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Con razones más que válidas, el gobierno de Mauricio Macri fue una decepción tanto para muchos 
ciudadanos. De acuerdo con el sitio periodístico Chequeado1, el gobierno solo cumplió con 2 de 
sus 20 promesas de la campaña electoral del año 2015 (la extensión de la Asignación Universal por 

Hijo a los hijos de monotributistas y el impulso a la Ley del Arrepentido). De las otras 18 promesas, hubo 
9 en las que no se cumplió lo prometido, pero donde hubo algunos avances (por ejemplo, lucha contra el 
narcotráfico, infraestructura –por ejemplo, el Paseo del Bajo en CABA es una de las obras más destaca-
das–, radarización, poner computadoras para alumnos de primer grado o profesionalización de las fuerzas 
policiales), y 9 en los que no hubo avance alguno o incluso hubo retrocesos (pobreza cero, construir tres 
mil jardines de infantes, cuidar el empleo o bajar la inflación a un dígito, entre otros). Como analizaremos 
en detalle en este newsletter, la “herencia” del año 2019 es en muchos aspectos más compleja que la que 
recibió Macri en 2015, particularmente en lo que concierne a la deuda económica y social. Si bien, como 
veremos, hubo algunas mejoras en algunas dimensiones, en general la situación del país es mucho más 
frágil que la de hace cuatro años.

El desafío de Alberto Fernández será, primero, lograr que la economía y los indicadores sociales dejen de 
empeorar. Esa será la meta para 2020. El paso siguiente será que la economía argentina vuelva a crecer 
después de tantas frustraciones, y que lo haga sosteniblemente de una vez por todas. La clave de todo ello 
está en la escasez de dólares de nuestro sector externo: Argentina necesita reperfilar su deuda externa para 
poder crecer y, a su vez, necesita exportar para dar oxígeno a nuestras reservas.

El equipo económico del presidente entrante tiene un perfil que podríamos definir de heterodoxo, moderado 
y desarrollista. Martín Guzmán, el flamante Ministro de Economía, tiene buenos pergaminos académicos y 
conoce bien cómo lidiar con situaciones de alto endeudamiento; también, por haber vivido en Nueva York y 
por haber trabajado codo a codo con el nobel Joseph Stiglitz, ha tenido contacto fluido con los burócratas del 
FMI y con los operadores de Wall Street. Su propuesta de reperfilar la deuda externa (no pagando intereses 
ni capital por dos años, sin default) sedujo a Alberto Fernández. De todos modos, su inexperiencia en la 
gestión crea un signo de pregunta respecto de cómo lidiará en la práctica con las vicisitudes de la política 
argentina y la maquinaria estatal. 

Por otro lado, Matías Kulfas, el titular de la cartera de Producción, fue funcionario en el BCRA y en la Secre-
taría Pyme durante los años del kirchnerismo, aunque en su libro Los Tres Kirchnerismos ha sido muy crítico 
de lo ocurrido entre 2011 y 2015. Si bien no estuvo formado afuera como Guzmán, Kulfas tiene experiencia 
en gestión y conoce más la “rosca” política doméstica. Tanto Guzmán como Kulfas son conscientes de que 
una de las necesidades del gobierno entrante es la de exportar cada vez más, porque sin exportaciones no 
hay dólares suficientes para que la economía crezca sustentablemente. Al menos en los papeles, aquí hay 
diferencias respecto de la economía de finales del kirchnerismo, que tendió a generar un sesgo antiexporta-
dor a partir de la apreciación permanente del tipo de cambio y los excesos de regulaciones.

¿Podrá el gobierno entrante lograr aunque sea un modesto objetivo de reencauzar la alicaída economía? 
Desde INSECAP deseamos lo mejor al nuevo gobierno, porque de su éxito depende el del conjunto de 
los argentinos. No la tendrá fácil, sobre todo en un mundo y una región bastante convulsionada por los re-
cientes sucesos en Chile y Bolivia, y donde el presidente de nuestro principal socio comercial –Brasil– está 
en las antípodas ideológicas de Alberto Fernández. Difícil no es sinónimo de imposible. Y ahí abrigamos 
nuestra esperanza para lo que viene.

Editorial

1  https://chequeado.com/promesas/
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Afortunadamente, tras las presidenciales de 
octubre, la transición entre Mauricio Macri 
y Alberto Fernández fue bastante tranquila. 
Tras la enorme volatilidad de agosto–oc-
tubre, el dólar (al menos el oficial) recobró 
cierta calma en torno a los $63. Asimismo, 
tras los controles cambiarios que limitaron la 
compra de dólares a 200 por mes, el BCRA 
volvió a ganar reservas después de mucho 
tiempo. También ayudó a ello que los expor-
tadores, previendo un aumento de retencio-
nes, se adelantaron a liquidar divisas. De to-
dos modos, si bien el nuevo “cepo” permite 
un mayor control de las reservas, también 

LA HERENCIA 
SOCIAL Y 
ECONÓMICA 
QUE RECIBIRÁ 
ALBERTO 
FERNÁNDEZ

ha creado un dólar paralelo. Hasta ahora, 
la brecha entre el dólar blue y el oficial no 
ha sido muy alta (no mayor que el 10/15%), 
pero en el futuro, de ampliarse, puede gene-
rar nuevos dolores de cabeza.

Más allá de esta transición relativamente 
civilizada –que incluyó una foto de Macri y 
Fernández juntos en la Misa por la Unidad 
y la Paz en Luján–, un balance general del 
gobierno saliente muestra ciertamente más 
pasivos que activos. Veamos.

1. Producción

La economía que deja el gobierno de Cam-
biemos se contrajo en tres de los cuatro años 
de gobierno. La producción absoluta es hoy 
5,1% menor que la de noviembre de 2015 y 
se encuentra en niveles de 2010 (ver Gráfico 
1). En tanto, el PBI per cápita (esto es, con-
tando el crecimiento de la población) está en 
niveles de 2007. Si bien los problemas cier-
tamente venían de antes (el pico de PBI per 
cápita no fue 2015 sino 2011), todo se agravó 
en estos dos últimos años: desde marzo de 
2018, la economía se contrajo casi 8%.

Gráfico 1: Actividad económica, serie desestacionalizada (noviembre de 2015 = 100)

Fuente: INSECAP en base a EMAE–INDEC.
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2. Inflación

A pesar de la promesa de llevar la inflación 
a un dígito, Macri dejará su gobierno con la 
inflación más alta desde 1991 (Gráfico 2). 
Habiendo asumido con una inflación cerca-
na al 25% (en parte reprimida a fuerza de 
atraso cambiario y tarifario), hoy deja el go-
bierno con una superior al 50%. Si bien los 
precios relativos del dólar y las tarifas están 

mucho mejor que en 2015, los salarios (el 
tercer gran componente de la inflación) que-
daron muy rezagados. En otros términos, 
se reemplazó atraso tarifario y cambiario por 
atraso salarial. La pericia que tenga Alberto 
Fernández para lidiar con las razonables 
demandas de recuperación salarial serán 
claves para determinar el futuro inflacionario 
y macroeconómico de la economía del por-
venir.

Gráfico 2

Fuente: INSECAP en base a INDEC e IPC–Provincias. Las estimaciones de inflación para 2019 son las del 
Relevamiento de Expectativas de Mercado del Banco Central (REM–BCRA).

3. Pobreza

Según el último dato oficial, correspon-
diente al primer semestre del año (y, por 
tanto, previo a los efectos de la devalua-
ción post-PASO que llevó el dólar de $45 a 
$63), la pobreza por ingresos se ubica en 
el 35,4% (Gráfico 3). De acuerdo con es-
timaciones que hicieron los especialistas 
Daniel Schteingart, Guido Zack y Federico 
Favata, el gobierno saliente asumió con 
alrededor de 27% de pobres. En 2017, el 
gobierno de Macri logró perforar el piso re-
gistrado durante el kirchnerismo, llevando 
la pobreza a la franja del 26% (el menor 
valor en tres décadas). Es imposible en-
tender la victoria electoral de Cambiemos 

en las elecciones de medio término sin 
esta mejora que se produjo en el segundo 
año de gobierno, la cual terminó por ser 
insustentable.

Es probable que el número de pobreza del 
segundo semestre de 2019 (que se dará 
a conocer recién en marzo) muestre un 
crecimiento respecto de la última medición 
oficial, ubicándose cerca del 37–38%, va-
lores equivalentes a los del año 2007. Los 
datos de la UCA dados a conocer reciente-
mente (41%) no son comparables con los 
del INDEC (por tratarse de otra muestra de 
hogares), pero también muestran un pro-
fundo deterioro social particularmente en 
los últimos dos años.
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Gráfico 3

El 27% de pobres de 2015 equivalió a unos 
11,7 millones de personas. Si hoy la pobre-
za fuera del 37%, estaríamos hablando de 
16,7 millones de personas que no tienen in-
gresos suficientes para comprar la canasta 
básica. Es decir, en términos absolutos, se 
trata de un aumento de cinco millones de 
personas en la pobreza. 

La indigencia, también conocida como “po-
breza extrema” (ya que implica la insuficien-
cia de ingresos para acceder a una canasta 
alimentaria), también recorrió un deterioro 
similar. De acuerdo con los mismos investi-
gadores, la indigencia fue del 4,7% a fines 
de 2015. La última medición oficial se ubicó 
en 7,7%, lo cual representa un aumento de 
1,3 millones de personas. Ese guarismo 
probablemente se haya deteriorado aún 
más en la segunda mitad de 2019, como 
efecto de la aceleración inflacionaria regis-
trada desde agosto, apenas atenuada por 
la eliminación del IVA a ciertos alimentos 
de primera necesidad. Si, como pareciera, 
la indigencia superara el 8% en la próxima 
medición, se habrá ubicado en el valor más 
alto desde 2009–2010.

4. Salario real y consumo

El aumento en la pobreza y la indigencia se 
debe al desplome del poder adquisitivo de 
los hogares, producto de que los ingresos 
familiares corrieron muy por detrás de la in-
flación. Los ingresos laborales son la prin-
cipal fuente de los ingresos familiares, aun 
en los hogares que están por debajo de la 
línea de la pobreza. Es por tal razón que la 
dinámica del salario real (es decir, del poder 
de compra de los salarios) está tan estre-
chamente ligada con la de la pobreza.

En general (aunque no siempre), cuando el sa-
lario real cae, la pobreza sube y viceversa. La 
relación no es mecánica puesto que hay otros 
componentes en el ingreso de los hogares, 
como, por ejemplo, los ingresos por “changas”, 
las jubilaciones o las ayudas sociales, cuya di-
námica no necesariamente es un calco de la de 
los salarios. De todos modos, la relación entre 
salario real y pobreza es muy estrecha.

Como se ve en el gráfico a continuación, en-
tre 2007 y 2013 el salario real de los traba-
jadores formales subió significativamente, lo 
cual coincidió con una baja sostenida de la 
pobreza (ver gráfico previo). En 2014 el sa-
lario real cayó y la pobreza subió, y lo mismo 
ocurrió en 2016 y, sobre todo, 2018 y 2019.
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Gráfico 4

Fuente: INSECAP en base a Instituto Abdala e Instituto Estadístico de los Trabajadores.

Durante el gobierno de Cambiemos, el po-
der adquisitivo promedio cayó un 14%, para 
ubicarse en niveles en niveles similares a 
los de 2008. Casi un reflejo de lo que ocurrió 
con la pobreza, como mencionamos antes.

Un párrafo aparte merece la dinámica del 
consumo, la cual –como puede verse en el 
gráfico– está directamente entrelazada con 
la del poder adquisitivo. De acuerdo con las 
estimaciones de Instituto Abdala, el consu-
mo cayó un 15% entre noviembre de 2015 y 
octubre de 2019, una magnitud casi idéntica 
a la registrada por el salario real.

¿Cómo se llegó a esto? Pasando en limpio, 
tenemos la siguiente secuencia. Cuando la 
economía demanda más dólares que los que 
ofrece (cuando las importaciones superan a 
las exportaciones, cuando salen más capita-
les de los que entran, cuando los ahorristas 
se refugian en el dólar, cuando se pagan 
muchos intereses de deuda, etc.), la presión 
sobre el dólar se dispara, lo cual desata una 
devaluación. La suba del dólar acelera la in-
flación y los ingresos de los hogares (siendo 
el salario el principal de estos) corren muy 
por detrás, lo cual hace que suban la pobreza 
y la indigencia y, simultáneamente, que caiga el 
consumo. La merma del consumo implica que 
las empresas venden menos en el mercado 
doméstico y, por tanto, dejan de producir. Las 
firmas primero dejan de contratar trabajadores; 

si la caída del mercado se sostiene, empiezan 
a despedirlos y, si la situación se vuelve toda-
vía más profunda, directamente cierran. Todas 
estas cosas ocurrieron en estos años, y es por 
ello que el mercado laboral se resintió significa-
tivamente, como veremos a continuación.

5. Empleo

El mercado laboral también retrocedió en es-
tos años, aunque la dinámica de algunos de 
sus indicadores obliga a una sofisticación del 
análisis. Podríamos resumirlo así: hay más 
empleo total que en 2015, lo cual se explica 
íntegramente por el empleo precario. Por el 
contrario, el empleo de calidad en el sector 
privado se contrajo fuerte en estos años (so-
bre todo en el último año y medio). En otros 
términos, hay más empleo total junto con una 
mayor precarización laboral. En simultáneo, 
la evidencia sugiere que el desempleo se in-
crementó en estos años, aunque no del modo 
explosivo de los años 90. Veamos más en de-
talle.

En el segundo trimestre de 2019, la tasa de 
empleo (ocupados cada 100 personas) fue del 
42,6%, el valor más alto del período 2015–2019 
(Gráfico 5). Esto quiere decir que, entre 2015 y 
2019 (en rigor, entre 2017 y 2019), el empleo 
creció a tasas más rápidas que el crecimiento 
demográfico. Una lectura superficial permitiría 
tomar esto como una buena noticia a secas. 
Sin embargo, la cuestión es más compleja.
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Gráfico 5

Fuente: INSECAP en base a EPH–INDEC. Los datos de 2015 (que en la EPH original no son directamente 
comparables con los de 2016–2019) fueron recalibrados.

En los últimos años hemos visto varias ten-
dencias superpuestas en el mercado laboral. 
En primer lugar, la tasa de empleo subió por 
una fuerte suba en la participación laboral 
de las mujeres. En 2015, de cada 100 muje-
res de todas las edades trabajaban casi 34. 
En 2019, esa cifra llegó a 36. Una tendencia 
contraria (aunque de intensidad menor) se 
dio con los varones: casi 51 de cada 100 
trabajaban en 2015, cifra que cayó a 49,6 
en 2019. En el global, la mayor participación 
laboral de las mujeres más que compensó la 
caída del empleo masculino.

¿Qué es lo que hay detrás de estos núme-
ros? Los varones se vieron afectados por 
la crisis de sectores que emplean mucha 
mano de obra masculina, como la construc-
ción y, particularmente, la industria. En pa-
ralelo, el deterioro del poder adquisitivo de 
los hogares impulsó que muchas mujeres 
–que hasta entonces trabajaban al interior 
del hogar en tareas domésticas– salieran al 
mercado laboral a buscar un ingreso adi-
cional para el hogar. Muchas de ellas lo en-
contraron, aunque bajo modalidades pre-
carias. Ciertamente, peor hubiera sido que 
las mujeres no hubieran podido encontrar 
ningún empleo (lo cual hubiera disparado 
todavía más la tasa de desocupación), pero 

difícilmente podría hablarse de un mercado 
laboral virtuoso.

6. Precarización laboral

Como decíamos anteriormente, hubo expan-
sión del empleo en estos cuatro años, moti-
vado por una mayor participación laboral fe-
menina en puestos precarios. El empleo “en 
blanco” en el sector privado se resintió fuerte-
mente en estos años: según el Ministerio de 
Trabajo y Producción, desde noviembre de 
2015 se destruyeron 187.000 puestos de ca-
lidad en el sector privado, hecho doblemente 
preocupante habida cuenta de que la pobla-
ción en edad laboral creció más del 4% en el 
mismo período.

Por lo tanto, no sorprende que se haya con-
traído el porcentaje de ocupados que perci-
ben derechos como el aguinaldo, los aportes 
jubilatorios u obra social. Como se ve en el 
Gráfico 6, en 2019 el 50% de los trabajado-
res cobra aguinaldo (el resto en su mayoría 
es trabajador informal o cuentapropista). 
Esta cifra muestra un repliegue respecto de 
2015, cuando era de casi el 53%. El guarismo 
de 2019 es el peor en una década: hay que 
remontarse a 2009 para encontrar un valor 
similar.
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Gráfico 6

Fuente: elaboración propia en base a EPH–INDEC. Los datos de 2013–2015 fueron recalibrados para volverlos 
comparables con 2003–2012 y con 2016–2019.

7. Desempleo

El último dato de desempleo disponible, co-
rrespondiente al segundo trimestre, mostró 
que el 10,6% de los habitantes argentinos 
busca trabajo pero no lo encuentra (recor-
demos que desocupada es aquella persona 
que no trabaja pero que busca empleo; caso 
contrario, un niño sería desocupado). Este 
valor es el más alto de la era Cambiemos, lo 
cual es consistente con períodos de crisis.

En el caso del desempleo, la comparación 
con el período previo a 2016 es más di-
fícil puesto que existe cierta evidencia2 
de que las cifras de los últimos años del 
kirchnerismo (el último dato fue cerca-
no al 6% a mediados de 2015) estaban 
adulteradas (haciendo pasar como inac-
tivas –esto es, que no tienen trabajo ni 
lo buscan– a algunas personas desocu-
padas). Vale aclarar que la magnitud del 
toqueteo de las cifras parece haber sido 

2  La Dirección de Estadística de la Ciudad de Buenos Aires tiene datos trimestrales de desempleo desde el año 2014, los cuales 
no han sido cuestionados por nadie. Si bien el desempleo porteño es siempre mayor, según esta dirección que lo que reporta la 
EPH para CABA (producto de que la EPH releva menos villas de emergencia que la Ciudad), la brecha entre ambas mediciones 
se ha achicado tras la normalización del INDEC. En 2014–2015, la EPH mostraba en CABA un desempleo 3 puntos menor que 
la Dirección de Estadísticas de la Ciudad de Buenos Aires. En 2016–2019, esa diferencia se achicó a 2 puntos, lo cual sugiere 
que la magnitud de la manipulación de las cifras del desempleo pudo haber sido cercana a un punto porcentual, al menos en 
los distritos donde el INDEC tenía injerencia directa en la EPH (el Gran Buenos Aires).

bastante más sutil que lo que por entonces 
ocurría con las cifras oficiales de pobreza 
o inflación, donde la manipulación era to-
talmente descarada. (A diferencia de lo 
que hemos podido hacer con los datos de 
empleo, pobreza o desigualdad, no hemos 
podido hasta el momento reconstruir una 
serie homogénea de desempleo).

A pesar de este vacío informativo, la evi-
dencia parcial existente sugiere que el 
desempleo es hoy mayor que el de 2015 
y, probablemente, el más alto desde la 
corta recesión de 2009 (cuando empiezan 
algunas cosas raras en el desempleo re-
portado por la EPH; las cifras oficiales in-
dican que el desempleo actual es el más 
alto desde 2006). De acuerdo con las es-
tadísticas porteñas, entre 2008–2015, el 
desempleo en la Ciudad de Buenos Aires 
se mantuvo siempre en torno al 5–7%, y 
esa cifra llegó al 8% en el cuarto trimestre 
de 2018. 
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Por su parte, la Encuesta Nacional de Es-
tructura Social (realizada, con financiamien-
to del Ministerio de Ciencia y Tecnología, por 
el Programa de Investigación de la Sociedad 
Argentina Contemporánea, que nada tuvo 
que ver con el INDEC K) con una cobertura 
urbana representativa a nivel nacional, aun-
que con una muestra no directamente com-
parable con la EPH) registró en 2014–15 un 
desempleo del 7,2%. 

También con una muestra representativa 
(aunque tampoco del todo comparable con 
la del INDEC), la Encuesta Nacional de Pro-
tección y Seguridad Social (ENAPROSS), 
llevada a cabo por el Ministerio de Trabajo 
en 2015 (y, por tanto, ajena al INDEC K), 
mostraba un desempleo del 9,5% en el Co-
nurbano Bonaerense. A modo de compara-
ción, de acuerdo con el INDEC el desem-
pleo en el conurbano se ha mantenido en la 
franja del 11–13% desde 2018. 

La UCA, por su lado, registró una suba mode-
rada en la tasa de desocupación entre 2015 y 
2019 (del 9,4% al 10,9%), aunque el dato no es 
directamente comparable en el tiempo puesto 
que hasta 2015 se medía en cuartos trimestres 
y a partir de 2016 en terceros trimestres (el des-
empleo tiene mucha estacionalidad).

En suma, el desempleo parece haber au-
mentado en tiempos de Cambiemos a un 
ritmo relativamente “moderado”, si lo com-
paramos con lo ocurrido con el salario real, 

el consumo y la pobreza, que son mucho 
más sensibles a los procesos devaluatorios 
que el desempleo. Esto es un contraste con 
los años 90, cuando las recesiones –que no 
implicaban saltos cambiarios ni inflacionarios– 
hacían volar la desocupación, pero el salario 
real (para quienes permanecían ocupados) se 
mantenía estable.

8. Cloacas

La inversión en cloacas fue promocionada 
por el gobierno saliente como uno de los 
grandes quiebres respecto del pasado. Sin 
embargo, una mirada a los datos oficiales 
permite contar otra historia: de acuerdo con 
el INDEC, en Argentina, la cobertura de 
cloacas ha tendido a incrementarse con el 
correr de los años, sin observarse un cam-
bio de tendencia en estos últimos cuatro 
años (incluso se observa una ligera des-
aceleración en la ampliación de la cober-
tura). En 2003, casi el 62% de los hogares 
urbanos relevados por la Encuesta Perma-
nente de Hogares tenía cloaca. Para 2011, 
esa cifra era del 66,5% y, para 2015, del 
69,4%. En estos cuatro años, la cobertura 
siguió aumentando, aunque a un ritmo algo 
menor, para alcanzar el 71% (+1,5 puntos 
cuando entre 2011–15 la suba fue de casi 
3 puntos). Aquí podría hablarse de uno de 
los pocos rasgos no claramente negativos 
de la herencia social, que es el haber se-
guido aumentando (aunque sea a un ritmo 
modesto) el acceso a servicios básicos.

Gráfico 7

Fuente: INSECAP en base a Favata, Montes Rojas y EPH–INDEC. Nota: los datos de 2013–15 fueron 
recalibrados para volverlos comparables con los de 2003–12 y 2016–19.
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En rigor, que empeore la cifra de cobertura 
de cloacas solo puede darse en casos muy 
extremos, como procesos migratorios muy 
intensos, o vía destrucción de infraestruc-
tura. En la práctica, que caiga la cobertura 
de cloacas es improbable, del mismo modo 
que ocurre con variables como la mortalidad 
infantil, la esperanza de vida o el analfabe-
tismo, variables que mejoraron tanto con el 
kirchnerismo como con el macrismo. Solo 
con grandes catástrofes humanitarias estos 
indicadores empeoran. En todo caso, el foco 
debiera ser el ritmo al cual mejoran estos in-
dicadores, tanto en el tiempo (comparando 
contra otros períodos de la historia) como 
en el espacio (comparando contra otros paí-
ses).

9. Desigualdad

Al igual que en muchos otros países de la 
región, Argentina experimentó una notable 
mejora de la desigualdad durante el boom 
de los commodities (2003–13). En particular, 
la mejora distributiva de Argentina fue de las 
más aceleradas de la región, partiendo de 

niveles inéditamente altos de desigualdad 
tras la crisis de 2001–2. 

Entre 2003 y 2015, la desigualdad cayó sis-
temáticamente, a excepción del año 2014, 
que fue el único de los doce en el cual, pro-
ducto de una fuerte devaluación, también 
cayeron los salarios reales y subió la pobre-
za. De todos modos, en 2015 la desigualdad 
volvió a caer, ubicándose –junto con 2013– 
en el valor más bajo en treinta años.

El Gráfico 8 muestra el coeficiente de Gini 
para el período 2003–2019. Este indicador 
es uno de los más utilizados para medir las 
diferencias de ingresos entre los hogares. El 
coeficiente oscila entre 0 y 1, siendo 0 per-
fecta igualdad (todos ganan lo mismo) y 1 
completa desigualdad (un hogar se queda 
con todo el ingreso generado por una socie-
dad). En la vida real, ningún país tiene estos 
valores extremos; los países escandinavos, 
hoy con niveles de desigualdad bajos, tienen 
un coeficiente de Gini cercano a 0,25; en con-
traste, Sudáfrica (uno de los países más des-
iguales del mundo), un Gini superior a 0,60.

Gráfico 8
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En el primer semestre del año, el coeficiente de 
Gini en nuestro país fue de 0,44. Se trata de 
una suba respecto del 0,42 de fines de 2015, 
y que retrotrae los niveles de desigualdad a los 
de 2010–2011. Las razones por las cuales em-
peoró la desigualdad en estos años tienen que 
ver con la recesión, el aumento del desempleo 
(que afecta mayormente a los trabajadores me-
nos calificados, de menores ingresos relativos) 
y a que la desesperación de muchos hogares 
por conseguir un empleo lleva a un menor po-
der de negociación de los trabajadores, que 
convalidan salarios más bajos. Este fenómeno 
es particularmente más fuerte en los trabajado-
res informales, cuyos ingresos crecieron muy 
por debajo de los de los formales en el último 
año y medio. 

Asimismo, hubo políticas gubernamentales 
que ampliaron la brecha de ingresos, como 
la llamada Reparación Histórica a los jubi-
lados, que implicaron un costo fiscal gran-
de. La Reparación Histórica benefició ma-
yormente a los jubilados de altos ingresos, 
generando mayor heterogeneidad al interior 
de los ingresos de nuestros abuelos. En pri-
vado (y no tanto), muchos funcionarios (o 
ex funcionarios) de la cartera económica de 
Cambiemos han considerado un error esta 
medida implementada en 2016. 

Vale agregar una dimensión poco analizada de 
la desigualdad, y es que no solo los salarios de 
los más humildes subieron menos que los de los 
trabajadores sindicalizados, sino que la inflación 
experimentada por los más pobres fue más 
intensa. Tal como podemos ver a continuación, 
entre noviembre de 2015 y octubre de 2019, la 
inflación del 10% más pobre fue del 293%, 29 
puntos más alta que la del 10% más rico.

Gráfico 9

Fuente: INSECAP en base a la ENGHO 2012–13, IPC–CABA, IPC–Córdoba, IPC–San Luis y IET.
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¿Por qué la inflación fue más severa para los 
más necesitados? La principal razón es que 
las subas de servicios públicos (fortísima 
entre 2016 y principios de 2019) incidieron 
más en los hogares de menores ingresos, 
que destinan un mayor porcentaje de sus 
presupuestos familiares a estos consumos. 
Los alimentos, que también repercuten mu-
cho más en los gastos de los hogares más 
pobres, subieron parecido al promedio de la 
canasta, de modo que su encarecimiento no 
es la razón principal que explica el diferen-
cial de inflación entre los hogares pobres y 
los pudientes.

10. En qué cosas la herencia es mejor

Como hemos visto, la herencia social que 
recibirá Alberto Fernández es más pesada 
que la que recibió Mauricio Macri, ya de por 
sí compleja. Al endeudamiento económico 
que dejará la gestión saliente se le suma 
una profunda deuda social.

Ahora bien, existen algunas cosas en las 
cuales la situación en 2019 es mejor que en 
2015. Una de ellas es el déficit fiscal (sobre 

todo el primario, es decir, antes de intere-
ses). Lo que ocurra con el déficit fiscal es 
relevante, pues es un indicador que les im-
porta mucho a los acreedores y que, por tan-
to, incide en la capacidad de financiamiento 
que pueda tener un gobierno.

Sin embargo, la mejora más destacable es 
que, tras los saltos cambiarios y la corrección 
de las excesivas regulaciones del gobierno 
previo, las exportaciones volvieron a crecer, 
tras haberse desplomado en el último go-
bierno de Cristina Kirchner. De acuerdo con 
el INDEC, los volúmenes exportados trepa-
ron 17% entre 2015 y 2019, lo cual se debe 
mayormente al despegue exportador de Vaca 
Muerta y a que el aumento de la producción 
agropecuaria (tras el cambio en los incenti-
vos que generó la gestión Macri) se volcó en 
parte a mercados externos (Gráfico 10).

El gobierno de Alberto Fernández deberá 
potenciar estas importantes mejoras, las 
cuales son fundamentales para tener los dó-
lares necesarios para poder pagar la deuda 
y revertir la difícil herencia social que deja 
Mauricio Macri.

Gráfico 10: Cantidades exportadas (2015 = base 100)

Fuente: INSECAP en base a INDEC. Los datos están en medias móviles de cuatro trimestres.
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A MODO DE 
CIERRE

Hace ya varios años que Argentina atravie-
sa momentos difíciles. Si bien hay razones 
para deprimirnos, también las hay para la 
esperanza. A veces creemos que somos 
“el peor país del mundo” y en paralelo tam-
bién creemos que somos “el mejor país del 
mundo”. Tenemos mucho potencial, mucha 
creatividad y mucho talento, coexistiendo 

con graves fallas en materia de estabilidad 
económica y calidad institucional. Esperemos 
que, de una vez por todas, veamos la luz al 
final del túnel y empecemos la tan ansiada 
era del desarrollo sostenible y previsible.

Desde INSECAP, les deseamos a los lecto-
res que tengan unas excelentes fiestas y, al 
gobierno entrante, éxitos en su futura ges-
tión. Ojalá que, cuando dentro de un año es-
temos brindando para entrar a 2021, lo peor 
ya haya definitivamente pasado. ¿Difícil? Sí, 
pero la esperanza es lo último que se pierde.
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¡Feliz 
 2O2O!
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