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La economía argentina – resumen de coyuntura 

octubre 2019 

ECONOMÍA PRE Y POST-ELECTORAL

El domingo es una fecha clave. Desde lo político, a las obvias razones que implican 
cada vez que hay un proceso de elección de autoridades presidenciales, se suma la 
expectativa de que el frente de todxs gane en primera vuelta, produciendo un 
cambio de signo político y que lo haga por una amplia ventaja.  

A partir de aquí, se presenta en un periodo de transición que, si bien desde lo 
económico comenzó con el resultado de las PASO, encuentra a la economía muy 
golpeada, con niveles de actividad económica y consumo en mínimos desde 2001, 
en pleno proceso de aceleración inflacionaria y una presión cambiaria que no 
mermó a pesar de los controles. Hacia adelante, la economía post-electoral muestra 
diversos ámbitos donde su dirección aún está por definirse como es la regulación 
cambiaria, si llegará o no el desembolso pendiente con el FMI, y las limitaciones de 
la caja para el pago de los intereses de deuda y capital(que incluye los pesos, por el 
reperfilamiento) y el proceso de renegociación de la deuda con privados y con el 
FMI. 

La actividad, por el piso 

En la previa de las elecciones, la economía está mucho más golpeada que para 
agosto en las PASO. Y acá 
hay dos dimensiones que 
marcar.  

La primera y más obvia, 
es la devaluación de 30% 
por el efecto “mal 
dormido” del presidente 
y el equipo económico 
luego de conocerse el 
resultado.  
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La segunda, es el efecto estadístico que la cosecha gruesa tuvo para impulsar la 
actividad económica el segundo trimestre de 2019 y que no estará en los trimestres 
que siguen. Mientras que para el segundo trimestre de 2019 el PBI mostró un 
crecimiento del 0,6% en relación al mismo trimestre del año anterior, el resultado 
positivo se debió exclusivamente al crecimiento del valor agregado agropecuario 
(+46% i.a.), en tanto que la construcción, la industria y el sector servicios registraron 
caídas de más del  entre el 3,5% y 6,7%. A pesar del campo, los datos del segundo 
semestre tampoco alcanzan para dar vuelta el mal año: el acumulando en el primer 
semestre de 2019 una caída de 2,5% respecto al primer semestre de 2018.  

En esta línea, para el 2019 el FMI espera una caída del PBI del 3,1% (-4% en III-19 y -
2,1% IV-19). Sin embargo, según estimamos desde el CESO esta caída podría ser 
mayor. Desde el CESO estimamos una caída en el III-19 del 5% y en el IV-19 del 3% 
respecto a los mismos trimestres del 2018. La caída acumulada anual para el 2019 
será del 3,5%. 

 

Controles blandos: la fuga minorista se acentúo 

La segunda preocupación post-electoral es la de los dólares del sector externo. En 
este sentido, las implementaciones de los controles cambiarios han generado una 
herramienta de intervención adicional que en el régimen anterior no existía.  

Sin embargo, como mencionamos en el informe pasado, el seteo de la regulación en 
“menos de USD 10.000 por mes para individuos” implica que una parte de la 
dolarización de carteras como es la compra de dólares minoristas, queda totalmente 
desregulada. En argentina, parte del problema de la fuga de capitales es la demanda 
estructural de dólares minorista como vehículo de ahorro. En un país de ingreso 
medio y con las 
características estructurales 
de la Argentina la 
dolarización es una forma 
que tiene el excedente 
económico de preservarse. 

Según información del 
Balance Cambiario del BCRA 
para el mes de septiembre 
de 2019 la fuga de capitales 
se sostuvo en niveles muy 
elevados a pesar de los 
controles cambiarios. La FAE 
total fue de USD 2.962 M, 
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un valor superior al promedio de fuga 2016-19, solo superado por los meses de la 
corrida 2018. Al descomponer la FAE según tipo de operación, si se observa que los 
controles lograron revertir el paso del segmento “divisas” (grandes compradores 
que acreditan en el exterior), aunque la compra de billetes se mantuvo elevada. En 
septiembre de 2019 la compra de FAE divisas fue de USD 666 M, en tanto que la 
compra de FAE billetes fue de USD 2.296 M (un 50% más que en 2018 y un monto 
equivalente a los niveles de corrida durante 2018). La relación FAE billetes/FAE total 
paso de 57% para el promedio 2019 a 78% para septiembre 2019. 

 

Además de esta información, el BCRA también dio a conocer más detalles sobre el 
tipo de segmentación de las operaciones de FAE. En septiembre concurrieron a 
comprar dólares 1.690.000 personas, un 30% más que el mes anterior, que 
adquirieron un total de USD 2.980 millones de dólares billete. Sin embargo, sucede 
que la mayor parte de estas operaciones fueron por montos muy bajos. En el mes 
de septiembre de 2019, 7 de cada 10 personas que compran dólares en el mercado 
lo hicieron por montos menores los USD 1.000 por mes, unos 427 dólares per 
cápita promedio por mes. A pesar de ello, el mayor volumen de la fuga continúo 
siendo en los estratos superiores, algo así como la crema de los ahorristas 
minoristas. Del total de dólares billete adquiridos en septiembre, la mitad fue por 
operaciones de más de USD 5.000 dólares, unas 202.800 personas que compraron 
en promedio USD 7.900 dólares (cercano al límite superior de USD 10.000). Y esto 
incluye las operaciones de “rulo” que en la práctica terminan siendo registradas 
como compras minoristas de billetes. 
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Así y todo, hay operaciones cambiarias de estratos aún mayores que hoy día están 
excluidas del mercado de cambios oficial. Según puede estimarse previo a los 
controles cambiarios, alrededor de USD 360 M de operaciones billetes y USD 1.050 
M de divisas están excluidas del MAE, estas deben cursarse parcialmente por el 
mercado de dólar bolsa (con restricciones), dólar contado con liquidación o 
directamente por el blue. Y esto fue así desde comienzos de septiembre cuando se 
implementaron los controles. 

Sin embargo, en la practica la 
brecha minorista era insignificante. 
Hasta mediados de octubre, que se 
ampliaron las restricciones 
cambiarias a las operaciones de 
dólar bolsa amplificando también la 
brecha minorista. Esto es nuevo, 
debido a la popularización en estos 
4 años de sitios web de paginas de 
compra-venta de dólares y 
mediante agentes de bolsa 
(360.000 cuentas comitentes). 
Mediante una resolución la CNV se 
impuso un requerimiento que 
implica la liquidación de la 
operación contra una cuenta bancaria, lo que obliga a los operadores a enviar 
fondos a sus bancos (regulaciones impositivas y cambiarias más fuertes) para luego 
poder comprar dólares en la bolsa. Previo a las elecciones, la brecha con la 
cotización oficial fue del 25,7% para el contado con liquidación y de 11,3% para el 
dólar informal. 

En concreto, la regulación actual va tener revisarse. Hoy día los controles son 
fundamentales para estabilizar el tipo de cambio porque la economía se quedó sin 
dólares. Sin embargo, el contexto de regulación segmentada actual tiene problemas. 
Si el limite a los 10.000 se había elegido justamente para evitar la existencia de 
brechas y al mismo tiempo moderar la salida de divisas. A poco menos de dos meses 
de andar, reapareció una brecha significativa a la vez que por el estrato más bajo y 
no regulado se fugaron montos equivalentes que durante la corrida cambiaria. Al 
final del día, el debate es que va a hacer el gobierno con los dólares durante la 
transición.  
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Los dólares de la transición 

Todos los analistas tienen claro que lo que sigue después del domingo es el 
comienzo de otra etapa. En el medio una transición. Un dato inadvertido es que 
podríamos estar en una transición con alargue debido al eventual ballotage en 
CABA. De meterse Lammens en la segunda vuelta, habría otras tres semanas de 
campaña política por el último reducto PRO, una victoria del peronismo en la ciudad 
podría fortalecer el poder político de Alberto Fernández a nivel nacional y debilitar 
aún más a Macri de cara a diciembre. 

Y acá aparece un juego entre el que se va y el que llega. La disputa está en cómo el 
resultado electoral condiciona la forma en cómo durante el gris de la transición uno 
puede beneficiarse del otro. 

El escenario de disputa es la 
pelea por los dólares. Una 
estimación sobre la 
necesidad de dólares por 
intereses de deuda, pagos 
de capital (incluyendo 
reperfilmiento de pagos), 
superávit comercial y FAE 
(conservadoras y sin retiro 
de depósitos) implica que los 
niveles de reservas a 
diciembre serán tolerables. 
Se llegaría con USD 40.000 
millones. De modo que, si se 
descuentan los préstamos 
del BIS, el swap chino, el oro 
y los encajes por depósitos 
en dólares, las reservas operativas a ese momento serán alrededor de USD 8.000M. 

Por el lado de Macri, este quisiera irse bien, a tiempo, y fortalecido como principal 
opositor. Para ello debería dejar algunas señales económicas como legado de su 
gobierno.  Una alternativa podría ser la de flexibilizar los controles, tratando de 
achicar las brechas cambiarias a costa de perder reservas. Este es un juego de difícil 
equilibrio y los niveles de reservas podrían ser mucho más bajos que el estimado. 

Por el lado de Alberto, su ganancia en la transición es que Macri debería pagar 
algunos platos que el mismo rompió. En primer lugar, está la cuestión cambiaria. 
Desde su equipo económico evalúan entre desdoblar o regular más fuertemente la 
compra de dólares. Lo mejor para Alberto sería que esta política la haga Macri. En el 
caso de la mayor regulación, podría implicar disminuir aún más el monto de compra 
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de billetes para personas físicas (algunos hablan de hasta USD 2.000 por mes). Si se 
optase por el desdoblamiento, existirían dentro del mismo mercado distintos 
ámbitos en los cuales habría permisos y obligaciones para participar. En la práctica, 
esto permite que las empresas que así lo quieran puedan enviar dinero al exterior, 
aunque a un tipo de cambio mayor. Esto sería equivalente a oficializar el contado 
con liquidación, de modo que el BCRA pueda intervenir en ese mercado.  Ambas 
alternativas tienen aspectos positivos, aunque la mejor parece ser el 
desdoblamiento cambiario ya que le permite al BCRA explotar la brecha cambiaria.  

En segundo lugar, está la cuestión fiscal. Y ahí podría aparecer una actualización de 
retenciones que compense la pérdida de la devaluación y de cierto equilibrio fiscal. 
Según estimaciones del CESO, 
el efecto de la devaluación 
hizo licuar el tributo original 
en $ 9.709 millones frente a 
lo que hubiese sido una 
retención en porcentaje fijo 
del 10% (el equivalente a un 
mes de AUH). De actualizarse 
las retenciones al monto de 
10% ($4 por dólar exportado), 
la recaudación proveniente 
del sector agropecuario 
aumentaría mensualmente en 
$ 3.400 millones. De aumentarse el porcentaje a 15% la recaudación 
adicional sería de $ 9.370 millones. A eso hay que sumarle el efecto 
positivo de la devaluación 
de la última semana. Hacer 
que Macri modifique el 
esquema de retenciones es 
un elemento muy 
importante. 

En tercer lugar, está la 
negociación con el FMI y la 
posibilidad de contar con 
los fondos pactados en el 
segundo acuerdo, el de 
octubre por USD 5.400 y el 
de diciembre por USD 930. 
El pasado 1 de octubre 
asumió la nueva directora general, la búlgara Kristalina Georgieva. Según ella 

 

Licuación fiscal por 

devaluación:  

$ 9.709 



 

9 
 

reconoció, la economía argentina está entre las peores y más endeudadas del 
mundo y el FMI tiene responsabilidad en la situación actual que atraviesa el país por 
haber otorgado el préstamo más grande de la historia del Fondo. En el informe de 
Perspectivas Económicas Globales publicado el 15 de octubre se anuncia una 
corrección a la baja de todas las variables argentinas que se sostenían previo a las 
elecciones PASO (empeoró pronostico crecimiento, aumentó inflación y déficit 
fiscal). Hoy dia, la deuda argentina está en una situación de “insostenibilidad de 
largo plazo”. Esto dificulta cualquier reprogramación del stand-by porque implica 
que la oficina técnica evalúa la capacidad de pago del país como “deuda sostenible”. 

De modo que, entre el ida y vuelta de esta negociación, la semana pasada el FMI 
dejó en claro frente a Lacnuza y Sandleris en Washington que la plata se va a charlar 
con el nuevo gobierno, que el FMI no va a pagar el pato de la reestructuración y los 
privados deben aceptar una quita de la deuda para que el refinanciamiento del FMI 
continúe.  

Esto pulverizó los bonos en la peor semana tras el default de letras por el 
reperfilamiento. El riesgo país llegó a 2100 puntos básicos. Los bonos cortos como el 
Bonar 2020 ya paga 
rendimientos de 
288%, el Bonar 2024 
de 100%. Estas tasas 
lo que están 
diciendo es que 
todos los bonos 
cotizan a precios de default y que a precios de mercado reflejan que se están 
descontando una fuerte quita. La quita estimada por el mercado (cotización de 
paridad de los bonos en el mercado versus valor técnico) es de cómo máximo un 
75% para los bonos de acá a un año (bonar 2020) y como mínimo un 50% para los 
bonos más largos (bonar 2046). 
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PARA ACCEDER AL INFORME COMPLETO, ESCRIBINOS A INFOCESO@GMAIL.COM Y CONSULTA LOS 
MODOS DE CONTRATACIÓN DEL SERVICIO DE SUSCRIPCIÓN A BOLETINES 

 

SUSCRIPCIÓN SERVICIO DE BOLETINES INFORMATIVOS DE LA COOPERATIVA DE 
ESTUDIOS ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI ORTIZ LTDA.  

 

 

 

 

La subscripción el servicio de boletines informativos de la Cooperativa de Estudios 
Económicos y Sociales Scalabrini Ortiz ltda. (CESO), que incluye un informe de coyuntura 
económica mensual y un informe semanal de seguimiento de precios; más el acceso a los 
diversos informes del centro (rendimiento de inversiones para pequeños ahorristas; 
liquidación de divisas; un informe mensual temático, presupuesto, pobreza, deuda, etc.).  

 

Datos de la Cooperativa: 

 

COOPERATIVA DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y SOCIALES SCALABRINI ORTIZ LTDA  

CUIT: 33-71465731-9   

Dirección: Nuñez2172 Piso: PB Dpto.: C 

Condición frente al IVA: Responsable Inscripto  

Banco Credicoop, cuenta 004-24083/3 CBU 1910004955000402408332 

mailto:INFOCESO@GMAIL.COM
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 El desempleo en los 31 aglomerados nacionales 

alcanzó el 10,6% en el segundo trimestre de 

2019. Lo que representa 1 pp. más que el mismo 

trimestre del 2018, que significan unos 195.587 

nuevos desempleados.  

De este modo se estima que en el segundo 

trimestre de 2019, 1.432.196 personas buscaron 

empleo y no lo encontraron. En el mismo periodo 

se observa una tasa de subocupación de 

empleados que alcanza el 9,2%. Respecto al 

mismo trimestre de 2018, hay 1,5 pp. más de 

subempleados que se han lanzado a la búsqueda 

de un nuevo empleo.  

De acuerdo a los aglomerados urbanos, las 

mayores tasas de desempleo se encontraron en 

las ciudades de Mar del Plata (13,5%), seguida por 

los partidos del Gran Córdoba (13,1%), los partidos 

del Gran Buenos Aires (12,7%) y Salta (12,7%). 

En el detalle se observa que en los partidos del 

Gran Buenos Aires (la región más poblada del país) 

la franja etaria de mayor vulnerabilidad a la hora 

de encontrar empleo son las mujeres jóvenes de 

hasta 29 años con una tasa de desocupación que 

supera el 25%, seguida por los hombres de la 

misma edad con una tasa por encima de 19% de 

desempleo. 

 



PBI 
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En el segundo trimestre de 2019, el Producto Bruto 
Interno mostró un crecimiento del 0,6% en relación al 
mismo trimestre del año anterior. Para el año una 
caída de 2,5%, en comparación con igual periodo del 
año anterior. Es importante tener en cuenta que este 
leve repunte del producto para el II-trim de 2019 es la 
situación previa a las PASO (pre-devaluación). Asi y todo, 
el crecimiento estuvo exclusivamente explicado por el 
sector agropecuario mientras que todos los sectores 
registraban caídas de más del 3,5%. 

Desde el lado de la demanda, las exportaciones 
registraron un fuerte crecimiento producto de la venta 
de soja, maíz y sus derivados. Estas crecieron en el II-19 
un 15% respecto a II-18, debido al impulso de la 
producción agropecuaria soja, maíz y sus derivados. 
Entre las bajas, se registraron caídas en la inversión, el 
consumo privado y el consumo público. El consumo 
privado cayó en II-19 un 7,7% respecto al II-18, y la 
inversión cayó un 18% para el mismo periodo.  

Por el lado del valor agregado, se destaca el crecimiento 
del valor agregado agropecuario. La producción de 
bienes aumentó en II-19 un 9,1% respecto al mismo 
trimestre del año anterior, debido al empuje de la 
Agricultura (+46% i.a.). Esto alcanzó para que el 
producto en el II-19 creciera 0,6% respecto al II-18. El 
resto de los sectores están a la baja. La mayor caída se 
registró en el sector manufacturero (-6,7% i.a.), seguido 
por suministro de  electricidad gas y agua (-6.6% i.a.) y 
luego por el sector de la construcción (-5,6% i.a.).  

Por el lado de los servicios, hubo una caída del 3,6% 
respecto al segundo trimestre del 2018, debido a la 
contracción la intermediación financiera  
(-13,3% i.a) y del sector de comercio mayorista y 
minorista (-9,3% i.a.) muy afectado por la caída del 
consumo. 

En el detalle para la inversión, la IBIF total cayó un 18%. 
No se registraba una caída tan fuerte en la inversión 
desde el año 2009 con el impacto de la crisis financiera 
internacional. La construcción cayó un 7,5%, la compra 
de equipos de transporte nacional e importado cayó un 
48,3% i.a., la inversión de maquinaria nacional cayó un 
21,8% i.a, y la importada un 22,9%.  

PBI

componentes de la demanda. Var % a precios de 2004. MECON.
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Indicador sintético de la actividad de la construcción (ISAC) 

Var % anuales. ISAC-INDEC

Actividad Económica Mensual

var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

Actividad Industrial (IPI)

Apertura en Bloques, % variación anual. INDEC

Puestos de trabajo registrados en la construcción

cantidad trabajadores registrados, var%. INDEC.

Mes anterior Año anterior Mes anterior Año anterior

mar-18 452.228 1,76 7,22 7.834 30.444

abr-18 449.202 -0,67 7,47 -3.026 31.215

may-18 451.583 0,53 5,67 2.381 24.227

jun-18 447.176 -0,98 3,40 -4.407 14.690

jul-18 446.393 -0,18 2,52 -783 10.975

ago-18 441.134 -1,18 0,06 -5.259 279

sep-18 442.037 0,20 -0,88 903 -3.912 

oct-18 445.470 0,78 -1,40 3.433 -6.307 

nov-18 438.572 -1,55 -3,78 -6.898 -17.219 

dic-18 431.233 -1,67 -2,50 -7.339 -11.040 

ene-19 437.819 1,53 -1,19 6.586 -5.271 

Período

Cantidad  puestos 

de trabajo

Variación porcentual Diferencias absolutas

La actividad económica continúa en caída, a pesar de 
que a agosto de 2019 solo registra un impacto 
parcial de la devaluación post PASO.  

En cuanto a la construcción, esta registró para agosto 
de 2019 una caída del 5,9% respecto al mismo mes de 
2018, acumulando caídas por el doceavo mes 
consecutivo. Debido a esto, continúan disminuyendo 
la cantidad de trabajadores en el sector. Los puestos 
de empleo registrados en la construcción para el mes 
de julio (un mes antes) alcanzaron los 434.850 según 
el INDEC, 9.678 empleos menos que el mismo mes del 
año 2018, con un leve crecimiento del 1% con 
respecto al mes anterior. 

El estimador mensual de actividad industrial (IPI) 
cayó el 6,4% en agosto de 2019 respecto al mismo 
mes de 2018. En el balance sectorial los resultados 
fueron negativos en 14 de las 16 categorías: las caídas 
más significativas se observaron en la Automotriz  
(-27,7%), Otros Equipos de transporte (-20%) y 
Muebles (-15,9%). Se destaca el crecimiento del 
sector Alimentos y bebidas (+0,4%), influenciado por 
el crecimiento agropecuario. 

El estimador mensual de actividad económica (EMAE) 
a julio de 2019 (un mes atrasado) muestra una leve 
alza del 0,8% debido al crecimiento de agricultura y 
Ganadería (+18,9%). En tanto, todo el resto de los 
sectores van a la baja. Los sectores que presentaron 
las reducciones más significativas del último mes 
fueron: la intermediación financiera (-13,3%) (que 
acumula 12 meses a la baja) la Industria 
Manufacturera (-4,6%), Comercios mayoristas y 
minoristas (-4,1%), Electricidad, Gas y Agua (-3,2%) y 
la Construcción (-2,7%). Administración pública 
(+0,8%) y servicios sociales y de salud (+0,8%). De ello 
se observa como con el crecimiento del sector 
agropecuario solo, no alcanza. 

En cuanto a los servicios públicos, el índice de 
relevamiento uso de servicios públicos (ISSP) de 
INDEC registra una caída en julio (un mes de atraso) 
del 2,8%, debido a baja en Electricidad, gas y agua  
(-2,7%), Recolección de Residuos (-8,7%) y telefonía  
(-3,4%); se destaca el crecimiento del rubro 
transporte de carga, por el efecto expansivo del agro.  
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Producción de Aluminio

Aluminio Crudo, var % y Tn. UIA-ALUAR e INDEC

Producción Industrias Metálicas Básicas

producción desagregada por tipo, var % anual. Camara Argentina del Acero
108

Producción de Autos

Producción, Exportaciones y Ventas Mer Int en unidades y var % anual. ADEFA

Observando más en detalle en el sector industrial, el 

bloque de la industria metálica básica cayó en agosto de 

2019 en la producción de todos sus productos. Se 

destaca la fuerte caída interanual del hierro primario del 

30,4%, Acero Crudo 4,4% y  Laminados terminados del 

7,2% en agosto de 2019 en comparación con agosto de 

2018. 

En este sendero, la producción de aluminio arrojó un 

resultado negativo de -9,4% en agosto de 2019 respecto 

al mismo mes de 2018, según datos del INDEC.  

La producción de minerales no metálicos (cemento, 

vidrio, arcilla, cerámica y yeso) presentó una caída 4,7% 

en agosto de 2019. En el acumulado a los primeros 

cuatro meses del año cayó un 0,5% en relación con 

mismo período de 2018.El consumo interno de cemento 

cayó un 5,9% en dicho mes.  

Adelantándonos un mes a los datos observados hasta el 

momento, en septiembre, la producción automotriz 

cayó un 25,7% respecto del mismo mes del año 2018, 

acumulando 13 meses a la baja. La una producción de 

septiembre fue de 27.687 unidades (menos de 1/3 de la 

producción récord agosto 2011, 84.655 unidades). Por el 

lado del mercado interno, las ventas a concesionarios 

fueron de 26.867 automóviles (29% menos que el mes 

anterior) registrando una caída del 37% respecto al mes 

de septiembre de 2018 (1/3 de las ventas record de 

diciembre-12, 88.323 unidades). La caída del sector se 

debió a la caída en la demanda de las exportaciones  

(-7,6% i.a.) y la caída de la producción para el mercado 

interno (-56% i.a.). 
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Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petróleo

Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energía.
20

Extracción de Gas en Pozos - YPF y Total de Empresas

Gas de alta, media y baja presión. Miles de m3y var %anual. Min de Energía.

Extracción de Petróleo en Pozos - YPF y Total de Empresas

Extracción Primaria y Secundaria. En m3y Var %Anual. Min de Energía.

La industria de extracción de petróleo se observa una 

registró una caída del 1,3 % en agosto respecto al mismo 

mes del año anterior, según del INDEC.  

En el caso de los subproductos derivados del petróleo, se 

observa una caída de la producción de naftas del 3,8%, un 

leve crecimiento en la producción de gasoil del 1,3% y un 

fuerte crecimiento en otros subproductos del 15,7% en 

agosto de 2019 respecto al mismo mes de 2018. 

En el caso de la extracción de gas en Pozos, la producción 

primaria de gas aumentó casi un 8% en el mes de agosto 

de 2019 respecto al mismo mes de 2018. En cuanto a la 

producción de YPF cayó 0,2% a lo largo del mismo 

período.  

En cuanto a la extracción de petróleo, esta aumentó 5,7% 

en agosto respecto al mismo mes de 2018, en tanto que 

la producción de YPF subió un 3,4% para el mismo 

período.  

El bloque Alimentos y Bebidas presentaron un aumento 

del 0,4% en agosto de 2019 respecto al mismo mes de 

2018. Los rubros con mayores aumentos fue la molienda 

de oleaginosas (+36% i.a.). Por el lado de las bajas, se 

destaca fiambres y embutidos (-13,6% i.a.), azúcar  

(-13,1% i.a.) y molienda de cereales (-11,6% i.a.). 

El procesamiento de granos, oleaginosos y cereales, 

registro un fuerte aumento. Según datos del Ministerio 

de Agroindustria, se observaron aumentos i.a. del 36,7% 

en granos oleaginosos y sus derivados en agosto de 2019 

respecto a agosto de 2018. Asimismo, el procesamiento 

de cereales aumento un 2,8% en agosto de 2018 respecto 

a agosto de 2019. 
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Indicadores sobre Consumo Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC.

Utilización de la Capacidad Instalada (UCI)

Sector Industrial Nivel General y Bloques. INDEC. Base 2012=100
La Utilización de la Capacidad Instalada (UCI) para la 

industria para el mes de agosto fue del el 60,5%, 2,5 puntos 

porcentuales menos que el mismo mes de 2018. Los sectores 

con menor uso de su capacidad son vehículos automotores 

43,5%, Metalmecánica (sin autos) 47,5%, Caucho y Plástico 

50,2%, Sustancias y productos Químicos 51,6% y Ediciones e 

impresión 57,9%. Por encima del promedio se encuentra 

industrias metálicas básicas 81,8% y petróleo 79,8%. La mayor 

caída interanual los vehículos automotrices con 13,8 p.p. y 

tabaco con 12,1 p.p. Las mayores alzas se registra en textiles 

con 5,4 pp y Ed. e Impresiones 4 pp. 

En cuanto al consumo privado, el índice de ventas constantes 

en supermercados y shoppings disminuyó 12,7% en julio de 

2019 en relación al mismo mes de 2018.  

El índice de ventas corrientes en supermercados del INDEC 

subió un 40,2% para el mes de julio de 2019 respecto al 

mismo mes del año anterior en términos nominales y cayó 

12,7% en términos reales. En cuanto a la facturación, los 

rubros que más crecieron fueron: Carnes (57%), Lácteos 

(55%), Panadería (44%). Los que menos crecieron en términos 

nominales fueron Indumentaria (14%) y Electrodomésticos y 

Artículos del Hogar (27%). 

En cuanto a los shoppings, las ventas corrientes cayeron 0,7 

pp. respecto al mes anterior, y crecieron un 35,8% respecto al 

mes pasado. En términos constantes, disminuyeron un 2,6% 

respecto a junio de este año, y 10,5% en comparación con 

julio de 2018. Considerando la facturación nominal, el único 

que creció por encima de la inflación fue Perfumería y 

Farmacia (63%). Los rubros que menos crecieron (cayeron 

considerando la inflación) fueron: Juguetería (17%), Librería y 

Papelería (28%), Electrónicos, Electrodomésticos y 

Computación (31%) y Amoblamiento, Decoración y Textiles 

para el Hogar (38%). 
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Precios - Nivel General y Alimentos

Variación % anual. IPC Provincias e INDEC.

La inflación mensual en septiembre de 2019 fue 5,9% 
respecto para el nivel general de precios y de 5,7% para el 
rubro alimentos según INDEC luego de la fuerte 
devaluación post-PASO. En términos anuales, los precios 
aumentaron un 53,5% en el nivel general y 59,1% en el 
rubro alimentos. Para la Ciudad de Buenos Aires, la 
inflación mensual fue del 5,0% en el nivel general, y de 
5,7% para alimentos. En términos anuales la inflación fue 
del 50,8% para el nivel general y del 57% en alimentos en 
septiembre de 2019. 

Asimismo, según el Índice de Precios en Supermercados 
(IPS-CESO) se anticipa una a octubre del 4,86% El 
indicador se elabora mediante el relevamiento de más de 
13.000 precios de productos online. Para la tercera semana 
de octubre se registra un incremento semanal del 0,4% 
respecto a la semana anterior. Los incrementos mensuales 
más destacables se registraron en los rubros Limpieza 
(9,4%) y Electrodomésticos (7,8%). 

En cuanto a los ingresos, el salario mínimo alcanzó los 
$15.635 en septiembre de 2019, aumentó un 46% en 
términos nominales y cayó 4,8% en términos reales 
respecto a septiembre de 2018. La jubilación mínima se 
ubicó en $12.937 representando un 49,8% más en 
términos nominales y una caída de 2,4% en términos reales 
en el último año. La AUH se ubicó en los $ 2.653 por hijo/a, 
creció 57,6% en términos nominales (producto del 
adelanto de los aumentos anuales previstos) y sólo un 
2,7% en términos reales en el mismo periodo.  

Al observar los salarios, en julio de 2019 encontramos que 
el nivel general aumentó un 38,9% respecto al mismo mes 
del año pasado, aunque en términos reales la caída es del 
7,4%. La categoría que más poder adquisitivo perdió fue el 
Sector Privado No Registrado con un alza nominal del 
31,4% y una caída real de 12,7%. Los salarios del Sector 
Privado Registrado mostraron un alza nominal de 40% 
respecto al mismo mes del año anterior, y una caída real 
de 6,7%. Por último, el Sector Público registró un alza 
42,2% respecto al mismo mes del año anterior y una caída 
real de 5,1% en términos reales.  
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La Recaudación Nacional para el mes de agosto de 2019 

alcanzó los $ 556.014 millones, un 53% más que en el 

mismo mes de 2018. En términos reales esto significa una 

caída de 1,4 pp. En la comparación anual se destaca la 

suba de derechos de exportación, en tanto que el resto de 

los impuestos cayeron en términos reales. 

Para agosto de 2019, la mayor alza se registra en los 

derechos de exportación (+273% i.a) debido a la 

devaluación y la mejor cosecha.  Por el contrario, el resto 

de los impuestos caen en términos reales. La mayor caída la 

registra el IVA-Aduana con un crecimiento anual de sólo 

25% (caída real de 29%). A ello le siguieron dos derechos de 

importación con un alza anual del 39,7% (caída real de 

14,7%), el imp. al cheque con un aumento de 47,9% (caída 

real de 6,5%) y el IVA al mercado interno (DGI) se tuvo una 

variación anual de 47,9% (caída real de 6,5%). De modo 

que los agregados fiscales anticipan una caída en la 

actividad en agosto de al menos 3%. La caída en la 

recaudación en términos reales impone mayor presión 

sobre el gasto para cumplir la meta fiscal. 

En cuanto al gasto, para el mes de septiembre de 2019 se 

registra un deterioro tanto del déficit financiero y como 

del resultado primario. 

Entre las partidas del gasto que más crecieron se destaca 
las prestaciones de seguridad social, con un crecimiento del 
55,2% i.a.; a su vez, se destaca el aumento de  los intereses 
de la deuda externa, aumentando en septiembre un 54,1% 
respecto al mismo mes del año 2018.  

El resto de los gastos caen en términos reales por la 

recesión. Por el lado del gasto de capital hay cierta 

heterogeneidad: si bien los gastos en capital crecen un 

35,9%, los gastos de capital del Estado Nacional crecen 

(+84,9% i.a.) y la obra pública provincial crece (43%), pero 

cae en términos reales; mientras que la inversión financiera 

tiene el menor crecimiento (37,4% i.a.). Además de ello, a 

pesar de nominalmente crecen, los salarios cae en términos 

reales. Los salarios pagados por el gobierno nacional 

aumentaron un +39% i.a., (caída real 13% i.a.).  

También merece atención el resultado de los pagos por el 

Déficit Operativo de Empresas Públicas con un resultado 

negativo en $803 Millones (variación anual: -815M, i.a. -

7080%).   

En cuanto a la ejecución del gasto público nacional 

acumulado al 14-10-2019 se observa una ejecución total 

del 75,6%. Dada la ejecución teórica al 83,3%, se registra 

una subejecución en seguridad social (70,9%), Gastos de 

consumo (72,7%) y en inversión real (74,3%).  

 

(*) no incluye rentas del FGS y del BCRA. Estos movimientos se 
registran como fuentes financieras "bajo la línea". 
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Balance cambiario - Principales Conceptos

En mill de USD y diferencias absolutas. BCRA.

Formación de Activos Externos SPNF (Neta)

Según tipo de operación en mill de USD. BCRA.

El balance cambiario fue fuertemente deficitario por  
USD 13.206 millones en agosto de 2019 debido al 
resultado negativo de la cuenta capital y financiera por 
USD 14.561 M. Mientras que la cuenta corriente fue 
superavitaria por USD 820 M por el efecto de la recesión 
sobre las importaciones, por el lado financiero, la FAE del 
sector privado no financiero por USD 5.909 M, el pago de 
deuda del SPNF por USD 4.755 M, el saldo deficitario de 
portafolio por USD 974 M y otros mov netos por USD 
2.911 M por efecto del retiro depósitos. 

La cuenta corriente cambiaria fue superavitaria por  
USD 820 M, USD 1.217 M más el mismo mes del año 
pasado. Esta mejora en el resultado corriente se debe al 
superávit de USD 2.024 M del balance de mercancías 
(caída anual de importaciones USD 916 M) y los menores 
egresos por servicios, especialmente turismo (mejora 
anual de USD 114 M).  

La cuenta financiera registra un saldo fuertemente 
deficitario de USD 14.561 M. El principal egreso 
corresponde a Formación de Activos Externos (FAE) por 
USD 5.909 M luego de la corrida cambiaria post 
resultado de las PASO. En términos de su composición, la 
salida neta de dólares minoristas (posición billete) para 
depósito en caja de ahorro o retiro en efectivo alcanzó 
USD 2.435 M, 295 M menos que agosto de 2018 (meses 
de corrida cambiaria). Según informó el BCRA, 1.300.000 
clientes (97% efectuó compras de hasta USD 10.000 con 
un promedio de USD 1.873). Por otro lado, la FAE neta de 
grandes compradores (posición de divisas) alcanzó USD 
3.520 M, de los cuales USD 900 M correspondieron a 
inversores institucionales y el resto a personas que 
depositaron su dinero en el exterior. 

En cuanto a los movimientos de deuda, el gobierno 
realizó erogaciones por pago de deuda por USD 5.909 M 
debido a la cancelación anticipada del REPO realizado con 
un conjunto de entidades financieras por USD 3.500, 
pagos netos de LETES por USD 1.350 M y a organismos 
internacionales por USD 155 millones. 

La inversión de portafolio fue deficitaria por USD 974 M. 
En el acumulado de los últimos doce meses. La salida de 
portafolio fue de USD 10.154 M.  

En cuanto a los otros movimientos netos, se debió 
principalmente por el descenso de los depósitos en 
moneda extranjera de las entidades en el BCRA por unos 
USD 2.909 M asociada básicamente a la caída de los 
depósitos del sector privado por unos USD 5.500 millones 
en el mes. 
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 Intercambio Comercial Argentino (ICA)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill de USD. INDEC
El balance comercial fue superavitario en  
USD 1.168 M en el mes de agosto 2019, 
continuando la tendencia superavitaria registrada 
desde septiembre de 2018 debido a la recesión y la 
caída de las importaciones.  

Las importaciones alcanzaron los USD 4.400 M en 
agosto de 2019, un 36% menos que el mismo mes 
de 2018. Esta fuerte caída registrada en las 
importaciones se explica por las menores 
cantidades importadas (-28,6% i.a.) y por una caída 
de los precios (-9,7% i.a.). Entre las bajas, se 
registran menores cantidades importadas todos los 
rubros, en especial vehículos automotores (-60,4% 
i.a.), Bs. Intermedios (-32,5%); Piezas y accesorios 
para bs de capital (-28,6%) e incluso Bs de 
consumos (-25,5%). Dada la elasticidad ingreso de 
las importaciones (entre tres y cuatro), esto 
indicaría a agosto una baja en la actividad de 
alrededor de 8,2% debido a la devaluación de 
agosto. 

Las exportaciones alcanzaron USD 5.568 M en 
agosto de 2019, un 6,8% menos que en agosto de 
2018, en donde las mayores cantidades (+12% i.a.) 
no llegan a compensar la caída en los precios  
(-7,3% i.a.). Entre las mayores cantidades, 
aparecen los Productos primarios (+30,6% i.a.), 
entre los que se encuentra Porotos de soja (4586% 
i.a.), maníes sin tostar (527%) y Minerales de plata 
(217%), seguido por Combustibles y Energía (+20% 
i.a.). Además, las Manufacturas de Origen 
Agropecuario (MOA) crecieron un +15,9% i.a. 
Mientras que el rubro que disminuyó es de 
Manufacturas de Origen Industrial (MOI) 
específicamente preparaciones para la 
alimentación de animales (-113%), Polímeros de 
etileno (-83%) y Vehículos automotores (-60% i.a.). 
 
La balanza comercial energética de agosto de 2019 
resultó deficitaria por USD 152 millones, USD 469 
millones menos que el mismo mes de 2018. En el 
acumulado anual el balance energético fue 
deficitario en USD 647 millones, USD 1.862 millones 
menos que el déficit acumulado para mismo 
periodo del año pasado. 
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Reservas Internacionales

Stock de reservas en millone de USD y var. mensual absoluta. BCRA.

Liquidación USD exportadores y oleaginosas

Liquidación semanal, var % mensual. CIARA-CEC

Tipo de cambio Real

Multilateral, EEUU, Euro, Brasil. Base 2015=100. BCRA.
En cuanto al tipo de cambio real multilateral 
(ponderado por la importancia de cada socio 
comercial) para septiembre de 2019 se observa una 
depreciación de 2,2% respecto al mes anterior, 
aunque un abaratamiento de 4,6% respecto a 
septiembre de 2018. En la comparación anual con 
nuestros socios comerciales nuestra economía resulta 
más cara que todos sus socios comerciales, un 9,8% 
más cara que la Eurozona, un 5,4% más cara que China 
y un 2,9% más cara que EE.UU. En la comparación 
mensual, Argentina se abarató un 3,4% respecto a 
Estados Unidos, 2,3% respecto a la Eurozona y un 2,2% 
respecto a China.  

En la comparación con noviembre de 2015 Argentina 
es un 85,8% más barata que todos nuestros socios 
comerciales, un 99,1% en relación a Brasil y un 
109,7% más barata que China.  

Respecto a las reservas internacionales, para la última 
semana de septiembre de 2019 estas totalizaron  
USD 48.703 millones, USD 5.397 M menos que el stock 
de reservas del mes anterior y USD 300 millones más 
respecto al mismo mes del año anterior. La caída de 
reservas se moderó luego de la implementación de los 
controles cambiarios, debido al mayor poder de 
intervención del BCRA (control a la dolarización 
mayorista) y la moderación del retiro de depósitos. 

La liquidación de divisas por exportaciones de soja, 
maíz y sus derivados, para septiembre de 2019 fue de 
USD 2.094 M, según informó la cámara de 
exportadores de granos oleaginosos CIARA–CEC,  
USD 783 M mas que el mismo mes del año 2018  
(-59,7% i.a.). Se espera en el promedio esperado unos 
USD 2.400 M mensuales por la cosecha de maíz y soja, 
dada una a cosecha de 56 millones de Tn de soja y 48 
millones de Tn de maíz, el equivalente a USD 19.000 
millones para todo el año.  
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Préstamos por Tipo
BCRA

Tasas de Interés

Tasa efectiva anual. BCRA.

Nota Técnica: Plazo fijo bancos privados 30-44 días tasa anual. Índice Merval BCBA, Bono 
en USD Bonar 24. Inversión en LEBAC tasas promedio mensuales, letras a 35 días. 
Inflación * IPC INDEC. 

En el mercado de divisas, a fines de agosto de 2019 el 
dólar oficial se negoció a $56,5 presentando una 
devaluación del 7,2% respecto a agosto de 2019, y del 
46,4% en relación la cotización de finales del mes de 
septiembre de 2018. 

En cuanto a los depósitos, se observa una caída real 
anual en todas las categorías. En cuanto a los plazos 
fijos tradicionales crecieron un 38% respecto al agosto 
de 2018 (caída real 17%). Los depósitos en caja de 
ahorro crecieron un 19% (caída real anual 36%). En 
cuanto a los depósitos en dólares (medidos en dólares) 
cayeron 24,4% en septiembre de 2019 respecto al mes 
anterior y también disminuyeron un 18% respecto a 
septiembre de 2018. 

En cuanto a las tasas de interés, para plazos fijos de 30 a 
44 días en pesos en bancos privados (tasa ahorristas 
minoristas) alcanzó el 56,9% en septiembre de 2019, 18 
pp. más que la del mismo mes de 2018. La tasa de 
interés TM20 (tasa de depósitos mayoristas en bancos 
privados) fue en promedio del 58,8% TNA, aumentando 
15 pp. en comparación al mismo período de 2018. La 
tasa de política monetaria, promedio de las licitaciones 
de Leliq, se ubicó en 78,4% TNA. Por último, la tasa de 
Pases Pasivos del BCRA se ubicó en 70,1%, 18 pp. más 
que el mismo mes de 2018.  

Respecto a los agregados monetarios, en agosto de 2019 
M0 alcanzó $ 815.630 M, un 25% más que el mismo mes 
de 2018.   

La rentabilidad de la inversión para el cierre del mes de 
septiembre de 2019 tuvo como activo de mayor 
rendimiento a la tasa de las LeLiq exclusiva para bancos, 
luego los depósitos en plazo fijo y por último al dólar. 
Mientras que los bonos en USD arrojaron rendimientos 
negativos por -37,1%. 

Respecto al crédito, se profundiza la caída real del 
crédito desde el inicio de la corrida cambiaria. En 
septiembre de 2019 la caída real fue del orden del 55%. 
Más en detalle, los créditos por tarjetas crecieron 
nominalmente 26% i.a. (caída real 30%), personales 
crecieron nominalmente 25% i.a. (caída real del 30%). 
Mientras que los créditos documentados crecieron 15% 
i.a. (caída real de 40%) y los hipotecarios crecieron 
nominalmente 13% i.a. (caída real del 42%). Al observar 
el volumen de asignación de crédito primero están los 
créditos por tarjetas de crédito (participación del 23,7%) 
y segundo lugar se ubicaron los adelantos (con una 
participación del 8,2%). 

 

 

 

 



ESTADÍSTICAS
Síntesis gráfica // mes de octubre

PBI oferta y demanda agregada Actividad Económica Mensual

Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC

Actividad y Desempleo Ingresos

31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. 

Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA

Precios - Nivel General/Alimentos Ingresos, Gastos y Resultados

variación % anual. Base 2001. Ipc-provincias En mill $ corrientes . MECON

Deuda Externa del Sector Público No Financiero. MECON Reservas Internacionales

Stock (USD) y Deuda sobre Exportaciones (%). (*)estimado Var. mensual absoluta, en millones de u$s. BCRA

Anexo - Pag. 23

Salarios, AUH y jubilación mínima, base 2001=100.



ESTADÍSTICAS
Síntesis gráfica // mes de octubre

Intercambio Comercial Argentino (ICA) Balance Cambiario - Emision deuda externa (neta)

Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill u$s. INDEC E. Nacional, pcias y empresas. En millones de u$s corrientes. BCRA

Utilidades y Dividendos por Sector PBI - Socios Comerciales

En millones de u$s. BCRA Var % mismo trimestre año anterior. OECD e INDEC.

Precio materias primas Balance Cambiario - Principales Rubros

En millones de u$s corrientes. MINAGRI, US Energ. Dept Principales movimientos de la Cta. Corr. Cambiaria. En millones de u$s. BCRA

Depósitos en el sistema bancario Tasas de Interés

BCRA. Tasa efectiva anual. BCRA

Anexo - Pag. 24

2015 -1.483       

2016 38.268      

2017 39.454      

2018 44.406

Total

Deuda total (neta)
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