públicas es fundamental a 

la hora de evaluar las distintas posibilidades de 

afrontar el problema de la deuda.  Al respecto, se 

destaca que el nuevo gobierno asume su mandato 

con un déficit primario para en torno al 0,5% del PIB 

y un déficit financiero de 4% del PIB, alcanzado 

mediante un proceso de ajuste del gasto primario de 

5,5 puntos en el lapso de cuatros años (2015-2019).    

Dentro de los gastos primarios, se destaca la 

participación de las prestaciones sociales, que se 

proyectan en 11,0% en PBI para el año 2019, lo que 

representa el 60% del total (18,5% del PBI). A su vez, 

casi el 90% de este componente se ajusta según la 

fórmula de movilidad.   

 

 
7 Para el personal del Poder Ejecutivo Nacional Los aumentos 

fueron de 5% en enero, 5% en febrero, 3% en mayo, 4% en 

junio, 7% en julio y 7% en agosto de 2019. 

Gráfico 11. Variación del gasto 2015-2019 
En % del PIB 

 
Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda. 

En relación a la evolución, se observa que en 2019 el 

gasto en subsidios económicos será 1,7 p.p. del PIB 

inferior al de 2015, los gastos de capital 1,6 p.p., los 

salarios públicos 0,9 p.p. y las prestaciones sociales 

0,7 p.p. En cambio, los intereses de la deuda 

experimentan una suba de 2,2 p.p., pasando de 1,3% 

del PBI en 2015 a 3,5% en 2019.  

Comparados con los recursos, los intereses de la 

deuda pasaron de representar el 6,4% de los 

ingresos totales en 2015 a 19,6% en 2019. 

Los ingresos del SPN están compuestos por los 

recursos tributarios (86,0% del total), rentas de la 

propiedad (5,6%), otros ingresos corrientes (4,5%) e 

ingresos de capital (4,4%).  

Gráfico 12. Variación de los ingresos 2015-2019 
En % del PIB 

 

Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda. 

La caída de la actividad económica, la disminución 

de la remuneración imponible, la reforma tributaria 

de 2017 y los acuerdos celebrados entre la Nación y 

las provincias impactaron negativamente en los 

recursos tributarios, implicando una caída de 3,4 p.p. 

del PIB entre 2015 y 2019. Estas variaciones fueron 

compensadas parcialmente con el incremento de las 

Rentas de la Propiedad (+0,6% del PIB) y los Ingresos 

de Capital (+0,6% del PIB). No obstante, los ingresos 

totales del SPN se vieron reducidos en 2,2% del PIB 

entre 2015 y 2019. 
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De este modo, considerando la dinámica de los 

ingresos y los gastos se observa que aún con un 

ajuste del gasto primario de 5,5 puntos del PIB el 

déficit primario logró reducirse en 3,3 puntos 

producto.  A su vez, considerando los intereses de la 

deuda, se obtiene que el resultado financiero mejora 

en apenas 1,1 punto del PIB, pasando de -5,1% en 

2015 a -4,0% en 2019.  

Gráfico 13. Resultado Fiscal SPN  
2015-2019 ς En % del PIB 

  

 Fuente: GERES en base a Ministerio de Hacienda. 

Como se comentó anteriormente, en 2019 el gasto 

en prestaciones sociales (jubilaciones, pensiones, 

asignaciones familiares y programas sociales) se 

aproximaría a 11,0% del PIB, siendo 0,7 p.p. del PIB 

inferior al de 2015 pero 1,3 p.p. al de 2017.  Dentro 

de esta partida se integran siete programas 

presupuestarios que representan alrededor del 

58,5% de los gastos primarios y se actualizan 

conforme al índice de movilidad, determinado en un 

70% por la inflación (IPC) y en un 30% por la 

variación de los salarios (RIPTE).  

Como la recomposición del gasto ajustado según la 

fórmula de movilidad se realiza con una frecuencia 

trimestral, pero con un rezago de seis meses, es 

posible predecir que este gasto tendrá una 

recomposición nominal de poco más de 50% en el 

acumulado de 2020. Con dicha indexación, el gasto 

en prestaciones sociales se mantendría constante en 

relación al PIB (en 11,0%), mientras que si el ritmo 

de inflación fuera a la baja se podría observar una 

suba en relación al producto.  

Por su parte, los salarios reales del sector público 

vienen cayendo año tras año ya que la inflación 

resultó muy superior a los aumentos avalados por 

UPCN en las últimas negociaciones paritarias. El 

Gasto en Personal se ubicaría en 2019 en 2,4% del 

PIB, lo que implica un ajuste real de 27,3% respecto 

al nivel de 2015 (3,4% del PIB).  

En igual sentido, los gastos de capital se ajustaron 

casi un 40% en los últimos cuatro años, pasando de 

2,7% del PIB en 2015 a 1,1% en 2019.  

En relación a los subsidios económicos, se observa 

que los destinados al transporte ya se recortaron 

significativamente debido al traspaso a las provincias 

del gasto asociado a las compensaciones tarifarias al 

transporte automotor de pasajeros desarrollado en 

el ámbito de sus respectivas jurisdicciones. En 

cambio, pese al aumento de las tarifas al consumo 

de energía eléctrica y gas natural de los últimos años 

el impacto de la suba del tipo de cambio incrementó 

notablemente el costo de generación de la energía y 

con ello el porcentaje de las tarifas subsidiado por el 

gobierno, que se sitúa actualmente en el orden del 

60% para el caso de la energía eléctrica.  

En este marco complejo, signado por un programa 

de ajuste fiscal que logró reducir el gasto primario en 

5,5% puntos del PIB en el lapso de 4 años 

(2015/2019) a partir de la virtual paralización de la 

inversión pública, una fuerte suba de las tarifas de 

los servicios públicos, una drástica caída del salario 

público y las jubilaciones tendrá lugar la negociación 

del problema de la deuda.  

Respecto al rumbo de las cuentas públicas, se 

observa que cualquier acuerdo άŀƳƛƎŀōƭŜέ de 

resolución del problema de la deuda requeriría 

durante los próximos años una mejora del resultado 

fiscal primario. Como se describió anteriormente, el 

punto de partida es una posición de déficit primario 

de 0,5% del PIB y déficit financiero de 4,0%, logrado 

luego de un proceso de ajuste del gasto primario de 

5,5% del PIB en el lapso de cuatros años (2015-

2019). Seguir transitando esta senda para mejorar 

las metas fiscales parece incompatible con la 

realidad económica y social. Por tal motivo, se 

descuenta que la trayectoria hacia una posición 

fiscal superavitaria contemplará un incremento de la 

presión tributaria, que, que deberá ser justa, 

progresiva y compatible con el desarrollo económico 

para ser sostenible. 
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SECTOR EXTERNO 

Entre enero y octubre del corriente año se 

acumularon exportaciones por U$S 53.849 millones, 

importaciones por U$S 42.582 y un saldo comercial 

favorable de U$S 11.267 millones.  

En el tercer trimestre, las exportaciones aumentaron 

10% i.a., impulsado esencialmente por los productos 

primarios (+53% i.a.) - destacándose poroto de soja y 

algo menos maíz en grano- y los de origen 

agropecuario (+5% i.a.). Por el contrario, las 

manufacturas de origen industrial continuaron con 

retrocesos (-7% i.a.), añadiéndose en este trimestre 

el rubro de combustibles y energía (-6% i.a.). Los 

precios registraron nuevamente una baja interanual 

(-7%), por lo que fueron las cantidades (+18% i.a.) las 

que impulsaron las exportaciones. La baja en los 

precios se extendió a todos los rubros de 

clasificación de las exportaciones y, respecto a las 

cantidades, únicamente disminuyeron las 

manufacturas industriales (-6% i.a.). Hacia octubre, 

las exportaciones aumentaron 9,1% i.a., 

nuevamente traccionada por los productos 

primarios (+45,5% i.a.). De este modo, se sostienen 

los incrementos interanuales en las exportaciones -

desde el segundo trimestre-, impulsado por los 

productos primarios, y se espera que continúe 

haciéndolo en los dos últimos meses del año, por lo 

que podrían cerrar en U$S 66 mil millones.  

Por su parte, las importaciones descendieron 23% 

i.a. en el tercer trimestre, y otro 19% i.a. en octubre, 

acumulando en el año un desplome del 26% i.a. El 

derrumbe en las importaciones se extendió a todos 

los usos de clasificación y prácticamente a todas las 

zonas económicas. Se explica básicamente por 

menores compras (cantidades), aunque también 

descendieron los precios, amortiguando el impacto 

de la baja en las cantidades en el valor importado. 

Dicha dinámica, observada desde septiembre de 

2018, se debe fundamentalmente a la devaluación 

del Peso y al importante proceso recesivo que 

experimenta la economía. 

En el Balance Cambiario (CB), informe con criterio 

base caja publicado por el Banco Central (BCRA), la 

liquidación de exportaciones con relación a las 

exportaciones en el tercer trimestre se ubicó por 

debajo del promedio de los últimos 3 años, brecha 

que ha tendido a reducirse en los meses previos a las 

PASO8 y revertido en septiembre9 cuando se impuso 

la obligación de liquidar las exportaciones. 

Cuadro 8. Principales conceptos del Balance 

cambiario. Tercer trimestre 2018 y 2019 

 

En el rubro turismo del BC (Cuadro 8), se observa un 

importante retroceso del déficit, como consecuencia 

del salto devaluatorio de abril-mayo 2018 y las 

sucesivas rondas devaluatorias ocurridas desde 

entonces, que encarecieron los viajes al exterior y 

abarataron el turismo en Argentina. En el rubro 

turismo, para el tercer trimestre se advierte una 

caída interanual en el déficit por U$S 152 millones, 

como resultado de un aumento en los cobros del 

exterior (+21% i.a.) y una diminución en los pagos (-

15% i.a.). No obstante, sigue representando una 

importante fuente de demanda neta de divisas, por 

lo que no se descarta un desdoblamiento cambiario 

para el turismo en el exterior. En línea con estos 

 
8 Primarias, abiertas, simultáneas y obligatorias (PASO). 
9 Establecida en principio para 1/9/19 - 31/12/19. 

III trim 

2018

III trim 

2019
Diferencia 

Cuenta Corriente cambiaria -1,446 2,741 4,187

Balance transf. por mercancías 2,154 6,293 4,139

Cobros por export. de bienes 12,501 15,072 2,571

Pagos por import. de bienes 10,346 8,778 -1,568

Servicios -1,797 -1,267 531

Turismo, viajes y pasajes -1,540 -1,387 152

Otros servicios -258 121 378

Rentas -1,848 -2,288 -440

    Intereses -1,662 -2,122 -460

Utilidades y Div. y otras rentas -186 -167 20

Otras transferencias corrientes 45 3 -42

Cuenta capital y financiera -12,399-18,845 -6,446

Sector privado no financiero (SPNF)-11,756 -11,803 -47

FAE -8,120 -11,873 -3,753

IED 580 401 -178

IC -2,995 -1,821 1,173

Otros -1,221 1,490 2,711

Sector financiero (SF) -1,039 -1,590 -551

Sector público (SP) y BCRA -651 -743 -92

Otros movimientos netos 1,046 -4,709 -5,754

Concepto no informado (neto) 1,559 1,281 -278

Var. neta de Reservas Internac. -12,287-14,823 -2,536

Var. contable de Reservas Internac.-12,878 -15,575 -2,697

Ajuste por tipo de pase y valuación -591 -752 -161

Fuente: elaboración GERES en base a MULC-BCRA.

Balance Cambiario

Concepto
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resultados, para el mismo período, el turismo 

emisivo medido en los aeropuertos Internacional de 

Ezeiza y Aeroparque Jorge Newbery se redujo 2% 

i.a., y aumentado 6% i.a. el turismo receptivo, 

especialmente de Brasil.  

El rubro rentas, estructuralmente deficitario, se 

mantuvo con un saldo negativo por encima de U$S 

2.300 millones, evidenciando un incremento (+U$S 

440 millones) respecto a un año atrás. Entre sus dos 

principales componentes, la mayor parte se debió al 

pago de intereses, especialmente de la deuda en 

dólares del sector público, y en menor medida al giro 

de utilidades y dividendos. 

Sobre la base de estos movimientos, la Cuenta 

corriente cambiaria registró un saldo favorable de 

U$S 2.700 millones, evidenciando una reversión de 

unos U$S 4.200 millones respecto al mismo período 

de 2018. De este modo, se sostiene y avanza un 

típico ajuste recesivo en la cuenta corriente 

cambiaria, y se espera que continúe, a medida que 

se mantengan o agudicen los efectos de la crisis 

económica.  

Por su parte, la cuenta financiera cambiaria explotó 

en un saldo negativo de unos U$S 19.000 millones, 

explicado por una abultada salida de capitales tanto 

del sector privado no financiero (SPNF) como del 

financiero (SF), en torno a U$S 12.000 y U$S 1.600 

millones respectivamente. En el caso del SPNF, la 

salida de capitales se instrumentó por medio de la 

Formación de Activos Externos (FAE) y la reversión 

en la inversión de cartera (IC), componentes 

fuertemente sensibles a la incertidumbre cambiaria.  

La FAE se aceleró notablemente tras las PASO, 

obligando al Gobierno a imponer una conformidad 

previa para la compra de dólares y un límite máximo 

de U$S 10 mil por mes para las personas físicas10. Sin 

 
10La derrota electoral del oficialismo en las PASO fue la 
señal para que estallara nuevamente una crisis cambiaria, 
obligando al gobierno a adoptar medidas de contención 
como la de reestablecer la obligación de liquidar las 
divisas de las exportaciones en el mercado cambiario local 
en un plazo de 5 días, la extensión unilateral del plazo 
ǇŀǊŀ Ŝƭ ǇŀƎƻ ŘŜ ŎƛŜǊǘŀ ŘŜǳŘŀ όάǊŜǇŜǊŦƛƭŀƳƛŜƴǘƻέύ ȅ a 
enviar al Congreso de la Nación un proyecto de ley de 
reestructuración de la deuda. Asimismo, se 
reestablecieron los controles cambiarios, como 

embargo, debido a que la salida de capitales no se 

detuvo y las reservas siguieron cayendo ς en parte 

también porque disminuyó la venta de divisas-, se 

optó en octubre por restringir aún más la compra de 

divisas.  

El Sector público, al contrario de lo que había 

mostrado desde los inicios de la gestión Cambiemos, 

dejó de financiar la salida de capitales con más 

endeudamiento neto, al registrar egresos netos por 

U$S 743 millones en el tercer trimestre. Como 

resultado, las reservas internacionales se 

contrajeron unos U$S 15.000 millones, arribando a 

hacia fines de septiembre a un stock bruto de U$S 

48.703 millones y unos U$S 43.260 a fines de 

octubre. 

FUGA DE CAPITALES  

La fuga de capitales11 arribó a U$S 18.761 millones 

en el tercer trimestre, por la FAE (U$S 11.873 

millones) y la salida de neta de depósitos bancarios 

en moneda extranjera de entidades financieras en el 

BCRA (U$S 6.888 millones). En octubre, último dato 

disponible, continuó la FAE y la salida de positivos en 

dólares, por lo que la fuga de capitales se 

incrementó otros U$S 4.889 millones.  

Desde que finalizó el programa de blanqueo de 

capitales (marzo 2017), la fuga de capitales mostró 

un notable dinamismo. Entre el 10 de diciembre de 

2015 y el 31 de octubre del corriente año (1422 días 

de gobierno Cambiemos), se fugaron capitales por 

U$S 90.000 millones, a razón de U$S 63 millones por 

día. 

Tal ha sido la intensidad de la fuga de capitales en la 

gestión de Macri, que superó12 la fuga acumulada 

en los 12 años de los Gobiernos de Néstor (U$s 

13.000) y Cristina (U$S 77.000 millones).  

  

 
mecanismo de contención a la dolarización y la fuga de 
capitales (y la consecuente pérdida de reservas). 
11 De la formación de activos externos adquiridos en el 
MULC se descuenta el aumento de los depósitos en 
dólares de entidades bancarias en el BCRA bajo la forma 
de encajes por la constitución de depósitos bancarios en 
moneda extranjera del SPNF. Se trata de activos externos 
que vuelven al sistema financiero. 
12 Contabilizando la fuga de capitales estimada para 
noviembre y los primeros nueve días de diciembre. 
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DEUDA PÚBLICA 

1. LA DEUDA QUE NOS DEJA MACRI 

Durante los últimos 4 años de gobierno la deuda 

pública se ha incrementado en números alarmantes. 

El crecimiento constante del stock de deuda ha 

mostrado que el gobierno de Macri ha gobernado 

con deuda.  En los anteriores informes alertábamos 

sobre este creciente endeudamiento, que ha 

culminado con un escenario de poca sustentabilidad, 

con un reperfilamiento de letras y una futura 

renegociación sobre los títulos y deuda con el FMI. 

El aumento constante en el stock de deuda, las 

emisiones en moneda y legislación extranjera, el 

porcentaje de tenedores de deuda no residentes, los 

niveles críticos en los indicadores de deuda y por 

ultimo las disminuciones de los plazos vencimiento 

(vida promedio) llevaron a un escenario  

insostenible. 

Durante los primeros 3 años de gobierno la fuente 

de financiamiento se concretaba principalmente con 

emisiones en moneda extranjera mediante títulos 

públicos y Letes. 

Luego del proceso de corrida cambiaria, fuga de 

capitales, devaluación y recesión, desatado en abril 

de 2018, se produjo un nuevo escenario en materia 

de política fiscal y financiamiento de la deuda 

pública.  Fue a partir de ese momento que se acordó 

con el FMI un préstamo stand by de un total de 

57.000 M USD, que según estimaciones representa 

el 61% de los préstamos totales del organismo. En el 

marco del programa financiero con este organismo, 

el gobierno solo podía emitir deuda a través del roll 

over de las distintas Letras emitidas, tanto en 

dólares como en pesos.  

Posterior a las PASO el rollover de las letras paso de 

poder refinanciarse el 88 % a sólo el 5%, destacando 

que estas refinanciaciones tuvieron un aumento en 

la tasa de interés, las cuales pasaron de un 4% al 7%. 

Otro elemento fue la continua baja del valor de los 

títulos en el mercado, que en algunos casos llegaron 

a perder el 40 % de su valor. Esta baja obligó al 

gobierno a desembolsar  USD 2615 M debido a las 

garantías de las Repo.  Y el Riesgo País se incrementó 

en forma abrupta llegando a superar los 2000 

Puntos Básicos.  

En el marco de esta grave situación, el gobierno 

ŀƴǳƴŎƛƽ ǳƴŀ ŎŜǎŀŎƛƽƴ ŘŜ ǇŀƎƻǎ ƻ άǊŜǇŜǊŦƛƭŀƳƛŜƴǘƻέ 

de la deuda de corto plazo. Lo cual implicó una 

extensión de los plazos de vencimiento de entre 3 y 

6 meses para las persona jurídicas tenedoras de las 

Letes (Letras del Tesoro) en pesos y dólares, Lecap 

(Letras Capitalizables en pesos), Lecer (Letras 

ajustadas por el Coeficiente de Inflación, CER) y 

Lelink (Letras ajustables por tipo de cambio-dólar).  

Ese reperfilamiento le permitió al gobierno de Macri 

un ahorro de alrededor de USD 7.600 M, sólo 

tomando en cuenta las letras que se pagan en esa 

moneda.  De esta manera traslado el problema del 

repago de la deuda al próximo gobierno, 

incrementando los vencimientos del 2020 en un 

monto de alrededor de USD 12.300 M, de los cuales 

se requiere en dólares  un monto cercano a los USD 

7.600 M. 

El gobierno entrante tendrá la tarea de refinanciar o 

reestructurar la deuda de los próximos años. Al 

respecto se conoce que existen 13 propuestas de 

Bancos, Fondos de Inversión y consultoras para  

reestructurar la de deuda en títulos  públicos tanto 

en legislación extranjera como nacional, pero no el 

contenido de esas propuestas. 

¦ƴŀ ŘŜ ƭŀǎ ƻǇŎƛƻƴŜǎ ǎŜǊƝŀ ǳƴŀ ǊŜŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀŎƛƽƴ άŀ ƭŀ 

uruguaȅŀέΣ Ŝƴ ǊŜƭŀŎƛƽƴ ŀƭ ŀŎǳŜǊŘƻ ŘŜ нлло ŜƴǘǊŜ Ŝƭ 

FMI y acreedores privados durante el gobierno de 

Batlle, esta opción implicaría refinanciar deuda 

extendiendo los plazos de vencimiento sin quita de 

capital ni rebaja de intereses. 

La otra opción es la denominada el modelo 

ucraniano, que implicaría una rebaja del capital, en 

ese país fue del 20%. 

Otra de las reestructuraciones a resolver es con el 

FMI, según las declaraciones del gobierno entrante 

no se solicitaran los desembolsos pendientes. Una 

de las opciones sería cambiar el paquete Stand By 

solicitado por uno de tipo Extend Fund Facility (EFF) 

que implica un plazo mayor de asistencia y entre 4 y 

10 años de repago. 

 Por otra parte el primer pago de capital con este 

organismo seria en el 2021, por USD 3620 M, siendo 

los vencimientos más importes en el 2022 y 2023, 

por USD 17.100 M y USD 18.130 M respectivamente. 
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2. STOCK DE LA DEUDA 

Al 30/09/2019 la deuda pública bruta, definida como 

la deuda performing más la deuda elegible 

pendiente de reestructuración, alcanzó un monto de 

USD 311.251. M. Representando un crecimiento del 

34% con respecto a fines del año 2015. 

 

Gráfico 14. Stock de Deuda Publica Bruta y % del PBI 

Cifras en Millones de dólares. 2008- 3T 2019 

 

Fuente: GERES en base al Ministerio de Hacienda 

 

De acuerdo a los datos publicados al 30/09/2019 la 

deuda disminuyó en alrededor del USD 26.000 M. 

Esta disminución se explica en USD 18.200 M por la 

variación del tipo de cambio que influye sobre la 

deuda emitida en moneda nacional y en alrededor 

de USD 7.800 M por la diferencia entre 

cancelaciones y amortizaciones de deuda respecto al 

financiamiento. 

En este sentido, al próximo gobierno en el mes de 

diciembre 2019 le espera un perfil de vencimiento 

de deuda total, tanto de capital como de interés de 

alrededor de USD 7430 M. Si sólo observamos los 

pagos, tanto de capital como de interés, en moneda 

extranjera, el mismo es de alrededor de USD 2470 

M, de los cuales USD 274 M corresponde a deudas 

con organismos internacionales y oficiales, USD 1413 

M a deudas en títulos públicos y USD 613 M en 

Letras.  

En cuanto al perfil de vencimientos de deuda tanto 

de capital como de interés en moneda extranjera 

para los años siguientes le espera USD 30.920 M en 

2020, USD 31.640 M en 2021, USD 46.790 M en 

2022 y por último,  USD 42.740 M en 2023.  De este 

perfil de vencimientos, los pagos de capital e interés 

al FMI representan un 5,2% en el 2020 (USD 1600 

M), 16,8% en el 2021 (USD 5300 M), 39,7% en el 

2022 (USD 18.560 M) y por último,  43,9 % en el 

2023 (USD 18.770 M).  

 

3. COMPOSICION DE LA DEUDA 

Un elemento importante a tener en cuenta es el 

crecimiento de la deuda emitida bajo legislación 

extranjera. Durante el 4to Trimestre 2015 la deuda 

emitida bajo legislación extranjera representaba un 

25% del total, mientras que para el 3er Trimestre 

2019 la misma representa un 45% del total, con 

respecto al año 2015, pasando de USD 54.584 M a 

USD 141.449 M para el 3T 2019. 

Gráfico 15. Deuda por Tipo de Legislación 

 

Fuente: GERES en base al Ministerio de Hacienda 

El nivel de endeudamiento en moneda extranjera 

sigue en ascenso. En 2015 representaba un 68,5% 

del total, pasando a un 77,0% en el 3T de este año 

(incremento de USD 101.019 M). 

Con respecto a la deuda con organismos 

multilaterales y bilaterales, la misma pasó de USD 

28.950 M a USD 72.680 M, por lo que el peso de 

estos acreedores en el total de deuda de un 12% en 

el 2015 a un 23 % para el 3T de 2019 (incremento de 

USD 43.720 M).  

En relación a la deuda clasificada de acuerdo a la 

residencia del tenedor de deuda se observa un 

crecimiento de los no residentes, la misma 

representaba en el 2015 un 28,5%  del total de 

deuda llegando en el 3er T 2019 a representar un 50 

% del total. 
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COMERCIO BILATERAL 

BRASIL 

De la mano de la suba del tipo de cambio real 

bilateral (+11% en el acumulado de los primeros diez 

meses del año respecto a igual lapso de 2018) y la 

recesión económica que atraviesa nuestro país, la 

balanza comercial del mes de octubre con el mayor 

socio de nuestro país totalizó un saldo positivo de 

U$S147 millones, y el flujo comercial se redujo un -

15% en términos interanuales; esto último obedeció 

a una fuerte contracción de las compras a Brasil del -

27% y una merma de las ventas del -2%. Cabe 

señalar que en el acumulado de enero-octubre se 

registró un rojo comercial de U$S254 millones 

mientras que en igual lapso de 2018 el resultado 

observado fue negativo en U$S4.829 millones. Esta 

mejora interanual del saldo se explicó por una caída 

tanto de las importaciones (-37%) como de las 

exportaciones (-7%); por lo tanto, el flujo comercial 

verificó una contracción del -25% anual para dicho 

lapso. 

Gráfico 16. Comercio con Brasil  
Acumulado del año a octubre 2019 

 
Fuente: elaboración GERES en base a datos de INDEC. 

Por un lado, la retracción interanual de los 

embarques a Brasil en enero-octubre se explicó por 

las performances de los rubros que se detallan a 

continuación: productos primarios (-4%), 

manufacturas de origen agropecuario (+5%), 

manufacturas de origen industrial (-9%) y, 

combustibles y energía (-18%). Por el otro lado, la 

caída de las importaciones se atribuyó a los 

siguientes comportamientos de los usos: bienes de 

capital (-54%), bienes intermedios (-21%), 

combustibles y lubricantes (-73%), piezas y 

accesorios para bienes de capital (-28%), bienes de 

consumo (-25%) y vehículos automotores de 

pasajeros (-51%). 

 

CHINA 

Según informó el INDEC, la cuenta comercial con el 

segundo principal mercado de Argentina registró un 

superávit de U$S17 millones en octubre y el 

intercambio comercial se expandió un +27% 

respecto al mismo mes de 2018; las exportaciones se 

expandieron un +90% y las importaciones cayeron 

un -5% en igual período. No obstante, en los 

primeros diez meses del año la tendencia se revirtió 

(el rojo comercial se redujo a un tercio respecto a lo 

sucedido para igual período del año pasado y 

alcanzó U$S2.527 millones) principalmente por las 

dificultades que afronta la economía local; en 

particular, el tipo de cambio real bilateral acumulado 

a octubre se expandió un +13% anual. Entre los 

meses de enero y octubre de 2019, se observó un 

retroceso del flujo comercial que alcanzó una 

disminución anual del -1%; en efecto, las 

importaciones registraron una baja del -24% y las 

ventas una expansión del +75%. 

Gráfico 17. Comercio con China 
Acumulado del año a octubre 2019 

 
Fuente: elaboración GERES en base a datos de INDEC. 

Primero, la suba de las exportaciones a China a lo 

largo de los primeros diez meses del año obedeció a 

las variaciones -en términos interanuales- de los 

siguientes rubros: productos primarios (+150%), 

manufacturas de origen agropecuario (+79%), 

manufacturas de origen industrial (-37%) y 

combustible y energía (-84%). Segundo, la 

significativa contracción de las compras al país 

asiático se atribuyó a las evoluciones de los 

siguientes usos: bienes de capital (-30%), bienes 

intermedios (-8%), piezas y accesorios para bienes 

de capital (-13%), bienes de consumo (-42%) y 

vehículos automotores de pasajeros (-79%).  
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POLÍTICA MONETARIA 

Desde las elecciones del mes de octubre, el 

programa monetario acordado con el FMI (en 

ǊŜŜƳǇƭŀȊƻ ŘŜƭ ŜǎǉǳŜƳŀ ŘŜ άƳŜǘŀǎ ŘŜ ƛƴŦƭŀŎƛƽƴέύΣ 

cuyo eje central radicaba en congelar la base 

monetaria, llegó a su fin -luego de 12 meses- debido 

a que la emisión primaria del dinero entre octubre y 

lo que va de diciembre alcanzó $257.000 millones; 

monto que representó el 19% de la base monetaria. 

En particular, los principales factores que explicaron 

dicha inyección resultaron la compra de dólares al 

sector privado, adelantos transitorios ($190.000 

millones) y la modificación del encaje remunerado 

sobre los depósitos a la vista; en este último caso, se 

pasó de Letras de Liquidez (LELIQ) a utilizar la cuenta 

corriente en el BCRA (pasivo no remunerado). Por 

consiguiente, en noviembre el ritmo de expansión 

del promedio de la base monetaria en términos 

interanuales se incrementó en 18 p.p. respecto a lo 

registrado en septiembre, y alcanzó un +24%; por lo 

tanto, dicho agregado monetario culminó el mes de 

noviembre en $1.672 millones.  

Gráfico 18. Variación de la base monetaria 
acumulada al 6/12/2019. En millones de pesos. 

 
Fuente: elaboración GERES en base a datos de BCRA. 

La política monetaria resultante del acuerdo con el 

CaL ŜǎŎƻƴŘƛƽ άŘŜōŀƧƻ ŘŜ ƭŀ ŀƭŦƻƳōǊŀέ un pasivo 

remunerado (LELIQ) -orientado a absorber el 

desarme de las LEBAC a fines del año pasado y el 

exceso de liquidez en función de la meta monetaria- 

que evidenció un fenomenal crecimiento motorizado 

por los elevados retornos, hasta alcanzar un saldo de 

$1.300 millones a fines de agosto. La política 

ƳƻƴŜǘŀǊƛŀ ŘŜ άǘǊŀƴǎƛŎƛƽƴέΣ ŜƴŎǳŀŘǊŀŘŀ Ŝƴ Ŝƭ ŎŜǇƻ 

cambiario, tiene como objetivo descomprimir el 

stock de LELIQ (actualmente, dicho saldo se ubica en 

$700.000 millones). En ese sentido, además de 

modificar las exigencias de efectivo mínimo, el BCRA 

validó un descenso de la tasa de interés oficial; así, 

luego del récord verificado en septiembre de 85% 

anual, la tasa de las LELIQ cayó 22 p.p., hasta 

situarse en 63% anual. El saldo promedio de los 

depósitos en pesos del sector privado registró un 

aumento del +33% en lo que va de diciembre 

respecto al mismo lapso del año anterior, 

evidenciando un incremento de las colocaciones a la 

vista del +41% y una suba de los depósitos a plazo 

fijo del +27%; sin embargo, como puede observarse 

en el gráfico siguiente, en el acumulado del año las 

colocaciones a plazo fijo presentaron una expansión 

del +59%. Por su parte, las colocaciones a plazo fijo 

ajustadas por UVA se ubicaron en $20.000 millones, 

cifra que significó un tercio al observado en el mes 

de mayo.  

Gráfico 19. Depósitos y créditos en pesos 
Acumulado del año al 6/12/2019 

 
Fuente: elaboración GERES en base a datos de BCRA. 

Las elevadas tasas impactan negativamente en el 

stock crediticio. Ergo, en un contexto de galopante 

inflación (52% anual), si bien los préstamos en pesos 

al sector privado experimentaron una deplorable 

performance en el acumulado del año (gráfico 

anterior), mostraron una leve aceleración en lo que 

va de diciembre y crecieron un +13% respecto al 

mismo período del año previo; en efecto, 

considerados en términos nominales, los créditos 

comerciales (adelantos + documentos + otros) 

registraron una mayor dinámica al expandirse un 

+25%; por su parte, las líneas orientadas a financiar 

el consumo (tarjeta + personales) mostraron una 

suba del +21%; por último, los préstamos de 

garantía real (hipotecarios + prendarios), se 

contrajeron un -4%.  






