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@ RESULTADOS DICIEMBRE

En el altimo mes de 2017, el consumo medido por el Indicador
Mensual de Consumo (IMC) se expandié un 2,5% anual, la
séptima suba consecutival.
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia- Fundacion Germdn Abdala
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La serie sin estacionalidad también arrojo una alza de 1,2% mensual y,
aunque aun no supera el nivel alcanzado en 2015, se consolida por
encima de los valores observados el afio pasado.

A nivel desagregado «casi todas las variables registraron un
comportamiento favorable. De acuerdo a CAME, las ventas minoristas
exhibieron una suba de 1,1% anual, con una gran dispersion entre los
diferentes rubros.

Por su parte, el crédito real continia acelerando (16,6%), ante una
mejora de los préstamos prendarios, personales e hipotecarios,
mientras que el IVA real registra una suba de 13,8%.

Finalmente, y en base a la recaudacion en concepto de comercio
exterior, las importaciones continlan creciendo, aunque muestran una
leve desaceleracion respecto del promedio del afio.

1La metodologia del indicador y las series estadisticas se encuentran disponibles
en www.itegaweb.org
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@ RESULTADOS ANO 2017

Luego de la devaluacion, el consumo se derrumbd en 2016,
impulsado por la caida de los salarios reales y mayor tensién en el
mercado de trabajo. La apuesta del gobierno era que una marcada
baja en la inflacion en 2017, junto con un boom crediticio facilitarian
la recuperacion del consumo. Sin embargo, de acuerdo a nuestro
indicador, el consumo cerré el aino con un alza apenas de 0,8%
anual, ubicandose muy por debajo de los niveles de 2015.

Al observar el comportamiento a lo largo del afo, el consumo
pareciera haber ganado impulso hacia el segundo semestre,
alcanzando una suba de 1,6% y 3,4% anual en los ultimos dos
trimestres del ano.

B Indicador Mensual de Consumo

Variacion % interanual y trimestral sin estacionalidad
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia- Fundacion German Abdala

De esta forma, el consumo masivo tuvo una performance por debajo
de otros componentes de la demanda, como la inversion. Este
comportamiento dual se explica en primer lugar por una inflacion
que no solo disminuyé menos de lo esperado, sino que fue
mayor incluso que la observada en 2015.
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Tal como mencionamos aca?, existié una conjugacién de factores que
impidieron una menor suba de los precios, desde un error de
diagndstico por parte del Ministerio de Hacienda, hasta cuestiones
vinculadas a la falta de herramientas de politica. Por su parte, las
alzas en las tarifas de servicios publicos, la liberacion en los precios
de los combustibles y las reiteradas autorizaciones de subas de
bienes y servicios regulados agregaron presion al nivel de precios.

Adicionalmente a una inflacibn elevada y resiliente, la
reconfiguracion del mercado de trabajo del modelo econémico
impulsado por Cambiemos ha privilegiado la creacion de puestos
de trabajo de baja remuneracion, en detrimento de aquellos de
salarios mas altos (en especial industriales).

La conjugacion de estos factores ha derivado en un consumo
también a dos velocidades y débil en su conjunto. A modo de
egjemplo, las ventas de automoviles (en especial importados),
escrituras realizadas o viajes al exterior han registrado un
comportamiento muy positivo, con subas superiores al 40% anual en
algunos casos. Por su parte, las ventas en supermercados, centros de
compra, minoristas y peajes (vinculados en parte al consumo de
sectores populares) no tomaron nota de la recuperacion de la
actividad econémica.

B Indicadores de consumo y ventas

Variacion % interanual acumulada hasta fecha indicada

: Escrituras CABA (Nov.) I /3.2%
Patentamiento autos (Dic.) I 06,0%
Turismo emisivo (Nov.) B 113%
Ventas de Gasoil (Nov.) 0,1%
Ventas minoristas CAME (Dic.) -1,0% |

Ventas en supermercados (Oct) -55% W

Ventas en centros de compra (Oct.) -9,2% Il

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia- Fundacién Germdn Abdala
Nota: Turismo emisivo Unicamente de Aeropuertos de Ezeiza y Aeroparque. Ventas en
Supermercados y Centros de Compra deflactadas por IRP ITE-FGA

1 Ver Informe de Coyuntura de Diciembre 2017 a_
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El repunte del consumo observado en la segunda mitad del afo
podria ponerse en riesgo debido a las recientes medidas de
politica tomadas por el Poder Ejecutivo.

Por un lado, la reforma en la actualizacion de jubilaciones y AUH, la
tributaria y los cambios propuestos en el ambito laboral contienen
clausulas que perjudican el salario y los ingresos de los sectores
populares.?

Por otro lado, la restructuracion de las metas de inflacion no hacen
mas que reconocer que los objetivos originales no eran plausibles de
cumplir, y auguran un tercer afo consecutivo en la gestion
Cambiemos en el cual la inflacion se ubicara por encima del 20%
anual.
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