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Editorial: 3

cQué puede ocurrir con los ingresos reales de la poblacion y las medidas pro consumo en el

ultimo trimestre del afio?

e La masa salarial, que incluye ingresos de trabajadores formales e informales, jubilados y programas
sociales, habia registrado una caida en términos reales de 10,4% interanual en el primer semestre de
2019 y apuntaba a recuperarse un 5,3% en el segundo semestre, de acuerdo a la trayectoria de la
inflacién hasta julio

e Sin embargo, el cambio de las condiciones macro después de las PASO esta llevando a un segundo
semestre con caida de 2,0% interanual de la masa salarial en términos reales, aun computando el efecto
de una serie de medidas adoptadas en las Ultimas semanas, que incluyen la eximiciéon del pago de
aportes personales, los cambios aplicados en ganancias y las transferencias extraordinarias a empleados
publicos y beneficiarios de programas sociales

e Segmentando el impacto sobre distintos sectores de la sociedad, y considerando ademas la incidencia del
recorte de IVA a alimentos, se tiene, de todos modos, que la mayor inflacion de agosto a diciembre seria
mas que compensada para franjas humildes y/o de menores ingresos

e Asi, para un asalariado sin hijos que no paga Ganancias, con un ingreso mensual de $30.000, el
“impuesto inflacionario” seria mas que compensado por las distintas medidas (mas si aplica para el bono
privado), con un saldo neto del orden de los $6.200 en el acumulado de los cinco meses. Para una familia
con ocupado informal y dos nifios perceptores de AUH, el saldo neto positivo seria del orden de los
$2.800 y, para una pareja de jubilados con haber minimo, el saldo neto positivo alcanzaria a $6.600
(siempre en el acumulado de los meses de agosto a diciembre)

En Foco 1: 15

En doce meses, la balanza comercial ya arroja un saldo positivo de 10,6 mil millones de dolares

e El saldo comercial de los ultimos doce meses acumula US$ 10.652 millones, con exportaciones por US$
63.174 millones e importaciones por US$ 52.522 millones

e En Agosto, las exportaciones fueron US$ 5.568 millones, un aumento de 7,5% con respecto a igual mes
de 2018. La importaciones totalizaron US$ 4.400 millones, un 30,3% menos que en igual mes de 2018

e El déficit energético continta achicandose, alcanzando los US$ 566 millones en el acumulado de los
ultimos doce meses hasta Agosto, con exportaciones por US$ 4.330 millones e importaciones por US$
4.896 millones

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electronico). Se
autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Coérdoba: Campillo 394 (5001) Cdérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
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Editorial

¢, Qué puede ocurrir con los ingresos reales de la poblacion y las

medidas pro consumo en el ultimo trimestre del afo?

Marcelo Capello y Gerardo Garcia Oro

La masa salarial, que incluye ingresos de trabajadores formales e informales, jubilados
y programas sociales, habia registrado una caida en términos reales de 10,4%
interanual en el primer semestre de 2019 y apuntaba a recuperarse un 5,3% en el
segundo semestre, de acuerdo a la trayectoria de la inflacion hasta julio

Sin embargo, el cambio de las condiciones macro después de las PASO esta llevando a
un segundo semestre con caida de 2,0% interanual de la masa salarial en términos
reales, aun computando el efecto de una serie de medidas adoptadas en las Ultimas
semanas, que incluyen la eximicién del pago de aportes personales, los cambios
aplicados en ganancias y las transferencias extraordinarias a empleados publicos y
beneficiarios de programas sociales

Segmentando el impacto sobre distintos sectores de la sociedad, y considerando
ademas la incidencia del recorte de IVA a alimentos, se tiene, de todos modos, que la
mayor inflacion de agosto a diciembre seria mas que compensada para franjas
humildes y/o de menores ingresos

Asi, para un asalariado sin hijos que no paga Ganancias, con un ingreso mensual de
$30.000, el “impuesto inflacionario” seria mas que compensado por las distintas
medidas (mas si aplica para el bono privado), con un saldo neto del orden de los
$6.200 en el acumulado de los cinco meses. Para una familia con ocupado informal y
dos nifios perceptores de AUH, el saldo neto positivo seria del orden de los $2.800 v,
para una pareja de jubilados con haber minimo, el saldo neto positivo alcanzaria a
$6.600 (siempre en el acumulado de los meses de agosto a diciembre)

Tras los resultados electorales de la eleccion Primaria transcurrida el pasado 11 de agosto,
siguidé un contexto de incertidumbre que implicé un salto del tipo de cambio del 23% en

un dia, entre el viernes previo a la eleccién (dolar cotizaba en $46,55) y el dia posterior a
la eleccion (délar cerré a $57,30).
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A partir de entonces, el Gobierno Nacional puso en marcha una serie de medidas para
intentar morigerar los impactos sobre el consumo de un tipo de cambio e inflacibn mas
alta, y asi contener también la situacion social, que se habia agravado desde la crisis
cambiaria de 2018.

Surgieron entonces medidas tendientes a congelar el precio de los combustibles por 90
dias (la cual ya estd comenzando a perder efecto), refinanciacion de deudas para
pequefias y medianas empresas, la elevacion del salario minimo vital y mévil en un 35%
(escalonado en tres meses consecutivos, pasando de $12.500 a $16.875 en octubre de
2019), el aumento de un 20% el piso de contribucién del Impuesto a las Ganancias (un
beneficio que, en promedio acaba siendo de $2.000 mensuales por trabajador alcanzado)
y aplicar devolucion por lo pagado en el afio, la eximicién del pago de aportes personales
(11% del salario bruto) para trabajadores con ingresos brutos de hasta $60.000
mensuales, con un tope de $2000 durante los meses de septiembre y octubre, asi como
también la eximicién del pago de la cuota tributaria del monotributo para trabajadores
independientes en el mismo periodo.

También hubo beneficios conferidos en sumas fijas (bonos) para trabajadores del Estado
Nacional (lo cual no fue reproducido entre las provincias) y para beneficiarios de AUH (a
razén de $2.000 en dos pagos por cada hijo). Por su parte, 1,3 millones de jubilados que
perciben el haber minimo y alcanzaron su beneficio previsional habiendo efectuado sus 30
afios de aportes también gozaran de $901 extra durante dos meses. Estos beneficios se
sumaron al incremento programado en jubilaciones y pensiones (sobre el cual también
estan atadas la AUH y la Beca Progresar) del 12,2%. Las Becas Progresar, en tanto, se
incrementaron en un 40%. Estas prestaciones, por su parte, tendrén otro incremento en
diciembre, del 8,7%.

Por su parte, se anuncio la quita del Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre 14 productos
participantes de la Canasta Basica Alimentaria, en principio, hasta finales de afo.

En igual sentido, en estos dias se suma el bono sugerido por el Gobierno Nacional
destinado a trabajadores registrados del ambito privado, por un monto de $5.000 en
forma extraordinaria, a pagarse en una o dos cuotas y con la posibilidad de que sea
tomado a cuenta de futuros incrementos salariales en base a la negociacién de cada
sector.

Estas medidas requirieron cierto tiempo de instrumentacion y puesta en marcha efectiva,
motivo por el cual no alcanzaron para compensar el aluvién inflacionario del mes de
agosto, periodo en el cual el Indice de Precios al Consumidor (IPC) tuvo un incremento
del 4% con relacion al mes de julio de 2019, interrumpiendo una tendencia de 4 meses
consecutivos de baja en la tasa de inflacion mensual.
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El costo fiscal de las medidas anunciadas resulta de aproximadamente $83 mil millones
(0,38 % del PBI), sobre el cual tienen principal preponderancia las medidas de devolucion
retroactiva del impuesto a las ganancias y la quita del IVA en los productos de la canasta
alimentaria.

Costo fiscal estimado de las medidas “pro consumo” implementadas

. En millon En % |
Medida ones 6 de

de $ PBI
Aumento MNI 16,000 0.073
Devolucion MNI retroactivo 27,529 0.126
IVA 28,709 0.132
Doble pago extra AUH 8,000 0.037
Bono a APN 2,213 0.010
Bono jubilados 1,081 0.005
Total 83,532 0.384

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Ministerio de Produccién y Trabajo, ANSES y Ministerio de Hacienda
de la Nacién.
El punto de partida (previo a la instrumentacion de estas medidas) consistia en una
importante caida en los ingresos reales de la poblacion durante el primer semestre del
afo. En base a la informacién disponible, entre Enero y Junio de 2019 (en comparacion a
igual periodo de 2018), las retribuciones provenientes de empleos en relacion de
dependencia (salarios) se contrajeron un 13,3% en términos reales, las retribuciones
laborales de cuentapropistas un 9,5% (sumado a la mayor fragilidad e inestabilidad en
este tipo de ocupaciones), y los haberes jubilatorios y el valor de un beneficio de AUH
(ambos actualizados en base a regla de movilidad) también caian en un 11,9% interanual.

Variacién % en salario real, retribuciones de cuentapropistas, haber jubilatorio y AUH
Ene-Jun. 19 vs. Ene-Jun.18

0% -+

_2% 4
-4% -
_6% 4

-8% -

-10%

-9.5%
-12% -
. -11.9%
W 13.3%
-16% -
Salarios Retrib. Laboral  Jubilacionesy
Cuentapropistas AUH

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Ministerio de Produccién y Trabajo, ANSES e INDEC.

Informe de Coyuntura del IERAL — 26 de Septiembre de 2019 5



ERAL o A

HIVERSARID

La dindmica de ingresos reales de la poblacién en este contexto

En funcién de lo anterior cabe preguntarse cual acabara siendo la dinamica de ingresos
reales de la poblacion durante los Ultimos meses del afio, incluyendo ademas el efecto de
la evolucion del empleo y del paquete de beneficios tributarios, previsionales y
asistenciales implementado.

Con este fin, se analiza la dindmica interanual de estos componentes de la masa de
ingresos fijos de los habitantes para el primer semestre del afio y o que se espera acabe
ocurriendo durante el semestre en curso.

Con relaciéon a éste, se expone adicionalmente un escenario “contrafactico”, que consiste
en evaluar cual hubiera sido la dinamica de las variables que conforman este indicador en
ausencia de una nueva suba del tipo de cambio, tras las PASO. Este escenario se basa,
principalmente en la observacion de la tendencia que mostraban los indicadores
ocupacionales y de prestaciones sociales antes de la eleccion de agosto.

Asi, en cuanto a la dinamica observada durante el primer semestre del afio, puede
destacarse que en el mercado laboral se observaba un estancamiento en el empleo a nivel
agregado (+0,7% interanual sobre el conjunto de asalariados), aunque con mayor
crecimiento observado en el sector ocupacional ligado al cuentapropismo, especialmente
por transitarse un contexto adverso que atenta contra los ingresos reales de las familias y
moviliza a éstas a buscar nuevas oportunidades laborales por cuenta propia.

Esto tiene que ver con el hecho de que los ingresos de los asalariados se contrajeron en
términos reales en un 13,3% en promedio, y entre los cuentapropistas sus retribuciones
tuvieron una caida del 9,5% (es de destacar que éstos ademas se caracterizan por ser
empleos de mayor inestabilidad y fragilidad, especialmente en un contexto adverso).
Incorporando el efecto conjunto de evolucion de ingresos y empleo, la masa de ingresos
laborales entre asalariados cayo un 12,7% y en el cuentapropismo un 5,3%.

Por su parte, las jubilaciones (cuya férmula de movilidad acumula un rezago de 6 meses
respecto a la inflacion) cayeron fuertemente (11,9%) y el valor del dinero transferido en
programas sociales nacionales, provinciales y municipales también se contrajo en un
7,7%.

En suma, la masa de ingresos fijos de los habitantes durante el primer semestre del afio
habria caido un 10,4%, en funcion de la ponderacion que cada uno de estos componentes
acaba teniendo sobre el agregado, destacandose el principal peso que tiene en el mismo
el componente laboral.
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Con respecto al segundo semestre en curso, el escenario contrafactico preveia una
continuidad en la dinamica ocupacional del primer semestre y un menor grado de
expansion del empleo por cuentapropia (a razén del +3% interanual), asi como una
dinamica levemente positiva sobre los salarios, atento a que las remuneraciones durante
el mes de julio venian incrementandose a razon del 43% interanual y la inflacion podria
haberse situado en torno a un 40-42% en el afio. En este escenario, la masa de ingresos
de asalariados podria haber crecido un 3,2% en términos reales y los ingresos
provenientes de actividades de cuentapropistas otro 4,6%, siempre en términos
interanuales.

Por su parte, las jubilaciones de este periodo contemplaban el aumento del mes de junio
(13,25%) que resultaba relativamente alto porque correspondia a la inflacion del trimestre
septiembre-diciembre de 2018, e impactaria en forma plena durante todo el semestre,
mas los aumentos del 12,22% de septiembre y 8,74% diciembre. Ante una inflacion del
40-42% anual, esto hubiera representado una recuperacion real en la masa previsional
del 9,7%.

En cuanto a los programas sociales, puede destacarse que tanto la AUH como otros
programas relacionados también se actualizan mediante la formula de movilidad. Sin
embargo, en lo que respecta al resto de prestaciones sociales la actualizacion prevista
resultaba un tanto menor. Asi, bajo el escenario de menor inflacién considerado, estas
transferencias podrian haber crecido un 7,7% en términos reales.

Sin embargo, el escenario post PASO conlleva un resultado mas pesimista, que podria
implicar una inflacién interanual a fin de 2019 que alcance el 52%, siempre que el tipo de
cambio se mantenga en el nivel actual hasta fin de afio.

En este contexto, puede esperarse que el empleo asalariado baje un -1,1%, lo que
obligaria a una masa importante de trabajadores a pasar al desempleo o desempefiar
actividades ligadas al cuentapropismo. En este caso, y aun sosteniendo la suba salarial de
julio (43% nominal), el salario real tendria una fuerte caida (-3,8%) y, por tanto, la masa
de ingresos laborales de los asalariados se contraeria un 4,9% en términos reales.

S6lo los programas sociales (+0.7% interanual) y las jubilaciones (+1,8%, por lo dicho
arriba respecto al arrastre en la ecuacion de movilidad) contemplen una tendencia alcista
a valores reales.
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Variacién % i.a. en la masa de ingresos fijos de los habitantes

I Sem. 2019 y comparacion de valores estimados para el Il Sem. 19 versus escenario
“contrafdctico” sin efecto electoral

| Sem. 2019 Contrafactico: Il Sem. 2019  Estimado: Il Sem. 2019
Haber 6 Haber 6 Haber 6
Componente .. . - . - .
beneficio  Masa salarial beneficio  Masasalarial  beneficio  Masa salarial
promedio promedio promedio
Laboral - Asalariados -13.3% -12.7% 2.2% 3.2% -3.8% -4.9%
Laboral - Cuentaprop. Y otros -9.5% -5.3% 1.6% 4.6% -5.3% -0.3%
Programas sociales - -7.7% - 7.3% - 0.7%
Jubilaciones -11.9% -10.5% 8.1% 9.7% 0.2% 1.8%
Total -10.4% 5.3% -2.0%

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Ministerio de Produccion y Trabajo, ANSES e INDEC.

Cabe mencionar que en el escenario estimado para el segundo semestre se encuentra
incluido el efecto estimado de las medidas anunciadas por el gobierno destinadas a
incrementar los ingresos de las familias, tales como la eximicion del pago de aportes
personales, los cambios aplicados en ganancias y las transferencias en forma de bonos
extraordinarios a trabajadores publicos y beneficiarios de programas sociales, sin
computar la incidencia del bono privado.

Pese a estas medidas y los aspectos comentados, la masa de ingresos fijos de los
habitantes durante el segundo semestre del afio acabaria en terreno negativo (-2,0% a
valores reales), habiéndose perdido la oportunidad de que estos ingresos se expandan a
razén del 5,3%, de acuerdo al escenario alternativo, sin nuevas subas del tipo de cambio
post PASO. Este resultado implica que en el agregado poblacional las medidas monetarias
no lograrian compensar totalmente la caida de ingresos reales ocasionada por el shock
inflacionario.

En el caso en que se promueva un bono especial para trabajadores del sector privado,
éste alcanzaria Unicamente a los trabajadores registrados, y constituiria un efecto
adicional sobre los ingresos de estas familias. Pensando en un bono de $5.000 a pagarse
durante septiembre y octubre, podria esperarse que la caida en la masa de ingresos
asalariados no sea del 4,8% interanual, sino del 2,8%, siempre asumiendo un pleno
cumplimiento sobre el total de asalariados registrados en el pais.

¢Las medidas pro consumo pueden compensar este escenario?

Bajo una perspectiva micro e incluyendo en el andlisis la medida de quita de IVA en los
productos de la canasta alimentaria (es decir, considerando el efecto de un menor gasto
en los hogares), es posible construir ejemplos para analizar concretamente estos
escenarios.
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Asi, se observa el caso de un trabajador asalariado registrado sin hijos que se encuentra
exceptuado del pago del impuesto a las ganancias (ingresos de $30.000 brutos), el cual —
de acuerdo a la dltima Encuesta Nacional de Gastos de Hogares difundida correspondiente
al periodo 2017/18 destinaria un 24,6% de sus ingresos a alimentacion.

Por otra parte, se simulan los casos de dos trabajadores (uno soltero y sin hijos y el otro
casado con dos hijos) que tienen ingresos de $60.000 y $120.000 mensuales brutos,
ambos alcanzados en diferentes escalas del impuesto a las ganancias. Estos destinarian
un 21,4% y 28,9% de sus ingresos a alimentacidn, respectivamente.

Asimismo, una familia en condicion de mayor vulnerabilidad, con dos hijos y uno de los
padres ocupado en un empleo informal y su cényuge en condicidn inactiva, con ingresos
netos de $22.000 mensuales, destinaria un 37,7% de ingresos a alimentacién, siempre
siguiendo la ultima ENGHO. Como este hogar percibe dos Asignaciones Universales por
Hijo (de $2.652 al mes de julio, que luego también es actualizada por regla de movilidad),
sus ingresos al inicio del semestre acabarian siendo $27.304 mensuales.

Y finalmente, dos escenarios relativos a los pasivos, el primero de ellos pensando en dos
jubilados con haberes préximos al minimo (en la actualidad $12.937 cada uno), y en el
otro escenario un jubilado con doble cobertura (jubilacion y pension) que totalicen un
monto mensual bruto de $64.000 entre ambas. Este jubilado se encuentra alcanzado por
ganancias, ademas de que destinaria el 24,1% de sus ingresos a alimentacion.

Ejemplos construidos para analizar los efectos “micro” de las medidas anunciadas

% Asal. sin hijos que no paga ganancias ($30.000)

24,6% de sus ingresos se destinan a Alimentacion

Asal. sin hijos apenas alcanzado por ganancias ($60.000)
21,4% de sus ingresos se destinan a Alimentacion

Asal. con 2 hijos alcanzado en mayor escala por ganancias ($120.000)
28,9% de sus ingresos se destinan a Alimentacion

Familia con un ocupado informal (neto § 22.000), un inactivo y dos
nifies menores de 18 afios (perciben AUH)
39,4% de sus ingresos se destinan a Alimentacion

Pareja de jubilados con haber minimo ($ 12.937 ¢/u)
37,7% de sus ingresos se destinan a Alimentacion

Beneficiario de jubilacion y pension con haber alcanzado por
ganancias (monto $64.000)
24,1% de sus ingresos se destinan a Alimentacion

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea.
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Bajo estos escenarios, es posible encontrar circunstancias en las que las medidas de alivio
en el gasto si logran compensar la caida real de los ingresos. Para estos escenarios, a las
tasas de inflacion ya observadas durante julio y agosto se le incorporaron los supuestos
de inflacibn mensual en septiembre del 5%, en octubre del 4%, y en noviembre y
diciembre 3,5 % en cada caso.

Asi, en el primer ejemplo construido (trabajador asalariado con ingresos brutos de
$30.000), ésta persona perderia aproximadamente $5.300 por la mayor inflacion
generada en estos meses (inflacién extra a la que de otro modo hubiera existido), a la vez
gue recibiria durante septiembre y octubre el alivio de no pagar sus aportes personales (y
en este caso percibir $2.000 mensuales extra en sus haberes) méas el beneficio de la
devolucion del IVA en los productos de la canasta alimentaria, de acuerdo a su pauta de
consumo y asumiendo, como también se aplica en los restantes casos, que solo el 33%
de los productos que destina a alimentacion constituyen productos alcanzados por la quita
de este impuesto.

Hasta alli el trabajador percibiria una recuperacién real en sus ingresos, que podria
acentuarse si ademas fuera beneficiario del bono adicional que esta actualmente en
discusion (en el ejemplo se asume que podria cobrar $5.000 en dos cuotas, septiembre y
octubre). En términos netos, sus ingresos mejorarian en poco mas de $6.200 a lo largo de
los dltimos meses del afio, aunque especialmente en septiembre y octubre, con caidas en
el resto de los meses.

Efecto de medidas pro consumo — Asalariado sin hijos que no paga ganancias

® $30.000 Inflacion Red. Ap. Pers. AIIVI? Imp. Dev.IVACBA | Bono adic. Neto
extra Gcias.

ago-19 -$1.154 S0 S0 $511 -5642

I sep-19 -$1.374 $2.000 S0 $511 $2.500 $3.638
oct-19 -$1.057 $2.000 S0 $511 $2.500 $3.955

nov-19 -$893 SO SO $511 -$382

dic-19 -$863 S0 S0 $511 -$352

Total -$5.340 $4.000 S0 $2.557 $5.000 $6.217

Bajo un ejercicio similar, el segundo caso incluye ademas el alivio por el pago de
ganancias. Este trabajador, previo a la modificacion del Impuesto a las Ganancias debia
pagar anualmente unos $16.836, pero con la modificacion implementada sélo contribuira
al fisco un total anual de $3.168. Esto implica un alivio de $13.668, a razén de $1.051
mensuales. De esta manera, el impuesto a las ganancias pasé de representar un 2,3% de
sus salario bruto al 0,4% luego de la modificacion.

En suma, las medidas de alivio en el ingreso complementadas con las de baja en el gasto
le permitirian una mejora salarial que contrarrestaria la pérdida adicional ocasionada por
el salto en la tasa de inflacion.

Informe de Coyuntura del IERAL — 26 de Septiembre de 2019 10



[ERAL

Efecto de medidas pro consumo — Asalariado sin hijos apenas alcanzado por ganancias

i AL

HIVERSARID

$60.000 Inflacién Red. Ap. Pers. AIIVI? Imp. Dev. IVA CBA Bono adic. Neto
extra Gcias.

ago-19 -$2.308 $1.051 $890 -$367
sep-19 -$2.747 $2.000 $1.051 $890 $2.500 $3.694
oct-19 -$2.113 $2.000 $1.051 $890 $2.500 $4.328
nov-19 -$1.787 $1.051 $890 $155
dic-19 -$1.726 $1.051 $890 $215

Total -$10.681 $4.000 $5.257 $4.449 $5.000 $8.025

Pensando en el asalariado casado y con dos hijos, bajo la premisa de que sus ingresos
brutos alcanzan en este caso los $120.000 mensuales, ésta ya no seria beneficiario de la
reduccién de aportes personales, pero tendria un alivio mayor en el pago del Impuesto a
las Ganancias.

En este aspecto, antes de la modificacién debia contribuir $201.121 anuales por este
concepto y luego de la medida implementada su impuesto anual ahora asciende a
$138.013, es decir un alivio de $63.109 (a razon de $4.854 por mes) que le sera
reintegrado y dejara de pagar. Esto implica una caida de la participacion de este impuesto
sobre los ingresos brutos de la persona desde un 12,9% al 8,8%.

Efecto de medidas pro consumo — Asalariado con dos hijos alcanzado en mayor escala por

ganancias
s120000 | "2 I ped ap. pers.| ATVIOIMP- | oy A ceA Neto
extra Gcias.
ago-19 -$4.615 30 $4.854 $2.403 $2.642
sep-19 -$5.495 $0 $4.854 $2.403 $1.763
oct-19 -$4.227 30 $4.854 $2.403 $3.031
nov-19 -$3.573 $0 $4.854 $2.403 $3.684
dic-19 -$3.452 ) $4.854 $2.403 $3.805
Total| -$21.362 $0 $24.270 $12.017 $14.925

En el caso de la familia en mayor condicion de vulnerabilidad, ésta accede al beneficio del
bono adicional por hijo de $2.000, el cual se paga en dos cuotas durante septiembre y
octubre. Como puede apreciarse en la tabla, éste posibilita compensar para una familia de
cuatro miembros la pérdida de ingresos ocasionada por la inflacién, no obstante en los
meses en que no se otorga el bono conferido la familia sufre caidas reales en sus
ingresos.

Por su parte, los incrementos en septiembre y diciembre de la AUH en base a la regla de
movilidad previsional evitan que el efecto de caida de los ingresos reales de estos hogares
sea mayor.

Informe de Coyuntura del IERAL — 26 de Septiembre de 2019 11
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Efecto de medidas pro consumo — Familia con ocupado informal, un inactivo y dos nifios
menores de 18 afos (perceptores de AUH)

Inflacion
$27.304 extra Red. Ap. Pers. Bono AUH Dev. IVA CBA Neto

ago-19 -$1.050 S0 $746 -$305
sep-19 -$1.250 S0 $2.000 $746 $1.495
oct-19 -$5962 S0 $2.000 $746 $1.784
nov-19 -$813 S0 $746 -$68
dic-19 -5786 S0 $746 -$40

Total -$4.861 SO $4.000 $3.728 $2.867

Para el caso de los jubilados con haberes en la minima la situacion es semejante al caso
anterior. En este caso, el haber minimo de julio resultaba equivalente a $11.528 y puede
observarse como la movilidad compensa el aluvién inflacionario. Si a esto se suma la
devolucion del IVA sobre su consumo de productos de canasta alimentaria y el bono que
recibirian en octubre y noviembre el efecto neto acaba siendo positivo sobre la masa de
ingresos de estos jubilados.

Efecto de medidas pro consumo - Pareja de jubilados con haber previsional minimo

@ o

Ld

s3.056 | 'Mfladon | Aliviolmp. VA cea Bono. Neto
extra Gcias. Jubilacién

ago-19 -$887 S0 $602 -$284
sep-19 $1.525 S0 $602 $2.128
oct-19 -$911 S0 $602 $1.802 $1.493
nov-19 -$770 S0 $602 $1.802 $1.634
dic-19 $1.114 S0 $602 $1.716

Total S71 SO $3.012 $3.604 $6.687

Finalmente, en el caso de un pasivo con doble cobertura que sea alcanzado por el
impuesto a las ganancias es en este caso también favorecido por la medida de reduccion
implementada, observandose un efecto neto mas significativo sobre su masa de ingresos.
En este caso, no corresponde el otorgamiento del bono conferido a pasivos.

Efecto de medidas pro consumo — Beneficiario de jubilacidon y pension con suma de haberes
alcanzados por ganancias

e

Inflacion Alivio Imp.
$64.000 . Dev. IVA CBA Neto
extra Gcias.
ago-19 -$2.462 $875 $1.069 -$518
sep-19 $4.234 $875 $1.069 $6.178
oct-19 -$2.530 $875 $1.069 -$586
nov-19 -$2.139 $875 $1.069 -$195
dic-19 $3.092 $875 $1.069 $5.036
Total $197 $4.373 $5.344 $9.915

En conclusion, es probable que la masa de ingresos fijos que perciben mensualmente las

familias pueda encontrar un alivio en los meses que quedan del afio, especialmente por el
impacto favorable que podrian tener las medidas destinadas a la promocién y reduccion

Informe de Coyuntura del IERAL — 26 de Septiembre de 2019
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del gasto en consumo, que acabarian complementando las medidas de mayor
transferencia y ampliacion de los ingresos netos de los hogares.

No obstante, estas conclusiones no se encuentran exentas de que la dinamica de precios
pueda resultar menos auspiciosa. En efecto, las expectativas y temas sensibles como la
salida del congelamiento en el precio de los combustibles podria ocasionar un aluvion
inflacionario mayor. Las tablas que siguen resumen, en los ejemplos mencionados, so6lo
uno de estos escenarios alternativos posibles, en el cual se supone que la inflacién no
pudiera bajarse tan rapidamente y el nivel general de precios ascienda en septiembre un
5%, un 4,5% en octubre y 4% en noviembre y diciembre respectivamente. Esto implicaria
una inflacién anual promedio del 54,4%.

En igual sentido, no hay que descuidar otros aspectos que pueden fallar e impactar
sustancialmente en el efecto final de estas medidas sobre el bolsillo de las familias. Por
ejemplo, que gran parte de los asalariados del &mbito privado no perciban el bono
adicional o no puedan aprovechar de manera plena las reducciones en el IVA por comprar
en comercios informales y problemas de implementacion, entre otras posibilidades.

Estas situaciones, como se ve en los primeros dos casos analizados (asalariado que no
paga ganancias y asalariado apenas alcanzado por el impuesto) en caso de no percibir el
bono de fin de afio su saldo neto entre beneficios conferidos y el aluvién inflacionario se
aproximaria a cero.

De igual manera, los resultados muestran que el efecto neto sobre los ingresos reales de
las familias mas vulnerables depende sustancialmente de la posibilidad de aprovechar la
quita del IVA en compra de alimentos esenciales, por lo que debe procurarse que la
instrumentacion de esta medida resulte de cumplimiento y alcance efectivo,
especialmente, sobre los hogares que mas lo necesitan.
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Efecto de medidas pro consumo con inflacion anual superior al 54% - Ejemplos construidos

Asalariado sin hijos que no paga ganancias

J"
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Inflacion - . .
$30.000 extra Red. Ap. Pers. | Alivio Imp. Gcias. | Dev. IVA CBA Bono adic. Neto
ago-19 -$1.429 S0 S0 $511 -$917
sep-19 -$1.361 $2.000 $0) $511 $2.500 $3.651
oct-19 -$1.172 $2.000] $0 $511 $2.500] $3.840
nov-19 -$1.002 $0 $0 $511 -$490
dic-19 -$963 S0 S0 $511 -$452
Total -$5.925 $4.000 S0 $2.557 $5.000 $5.632
Asalariado sin hijos apenas alcanzado por ganancias
Inflacién L . .
$60.000 extra Red. Ap. Pers. | Alivio Imp. Gcias. | Dev. IVA CBA Bono adic. Neto
ago-19 -$2.857 $1.051 $890) -$916
sep-19 -$2.721 $2.000 $1.051 $890) $2.500 $3.720
oct-19 -$2.344 $2.000] $1.051 $890 $2.500] $4.098)
nov-19 -$2.003 $1.051 $890) -$62
dic-19 -$1.926 $1.051 $890 $15
Total -$11.851 $4.000 $5.257 $4.449 $5.000 $6.855
Asalariado con dos hijos alcanzado en mayor escala por ganancias
$120.000 '”Z':tcr':n Red. Ap. Pers. | Alivio Imp. Gcias. | Dev. IVA CBA Neto
ago-19 -$5.714 S0 $4.854 $2.403 $1.543
sep-19 -$5.442 S0 $4.854 $2.403 $1.815
oct-19 -$4.687 S0 $4.854 $2.403 $2.570
nov-19 -$4.006 S0 $4.854 $2.403 $3.251
dic-19 -$3.852 S0 $4.854 $2.403 $3.405
Total -$23.701 S0 $24.270 $12.017 $12.585
Familia con ocupado informal, un inactivo y dos nifios menores de 18 afios (perceptores de AUH)
Inflacién
$27.304 extra Red. Ap. Pers. Bono AUH Dev. IVA CBA Neto
ago-19 -$1.300 S0 $746 -$305
sep-19 -$1.238 S0 $2.000 $746 $1.495
oct-19 -$1.066 $0 $2.000] $746 $1.784
nov-19 -$912 S0 $746 -$68|
dic-19 -$876) S0 $746 -$40
Total -$5.393 S0 $4.000 $3.728 $2.335
Pareja de jubilados con haber previsional minimo
s23.056 | MMlacion | Aliviolmp. o s cea Bono Neto
extra Gcias. Jubilacién
ago-19 -$1.098 S0 $602 -$496
sep-19 $1.511 S0 $602 $2.113
oct-19 -$1.011 S0 $602 $1.802 $1.394
nov-19 -$864 S0 $602 $1.802 $1.541
dic-19 $984 S0 $602 $1.586
Total -$478) S0 $3.012 $3.604 $6.138
Beneficiario de jubilacidn y pension con suma de haberes alcanzados por ganancias
seq.000 | Mflacion | Aliviolmp. | A cBa Neto
extra Gcias.
ago-19 -$3.048 $875 $1.069 -$1.104
sep-19 $4.194 $875 $1.069 $6.138
oct-19 -$2.805 $875 $1.069 -$862
nov-19 -$2.398 $875 $1.069 -$454,
dic-19 $2.731 $875 $1.069 $4.674
Total -$1.326 $4.373 $5.344 $8.392
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En Foco 1

En doce meses, la balanza comercial ya arroja un saldo
positivo de 10,6 mil millones de ddlares

Marcos O~ Connor

e El saldo comercial de los ultimos doce meses acumula US$ 10.652 millones, con
exportaciones por US$ 63.174 millones e importaciones por US$ 52.522 millones.

e En Agosto, las exportaciones fueron US$ 5.568 millones, un aumento de 7,5% con
respecto a igual mes de 2018. La importaciones totalizaron US$ 4.400 millones, un
30,3% menos que en igual mes de 2018

e El déficit energético continda achicandose, alcanzando los US$ 566 millones en el
acumulado de los ultimos doce meses hasta Agosto, con exportaciones por US$ 4.330
millones e importaciones por US$ 4.896 millones

En Agosto, el saldo comercial registr6 un superavit de US$ 1.168 millones, que se explica
por un aumento interanual en las exportaciones totales de 7,5% y una caida de las
importaciones en un 30,3% interanual.

En los primeros ocho meses de 2019, las ventas al exterior registraron un incremento del
3,8%, mientras que las compras al exterior cayeron 27,3%. En el acumulado de los
Ultimos doce meses hasta Agosto, la balanza comercial alcanzé los US$ 10.652 millones,
con exportaciones en US$ 63.174 millones e importaciones en US$ 52.522 millones.

Balanza Comercial
Millones de délares, acumulado 12 meses
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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Exportaciones

Las exportaciones totales fueron US$ 5.568 millones en Agosto, representando una
mejora de 7,5% con respecto a igual mes de 2018. En el andlisis por rubros, se observan
grandes mejoras para los combustibles y energia y los productos primarios, marcando
incrementos del 48,3% y 38,6%, respectivamente. Las manufacturas de origen
agropecuario aumentaron sutilmente un 0,6%, mientras que las manufacturas de origen
industrial contintan registrando guarismos negativos, anotando una caida de 8,0%.

Exportaciones por principales rubros
Var. interanual

Primer trimetre Segundo trimetre . Agosto de
de 2019 ° de 2019 Julio de 2019 g2019
Primarios 4,3% 26,5%0 56,2%0 38,6%0
MOA 0,0%0 3,4% 9,5% 0,6%0
MOI -9,0% -5,2% -17,8% -8,0%0
Combustibles y energia -7,0%0 21,6% -6,3%0 48,3%0
Total -2,3% 6,8%0 8,3% 7,5%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdanea en base a INDEC

Importaciones

En agosto las compras al exterior fueron US$ 4.400 millones, un 30,3% menor al
guarismo de igual mes de 2018. Se registraron caidas en todos los rubros, con una fuerte
contraccion de los vehiculos automotores de pasajeros (-61,6%) y de los combustibles y
lubricantes (-45,3%). Por su parte, los bienes de consumo cayeron un 33,5%, mientras
gue los bienes de capital lo hicieron en un 32,0%. Los bienes intermedios acentuaron su
caida en relacion a Julio y los primeros dos trimestres del afio, con un rojo de 22,1%.
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Importaciones por principales rubros
Var. interanual

Primer trimetre Segundo trimetre .
g Julio de 2019  Agosto de 2019

de 2019 de 2019
Bienes de capital -40,1% -35,4% -25,3% -32,0%
Bienes intermedios -12,3% -14,4% -8,3% -22,1%
Combustibles y -23,0% -30,0% -40,4% -45,3%
lubricantes
P!ezas y accegorlos para _25.9% 22.1% _4.6% -15.4%
bienes de capital
Bienes de consumo -32,1% -27,6% -24,9% -33,5%
Vehlc_ulos automotores de -53.6% -63.2% -49.3% -61,6%
pasajeros
Resto 3,2% -20,5% -4,2% -4,0%
Total -28,0% -27,9% -20,6% -30,3%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
Balanza comercial energética

En el caso de la balanza comercial energética, el déficit continla achicandose, alcanzando
un total de US$ 566 millones en el acumulado de los dltimos doce meses.

Las exportaciones de combustibles totalizan US$ 4.330 millones en el acumulado de los
Gltimos doce meses, mientras que las compras al exterior suman US$ 4.896 millones.

Balanza comercial energética
Millones de délares, acumulado 12 meses
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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