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Editorial:        3 
¿Qué puede ocurrir con los ingresos reales de la población y las medidas pro consumo en el 
último trimestre del año?  
• La masa salarial, que incluye ingresos de trabajadores formales e informales, jubilados y programas 

sociales, había registrado una caída 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 
inflación hasta julio  

• Sin embargo, el cambio de las condiciones macro después de las PASO está llevando a un segundo 
semestre con caída de 2,0% interanual de la masa salarial en términos reales, aún computando el efecto 
de una serie de medidas adoptadas en las últimas semanas, que incluyen la eximición del pago de 
aportes personales, los cambios aplicados en ganancias y las transferencias extraordinarias a empleados 
públicos y beneficiarios de programas sociales 

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

• Así, para un asalariado sin hijos que no paga Ganancias, con un ingreso mensual de $30.000,  el 
“impuesto inflacionario” sería mas que compensado por las distintas medidas (más 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 niños perceptores de AUH, el saldo neto positivo sería del orden de los 
$2.800 y, para una pareja de jubilados con haber mínimo, el saldo neto positivo alcanzaría 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 dólares 
• El saldo comercial de los últimos doce meses acumula US$ 10.652 millones, con exportaciones por US$ 

63.174 millones e importaciones por US$ 52.522 millones 
• 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 
• El déficit energético continúa achicándose, alcanzando los US$ 566 millones en el acumulado de los 

últimos doce meses hasta Agosto, con exportaciones por US$ 4.330 millones e importaciones por US$ 
4.896 millones 
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Editorial 
 

¿Qué puede ocurrir con los ingresos reales de la población y las 
medidas pro consumo en el último trimestre del año?  

 
Marcelo Capello y Gerardo Garcia Oro 

 
 

• La masa salarial, que incluye ingresos de trabajadores formales e informales, jubilados 
y programas sociales, había registrado una caída 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 inflación hasta julio  

 
• Sin embargo, el cambio de las condiciones macro después de las PASO está llevando a 

un segundo semestre con caída de 2,0% interanual de la masa salarial en términos 
reales, aún computando el efecto de una serie de medidas adoptadas en las últimas 
semanas, que incluyen la eximición del pago de aportes personales, los cambios 
aplicados en ganancias y las transferencias extraordinarias a empleados públicos y 
beneficiarios de programas sociales 

 
• Segmentando el impacto sobre distintos sectores de la sociedad, y considerando 

además la incidencia del recorte de IVA a alimentos, se tiene, de todos modos, que la 
mayor inflación de agosto a diciembre sería mas que compensada para franjas 
humildes y/o de menores ingresos 

 
• Así, para un asalariado sin hijos que no paga Ganancias, con un ingreso mensual de 

$30.000,  el “impuesto inflacionario” sería mas que compensado por las distintas 
medidas (más 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 niños perceptores de AUH, el saldo neto positivo sería del orden de los $2.800 y, 
para una pareja de jubilados con haber mínimo, el saldo neto positivo alcanzaría a 
$6.600 (siempre en el acumulado de los meses de agosto a diciembre) 

 

Tras los resultados electorales de la elección Primaria transcurrida el pasado 11 de agosto, 
siguió un contexto de incertidumbre que implicó un salto del tipo de cambio del 23% en 
un día, entre el viernes previo a la elección (dólar cotizaba en $46,55) y el día posterior a 
la elección (dólar cerró 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 inflación más 
alta, y así contener también la situación social, que se había agravado desde la crisis 
cambiaria de 2018.  

Surgieron entonces medidas tendientes a congelar el precio de los combustibles por 90 
días (la cual ya está comenzando a perder efecto), refinanciación de deudas para 
pequeñas y medianas empresas, la elevación del salario mínimo vital y móvil 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 contribución del Impuesto a las Ganancias (un 
beneficio que, en promedio acaba siendo de $2.000 mensuales por trabajador alcanzado) 
y aplicar devolución por lo pagado en el año, la eximición 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, así como 
también la eximición 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 
razón de $2.000 en dos pagos por cada hijo). Por su parte, 1,3 millones de jubilados que 
perciben el haber mínimo y alcanzaron su beneficio previsional habiendo efectuado sus 30 
años de aportes también gozarán de $901 extra durante dos meses. Estos beneficios se 
sumaron al incremento programado en jubilaciones y pensiones (sobre el cual también 
están 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, tendrán otro incremento en 
diciembre, del 8,7%. 

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

En igual sentido, en estos días se suma el bono sugerido por el Gobierno Nacional 
destinado a trabajadores registrados del ámbito 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 negociación de cada 
sector. 

Estas medidas requirieron cierto tiempo de instrumentación y puesta en marcha efectiva, 
motivo por el cual no alcanzaron para compensar el aluvión inflacionario del mes de 
agosto, periodo en el cual el Índice de Precios al Consumidor (IPC) tuvo un incremento 
del 4% con relación al mes de julio de 2019, interrumpiendo una tendencia de 4 meses 
consecutivos de baja en la tasa de inflación 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 devolución 
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 

Medida En millones 
de $

En % del 
PBI

Aumento MNI 16,000 0.073
Devolución 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 Fundación Mediterránea en base a Ministerio de Producción y Trabajo, ANSES y Ministerio de Hacienda 
de la Nación. 

El punto de partida (previo a la instrumentación de estas medidas) consistía en una 
importante caída en los ingresos reales de la población durante el primer semestre del 
año. En base a la información disponible, entre Enero y Junio de 2019 (en comparación a 
igual periodo de 2018), las retribuciones provenientes de empleos en relación 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 caían en un 11,9% interanual.  

Variación % en salario real, retribuciones de cuentapropistas, haber jubilatorio y AUH 

Ene‐Jun. 19 vs. Ene‐Jun.18 

‐13.3%

‐9.5%

‐11.9%

‐16%

‐14%

‐12%

‐10%

‐8%

‐6%

‐4%

‐2%

0%

Salarios Retrib. Laboral 
Cuentapropistas

Jubilaciones y 
AUH  

Fuente: IERAL de Fundación Mediterránea en base a Ministerio de Producción y Trabajo, ANSES e INDEC. 
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La dinámica de ingresos reales de la población en este contexto 

En función de lo anterior cabe preguntarse cuál acabará siendo la dinámica de ingresos 
reales de la población durante los últimos meses del año, incluyendo además el efecto de 
la evolución del empleo y del paquete de beneficios tributarios, previsionales y 
asistenciales implementado.  

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

Con relación a éste, se expone adicionalmente un escenario “contrafáctico”, que consiste 
en evaluar cuál hubiera sido la dinámica 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 observación de la tendencia que mostraban los indicadores 
ocupacionales y de prestaciones sociales antes de la elección de agosto.  

Así, en cuanto a la dinámica observada durante el primer semestre del año, 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 caída del 9,5% (es de destacar que éstos además se caracterizan por ser 
empleos de mayor inestabilidad y fragilidad, especialmente en un contexto adverso). 
Incorporando el efecto conjunto de evolución de ingresos y empleo, la masa de ingresos 
laborales entre asalariados cayó un 12,7% y en el cuentapropismo un 5,3%.  

Por su parte, las jubilaciones (cuya fórmula de movilidad acumula un rezago de 6 meses 
respecto a la inflación) 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 año 
habría caído un 10,4%, en función de la ponderación que cada uno de estos componentes 
acaba teniendo sobre el agregado, destacándose el principal peso que tiene en el mismo 
el componente laboral.  
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Con respecto al segundo semestre en curso, el escenario contrafáctico preveía una 
continuidad en la dinámica ocupacional del primer semestre y un menor grado de 
expansión del empleo por cuentapropia (a razón del +3% interanual), así como una 
dinámica levemente positiva sobre los salarios, atento a que las remuneraciones durante 
el mes de julio venían incrementándose a razón del 43% interanual y la inflación podría 
haberse situado en torno a un 40-42% en el año. En este escenario, la masa de ingresos 
de asalariados podría 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 correspondía a la inflación del trimestre 
septiembre-diciembre de 2018, e impactaría en forma plena durante todo el semestre, 
más los aumentos del 12,22% de septiembre y 8,74% diciembre. Ante una inflación del 
40-42% anual, esto hubiera representado una recuperación 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 fórmula de movilidad. Sin 
embargo, en lo que respecta al resto de prestaciones sociales la actualización prevista 
resultaba un tanto menor. Así, bajo el escenario de menor inflación considerado, estas 
transferencias podrían haber crecido un 7,7% en términos reales.  

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

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

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

I Sem. 2019 y comparación de valores estimados para el II Sem. 19 versus escenario 
“contrafáctico” sin efecto electoral 

Haber ó 
beneficio 
promedio

Masa salarial
Haber ó 
beneficio 
promedio

Masa salarial
Haber ó 
beneficio 
promedio

Masa salarial

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%

Contrafáctico: II Sem. 2019

Componente

Estimado: II Sem. 2019 I Sem. 2019

 

Fuente: IERAL de Fundación Mediterránea en base a Ministerio de Producción 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 eximición del pago de aportes 
personales, los cambios aplicados en ganancias y las transferencias en forma de bonos 
extraordinarios a trabajadores públicos 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 año acabaría en terreno negativo (-2,0% a 
valores reales), habiéndose perdido la oportunidad de que estos ingresos se expandan a 
razón 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 lograrían compensar totalmente la caída de ingresos reales ocasionada por el shock 
inflacionario.  

En el caso en que se promueva un bono especial para trabajadores del sector privado, 
éste alcanzaría únicamente a los trabajadores registrados, y constituiría un efecto 
adicional sobre los ingresos de estas familias. Pensando en un bono de $5.000 a pagarse 
durante septiembre y octubre, podría esperarse que la caída 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 país.  

¿Las medidas pro consumo pueden compensar este escenario? 

Bajo una perspectiva micro e incluyendo en el análisis 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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Así, 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 última Encuesta Nacional de Gastos de Hogares difundida correspondiente 
al periodo 2017/18 destinaría un 24,6% de sus ingresos a alimentación.  

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. Éstos destinarían 
un 21,4% y 28,9% de sus ingresos a alimentación, respectivamente.  

Asimismo, una familia en condición de mayor vulnerabilidad, con dos hijos y uno de los 
padres ocupado en un empleo informal y su cónyuge en condición inactiva, con ingresos 
netos de $22.000 mensuales, destinaría un 37,7% de ingresos a alimentación, siempre 
siguiendo la última 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 acabarían siendo $27.304 mensuales.  

Y finalmente, dos escenarios relativos a los pasivos, el primero de ellos pensando en dos 
jubilados con haberes próximos al mínimo (en la actualidad $12.937 cada uno), y en el 
otro escenario un jubilado con doble cobertura (jubilación y pensión) que totalicen un 
monto mensual bruto de $64.000 entre ambas. Este jubilado se encuentra alcanzado por 
ganancias, además de que destinaría el 24,1% de sus ingresos a alimentación.  

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

 

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

Así, en el primer ejemplo construido (trabajador asalariado con ingresos brutos de 
$30.000), ésta persona perdería aproximadamente $5.300 por la mayor inflación 
generada en estos meses (inflación extra a la que de otro modo hubiera existido), a la vez 
que recibiría durante septiembre y octubre el alivio de no pagar sus aportes personales (y 
en este caso percibir $2.000 mensuales extra en sus haberes) más el beneficio de la 
devolución 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 sólo el 33% 
de los productos que destina a alimentación constituyen productos alcanzados por la quita 
de este impuesto.  

Hasta allí el trabajador percibiría una recuperación real en sus ingresos, que podría 
acentuarse si además fuera beneficiario del bono adicional que está actualmente en 
discusión (en el ejemplo se asume que podría cobrar $5.000 en dos cuotas, septiembre y 
octubre). En términos netos, sus ingresos mejorarían en poco más de $6.200 a lo largo de 
los últimos meses del año, aunque especialmente en septiembre y octubre, con caídas en 
el resto de los meses. 

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

$30.000
Inflación 
extra

Red. Ap. Pers.
Alivio Imp. 

Gcias.
Dev. IVA CBA Bono adic. Neto

ago‐19 ‐$1.154 $0 $0 $511 ‐$642
sep‐19 ‐$1.374 $2.000 $0 $511 $2.500 $3.638
oct‐19 ‐$1.057 $2.000 $0 $511 $2.500 $3.955
nov‐19 ‐$893 $0 $0 $511 ‐$382
dic‐19 ‐$863 $0 $0 $511 ‐$352
Total ‐$5.340 $4.000 $0 $2.557 $5.000 $6.217  

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

En suma, las medidas de alivio en el ingreso complementadas con las de baja en el gasto 
le permitirían una mejora salarial que contrarrestaría la pérdida adicional ocasionada por 
el salto en la tasa de inflación.  
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Efecto de medidas pro consumo – Asalariado sin hijos apenas alcanzado por ganancias 

$60.000
Inflación 
extra

Red. Ap. Pers.
Alivio Imp. 

Gcias.
Dev. IVA CBA Bono adic. Neto

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 sería beneficiario de la 
reducción de aportes personales, pero tendría un alivio mayor en el pago del Impuesto a 
las Ganancias.  

En este aspecto, antes de la modificación debía 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 razón de $4.854 por mes) que le será 
reintegrado y dejará de pagar. Esto implica una caída de la participación 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 

$120.000
Inflación 
extra

Red. Ap. Pers.
Alivio Imp. 

Gcias.
Dev. IVA CBA Neto

ago‐19 ‐$4.615 $0 $4.854 $2.403 $2.642
sep‐19 ‐$5.495 $0 $4.854 $2.403 $1.763
oct‐19 ‐$4.227 $0 $4.854 $2.403 $3.031
nov‐19 ‐$3.573 $0 $4.854 $2.403 $3.684
dic‐19 ‐$3.452 $0 $4.854 $2.403 $3.805
Total ‐$21.362 $0 $24.270 $12.017 $14.925  

En el caso de la familia en mayor condición 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 inflación, no obstante en los 
meses en que no se otorga el bono conferido la familia sufre caídas 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 caída de los ingresos reales de estos hogares 
sea mayor. 
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Efecto de medidas pro consumo – Familia con ocupado informal, un inactivo y dos niños 
menores de 18 años (perceptores de AUH) 

$27.304
Inflación 
extra

Red. Ap. Pers. Bono AUH Dev. IVA CBA Neto

ago‐19 ‐$1.050 $0 $746 ‐$305
sep‐19 ‐$1.250 $0 $2.000 $746 $1.495
oct‐19 ‐$962 $0 $2.000 $746 $1.784
nov‐19 ‐$813 $0 $746 ‐$68
dic‐19 ‐$786 $0 $746 ‐$40
Total ‐$4.861 $0 $4.000 $3.728 $2.867  

Para el caso de los jubilados con haberes en la mínima la situación es semejante al caso 
anterior. En este caso, el haber mínimo de julio resultaba equivalente a $11.528 y puede 
observarse cómo la movilidad compensa el aluvión inflacionario. Si a esto se suma la 
devolución del IVA sobre su consumo de productos de canasta alimentaria y el bono que 
recibirían 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 mínimo 

$23.056
Inflación 
extra

Alivio Imp. 
Gcias.

Dev. IVA CBA
Bono 

Jubilación
Neto

ago‐19 ‐$887 $0 $602 ‐$284
sep‐19 $1.525 $0 $602 $2.128
oct‐19 ‐$911 $0 $602 $1.802 $1.493
nov‐19 ‐$770 $0 $602 $1.802 $1.634
dic‐19 $1.114 $0 $602 $1.716
Total $71 $0 $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 reducción 
implementada, observándose un efecto neto más 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 jubilación y pensión con suma de haberes 
alcanzados por ganancias 

$64.000
Inflación 
extra

Alivio Imp. 
Gcias.

Dev. IVA CBA Neto

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 conclusión, es probable que la masa de ingresos fijos que perciben mensualmente las 
familias pueda encontrar un alivio en los meses que quedan del año, especialmente por el 
impacto favorable que podrían tener las medidas destinadas a la promoción y reducción 
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del gasto en consumo, que acabarían complementando las medidas de mayor 
transferencia y ampliación de los ingresos netos de los hogares. 

No obstante, estas conclusiones no se encuentran exentas de que la dinámica de precios 
pueda resultar menos auspiciosa. En efecto, las expectativas y temas sensibles como la 
salida del congelamiento en el precio de los combustibles podría ocasionar un aluvión 
inflacionario mayor. Las tablas que siguen resumen, en los ejemplos mencionados, sólo 
uno de estos escenarios alternativos posibles, en el cual se supone que la inflación no 
pudiera bajarse tan rápidamente y el nivel general de precios ascienda en septiembre un 
5%, un 4,5% en octubre y 4% en noviembre y diciembre respectivamente. Esto implicaría 
una inflación 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 ámbito 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 implementación, 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 año su saldo neto entre beneficios conferidos y el aluvión inflacionario se 
aproximaría a cero. 

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

Asalariado sin hijos que no paga ganancias

$30.000
Inflación 
extra

Red. Ap. Pers. Alivio Imp. Gcias. Dev. IVA CBA Bono adic. Neto

ago‐19 ‐$1.429 $0 $0 $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 $0 $0 $511 ‐$452
Total ‐$5.925 $4.000 $0 $2.557 $5.000 $5.632

Asalariado sin hijos apenas alcanzado por ganancias

$60.000
Inflación 
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
Inflación 
extra

Red. Ap. Pers. Alivio Imp. Gcias. Dev. IVA CBA Neto

ago‐19 ‐$5.714 $0 $4.854 $2.403 $1.543
sep‐19 ‐$5.442 $0 $4.854 $2.403 $1.815
oct‐19 ‐$4.687 $0 $4.854 $2.403 $2.570
nov‐19 ‐$4.006 $0 $4.854 $2.403 $3.251
dic‐19 ‐$3.852 $0 $4.854 $2.403 $3.405
Total ‐$23.701 $0 $24.270 $12.017 $12.585

Familia con ocupado informal, un inactivo y dos niños menores de 18 años (perceptores de AUH)

$27.304
Inflación 
extra

Red. Ap. Pers. Bono AUH Dev. IVA CBA Neto

ago‐19 ‐$1.300 $0 $746 ‐$305
sep‐19 ‐$1.238 $0 $2.000 $746 $1.495
oct‐19 ‐$1.066 $0 $2.000 $746 $1.784
nov‐19 ‐$912 $0 $746 ‐$68
dic‐19 ‐$876 $0 $746 ‐$40
Total ‐$5.393 $0 $4.000 $3.728 $2.335

Pareja de jubilados con haber previsional mínimo

$23.056
Inflación 
extra

Alivio Imp. 
Gcias.

Dev. IVA CBA
Bono 

Jubilación
Neto

ago‐19 ‐$1.098 $0 $602 ‐$496
sep‐19 $1.511 $0 $602 $2.113
oct‐19 ‐$1.011 $0 $602 $1.802 $1.394
nov‐19 ‐$864 $0 $602 $1.802 $1.541
dic‐19 $984 $0 $602 $1.586
Total ‐$478 $0 $3.012 $3.604 $6.138

Beneficiario de jubilación y pensión con suma de haberes alcanzados por ganancias

$64.000
Inflación 
extra

Alivio Imp. 
Gcias.

Dev. IVA CBA Neto

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 dólares 

 
Marcos O`Connor 

 

 
• El saldo comercial de los últimos doce meses acumula US$ 10.652 millones, con 

exportaciones por US$ 63.174 millones e importaciones por US$ 52.522 millones. 

• 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 

• El déficit energético continúa achicándose, alcanzando los US$ 566 millones en el 
acumulado de los últimos doce meses hasta Agosto, con exportaciones por US$ 4.330 
millones e importaciones por US$ 4.896 millones 

 
En Agosto, el saldo comercial registró un superávit de US$ 1.168 millones, que se explica 
por un aumento interanual en las exportaciones totales de 7,5% y una caída 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 
últimos doce meses hasta Agosto, la balanza comercial alcanzó los US$ 10.652 millones, 
con exportaciones en US$ 63.174 millones e importaciones en US$ 52.522 millones.  

Balanza Comercial 
Millones de dólares, acumulado 12 meses 

 
Fuente: IERAL de Fundación Mediterránea 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 análisis por rubros, se observan 
grandes mejoras para los combustibles y energía 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 continúan registrando guarismos negativos, anotando una caída de 8,0%. 

Exportaciones  por principales rubros 
Var. interanual 

Primarios 4,3% 26,5% 56,2% 38,6%
MOA 0,0% 3,4% 9,5% 0,6%
MOI -9,0% -5,2% -17,8% -8,0%
Combustibles y energia -7,0% 21,6% -6,3% 48,3%
Total -2,3% 6,8% 8,3% 7,5%

Julio de 2019
Agosto de 

2019
Primer trimetre 

de 2019
Segundo trimetre 

de 2019

 
Fuente: IERAL de Fundación Mediterránea 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 caídas en todos los rubros, con una fuerte 
contracción de los vehículos 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 
que los bienes de capital lo hicieron en un 32,0%. Los bienes intermedios acentuaron su 
caída en relación a Julio y los primeros dos trimestres del año, con un rojo de 22,1%. 
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Importaciones  por principales rubros 
Var. interanual 

Bienes de capital -40,1% -35,4% -25,3% -32,0%

Bienes intermedios -12,3% -14,4% -8,3% -22,1%

Combustibles y 
lubricantes

-23,0% -30,0% -40,4% -45,3%

Piezas y accesorios para 
bienes de capital

-25,9% -22,1% -4,6% -15,4%

Bienes de consumo -32,1% -27,6% -24,9% -33,5%

Vehículos automotores de 
pasajeros

-53,6% -63,2% -49,3% -61,6%

Resto 3,2% -20,5% -4,2% -4,0%

Total -28,0% -27,9% -20,6% -30,3%

Agosto de 2019
Primer trimetre 

de 2019
Segundo trimetre 

de 2019 Julio de 2019

 

Fuente: IERAL de Fundación Mediterránea en base a INDEC 

Balanza comercial energética 

En el caso de la balanza comercial energética, el déficit continúa achicándose, alcanzando 
un total de US$ 566 millones en el acumulado de los últimos doce meses. 

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

Balanza comercial energética 
Millones de dólares, acumulado 12 meses 

 
Fuente: IERAL de Fundación Mediterránea en base a INDEC 


