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CLAVES DE LECTURA

La recuperacion del consumo se sigue haciendo esperar. En 2017
nuestro IMC registré una leve suba de +0,8% anual, con una
marcada dualidad en su interior. En efecto, se incremento el gasto
vinculado a los sectores de mas altos ingresos, en tanto que el
consumo masivo no muestra indicios de recuperacion sostenida.

A su vez, en 2017 se sobre cumplié la meta fiscal de déficit primario
alcanzando un desequilibrio de -3,9% del PIB. Por el lado de los
ingresos, la dltima etapa del blanqueo fue clave mientras que, por
el lado del gasto, se destaco el ajuste en subsidios, transferencias
a provincias y obra publica (fundamentalmente en vivienda).

El balance de cambios sigue mostrando senales de debilidad en
todos sus componentes. Por un lado, se profundiza el déficit de
Cuenta Corriente, es anémico el ingreso por Inversion Extranjera
Directa y pierden dinamismo los Préstamos Financieros. Por el
contrario, es sostenido el ingreso por deuda publica, gana fuerza la
inversion de Cartera, al tiempo que se acelera fuertemente la salida
por Formacion de Activos Externos.

Al cabo de dos aios de gestion de Cambiemos, estimamos que el
salario real todavia se ubica por debajo de 2015. Los cambios en
la composicion del empleo ralentizan la recuperacion salarial y, si bien
es un fendmeno relativamente incipiente, sus implicancias
distributivas son de muy dificil reversion.

Luego de incumplir la meta de 2017 y reconfigurar al alza la meta de
2018, el BCRA ha indicado que, en su vision, el proceso de desinflacion
se consolido en el segundo semestre. Segun esta postura, el efecto
de la politica monetaria sobre la inflacion nlcleo estaria sefializado un
menor aumento de precios a futuro. Sin embargo, existe evidencia
para suponer que en realidad este fenomeno se explica (al menos
en parte) por la avalancha importadora y, por lo tanto, su
sostenibilidad en el tiempo no es evidente.
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EL CONSUMO CRECIO 0,8% EN 2017

Luego de la devaluacién del tipo de cambio, el consumo se derrumbd en
2016, impulsado por la caida de los salarios reales y una mayor tensiéon en
el mercado de trabajo. La apuesta del gobierno de Cambiemos era que una
marcada baja en la inflacion en 2017, junto con un boom crediticio
acompafiaran una robusta recuperaciéon del consumo. Sin embargo, de
acuerdo con el IMC, el aiho para el consumo cerré con un alza de
apenas de 0,8% anual, ubicandose muy por debajo de los niveles de
2015.

Al observar el comportamiento a lo largo del afio, 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 afo.

El Consumo se recupera lento y sigue sin alcanzar al 2015

Variacion % interanual y trimestral sin estacionalidad
4% A 3,4%
2,9%

3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%

-5%
6% -

15 V15 116 116 16 v1ie 117 7 17 V17
m Var. Anual —@—\Var. Trim. S.e

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA

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 disminuy6é menos de lo esperado, sino que fue mayor incluso que
la observada en 2015.
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Tal como mencionamos aca, existid una conjugacion 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 inflacién 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 combinacion de estos factores ha derivado en un consumo también
a dos velocidades y débil en su conjunto. A modo de ejemplo, 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 econdémica.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2017/12/Informe-de-Coyuntura-Dic17.pdf
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Evolucion del consumo dispar y con efectos distributivos
Variacion % interanual acumulada hasta fecha indicada

Vtas. Gasoil (nov) 0,1%
Ventas minoristas CAME (dic) -1,0% I
Ventas en centros de compra (oct) -9,2% -
Ventas en supermercados (oct) -5,5% .

Patentamientos autos (dic) _ 26,9%
Turismo emisivo (nov) - 11,8%

-20%  -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

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

El repunte del consumo observado en la segunda mitad del afio podria
ponerse en riesgo debido a las recientes medidas de politica tomadas por
el Poder Ejecutivo.

Por un lado, la reforma previsional (que afecta ademas a las asignaciones
familiares), 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
hace mas que reconocer que los objetivos originales no eran plausibles de
cumplir.
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SOBRE METAS Y AJUSTE

El Ministerio de Hacienda anuncié un sobre cumplimiento en la meta
fiscal que se habia fijado a inicios de afo. Segun la estimacion
presentada’, el resultado primario del afio pasado representé un déficit
equivalente a -3,9% del PIB, cuando la meta era de -4,2%. En términos
nominales, el déficit primario alcanzoé los $404 mil millones lo que implica
un crecimiento anual de 17,6%>.

La ultima etapa del blanqueo de capitales resulté fundamental para
alcanzar el objetivo propuesto. En efecto, sin contabilizar los ingresos
derivados de él, el resultado primario se habria ubicado en -4,3% del PIB,
levemente por sobre la meta.

El ajuste del déficit primario no reduce de forma sensible

la necesidad de financiamiento
En miles de millones de pesos
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA en base a Ministerio de Hacienda

! Recién en marzo de 2018 se conocera la primera estimacion del PIB del afio pasado.
2 Al presentar las metas, el ministro Dujovne indico un valor estimado para el déficit primario de
$409 mil millones, pero aclaro que la meta relevante era en términos del PIB.
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Los Ingresos Netos del blanqueo se incrementaron un 1,7% real® en 2017,
en tanto que el Gasto Primario cayo -3,3% real, con una fuerte
contraccion de los subsidios econémicos (-38% real), las transferencias
a provincias (-30% real) y el Gasto de Capital (-9,3% real). La parte mas
fuerte del ajuste en obras se observé en la partida de viviendas que cayo
un -14% real.

En sentido contrario, las Prestaciones Sociales crecieron en términos
reales un 8,5% (+12% jubilaciones, +4% AUH, -0,7% el resto de los
programas).

Sin embargo, el ajuste fiscal no implico una desaceleracion en el déficit
financiero, que por el contrario crecio un +5,2% en término reales para
finalizar el afio en $629 mil millones o -6,1% del PIB (-6,5% sin
blanqueo). El fuerte crecimiento en la carga de intereses de la deuda
(+36% real, siendo el gasto de mayor crecimiento en el afo) explica este
deterioro en el resultado.

Para 2018 la meta fijada es de -3,2% para el primario, que al no incluir
ingresos del blanqueo implicaria una reduccion del déficit equivalente a 1,1
p.p. del PIB. Alin en un escenario de cumplimiento, el déficit financiero
se ubicaria en el orden de los $700 mil millones.

LA INESTABILIDAD QUE SIGUE ESTABLE

El Mercado de Cambios sigue representando la principal fuente de
inestabilidad para el esquema econémico en curso. De acuerdo con los
Ultimos datos disponibles, en 2017 ingresaron por la Cuenta Capital y
Financiera Cambiaria unos USD 28.000 millones que contribuyeron a
financiar un creciente déficit de USD 17.000 millones en la Cuenta Corriente
Cambiaria y al mismo tiempo, facilitar la acumulacion de USD 14.600
millones de reservas internacionales por motivos transaccionales?. Debe
tenerse en cuenta que esta variacion de reservas incluye también USD 3.600

3 Con una inflacién promedio de 25,9% para todo 2017.
4 La variacion contable de las Reservas en ese periodo fue aproximadamente USD 1.200 millones
superior por efectos positivos en la valuacion del stock.
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millones en ingresos netos cuyo origen no fue declarado por los
ingresantes”.

La fragilidad del sector externo: deuda y reservas

En millones de USD — acumulado 12 meses
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA en base a BCRA.

En informes anteriores hemos advertido que la mayor parte de los ingresos
de capitales que sustentan la dinamica observada en el mercado de
cambios provienen de las colocaciones de deuda publica que realiza
principalmente el Estado Nacional y en menor medida las provincias. Esta
situacion se confirmé durante 2017 ya que ingresaron USD 26.700
millones en concepto de deuda publica, equivalentes a un 96% de todo
el resultado observado en la Cuenta Capital y Financiera Cambiaria®.

> Al relajar las normativas cambiarias, el BCRA eliminé el requisito de informar el destino de los
fondos que se ingresan, dejando esto a decision del ingresante. De este modo, en 2017 hay
ingresos equivalentes a un 25% de la variacion de reservas cuyo origen no se conoce.

6 En el acumulado 2016-2017, los ingresos totales alcanzaron los USD 52.000 millones.
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Es creciente el ingreso de capitales en la forma de Inversion

de Cartera
En millones de USD — acumulado 12 meses
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA en base a BCRA.

Cabe observar por otro lado que a lo largo de 2017, el ingreso de capitales
en la forma de Préstamos Financieros Netos (PFN) ha ido perdiendo
dinamismo ya que en abril el acumulado 12 meses tocd un maximo de USD
15.800 millones para caer hasta USD 10.200 millones en diciembre.

Esta caida se vio compensada por un creciente ingreso de capitales en
la forma de inversiones de cartera que en igual periodo pasaron de USD
2.500 millones a USD 10.000 millones, lo que implicaria una potencial
fuente de inestabilidad financiera ya que este tipo de capitales son los que
mayor volatilidad tienden a presentar.

La Inversion Extranjera Directa (IED) no muestra un dinamismo
considerable, dado que los ingresos netos se ubicaron por debajo de los
USD 2.500 millones, mientras que la Formacién de Activos Externos Netos
(FAE) del Sector Privado No Financiero se mantiene creciente y superd en
noviembre los USD 22.200 millones. De persistir esta tendencia, durante
los primeros meses de 2018, la FAE podria superar el maximo historico

—a_
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de USD 26.500 millones observado a principios de 2009 (luego del
estallido de la crisis subprime en EEUU).

De este modo, la dinamica del balance cambiario sigue presentando varias
luces de alarma respecto de la sostenibilidad del esquema. Ante un déficit
creciente de la cuenta corriente y la anemia observada en la IED, resultan
clave la deuda publica y, mas recientemente, el ingreso de capitales
especulativos para lograr la consistencia del equilibrio externo.

La volatilidad de estos flujos financieros, sumado al esquema de
liberalizacion total del mercado cambiario, no hacen mas que incrementar
el riesgo y la probabilidad de eventos del tipo sudden stop. Mas aun, al
analizar la sensibilidad a los movimientos del tipo de cambio que tienen
variables clave para los mercados como el ratio de la deuda o la inflacion
(ver mas adelante), esto podria manifestarse aun frente a episodios de
pequefia magnitud.

Como ejemplo, alcanza con ver el comportamiento del ratio de la deuda
ante la depreciacion del tipo de cambio que tuvo lugar en los Ultimos dias
de 2017. En efecto, la depreciacion del 8,1% entre el 14 y el 29 de
diciembre (ultimo dia habil), provocé un salto en el ratio de la deuda
de 3 p.p., que asi terminé ubicandose por encima de 2016’

7 El célculo toma el stock de la deuda publica para fines de 2017, estimado por nuestro
Observatorio de la Deuda, y nuestra proyeccién del PBI a precios corrientes. A partir de eso, se
muestra el ratio que tendria lugar con cada movimiento del tipo de cambio efectivo (de referencia
mayorista publicado por el BCRA), que es lo mismo que hace la Secretaria de Finanzas (ya que
para el calculo utiliza el tipo de cambio del dltimo dia habil). Las variaciones en el tipo de cambio
impactan tanto en el PBI como en la parte del stock de la deuda que se encuentra denominado
en pesos.
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En 2017 el ratio de la deuda termind ubicandose por

encima de 2016 por la depreciacion de fin de aino
Tipo de Cambio Nominal y Deuda como % del PIB

18,77
17,87,
54,6% 55,8%

2016 1-17 1-17 -17 7-dic 14-dic 21-dic 29-dic

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA.

UNA RECUPERACION QUE NO RECUPERA

Los primeros dos ainos de gobierno de Cambiemos cerraron con un
nivel salarial que todavia se encuentra por debajo de 2015. Luego de la
importante caida que los salarios tuvieron en 2016 (particularmente en el
primer semestre), en 2017 se evidencio una recuperacion que estimamos
en el orden del 2,5%.

En promedio el salario real de los trabajadores privados registrados (sin
estacionalidad) se ubicara en 2017 un -1,9% por debajo del promedio anual
de 2015. Si se compara el mes de diciembre 2017 contra el maximo de 2015
(mes de septiembre) la caida es de -2,9%.

—a_
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El salario real se recupera en 2017 pero no alcanza los

niveles de 2015
Base 100=enero 2009
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA, en base a Ministerio de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social

A diferencia de lo que sucedio en 2014/2015 cuando la recuperacion del
salario real fue mucho mas acelerada, en el periodo 2016/2017 éste mostro
un menor dinamismo. De no mediar grandes cambios en la
configuracion macroeconémica, el nivel salarial de 2015 recién se
alcanzara en 2018, lo que da cuenta de cuanto mas complejas (para los
trabajadores) se han tornado las relaciones laborales y la negociacion
colectiva durante la gestion de Cambiemos.

Como mencionamos, una de las causas que demora la recomposicion del
salario en los ultimos afos tiene que ver con un rebalanceo de las
relaciones de fuerza en la puja distributiva. Pero un factor adicional que
dificulta la recuperacién salarial, y que hemos destacado en ofras
oportunidades, es la reconfiguracion del mercado de trabajo que esta
teniendo lugar desde el inicio de la gestiéon de Cambiemos, caracterizado
por una destruccion de puestos de trabajo en sectores de salarios altos y
su reemplazo por empleos de menores niveles salariales.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-13-El-cambio-lleg%C3%B3-al-empleo.pdf
http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2016/10/NdE-13-El-cambio-lleg%C3%B3-al-empleo.pdf
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A partir de los niveles salariales vigentes a noviembre de 2015, y analizando
las variaciones sectoriales del empleo, es posible obtener una aproximacion
del impacto que han tenido los cambios en la composicién del mercado de
trabajo sobre el salario promedio®. Nuestra estimacién da cuenta de que
los cambios en la composicion del empleo explican poco mas de medio
punto de caida del salario real (-0,6%).

Cambios de composicion en el mercado de trabajo llevan a

una caida en el salario promedio
En pesos y miles de trabajadores
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==== Promedio ponderado de salarios sectoriales (a salarios de 2015)
e Asalariados privados registrados (S.E.) - Eje secundario

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA, en base a Ministerio de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social

Esto obedece, sobre todo, a pérdidas de empleos de salarios elevados en
el sector productor de bienes (excluyendo Construccion y Agro),
particularmente en la Industria Manufacturera, y por la creacion de puestos

8 El anadlisis se realiza a nivel de letra del ClIU, porque es la mayor desagregaciéon con la que se
presenta la serie de empleo que publica el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social. Para
un analisis mas profundo es posible replicar este ejercicio con los datos del Observatorio de
Empleo y Dinamica Empresarial (del mismo Ministerio), pero su publicaciéon es trimestral, suele
estar mas atrasada y no se publican los datos mensuales sino el promedio del trimestre por lo
gue se suavizan las variaciones. Por ello se optd por brindar una aproximacién a este fenémeno
a partir de la metodologia resefiada. De todas maneras, se realizd un ejercicio de comparacion
con datos abiertos a 4 digitos entre el IV trimestre de 2015 y Il trimestre de 2017 (ultimo
disponible) y se obtuvieron resultados compatibles con las conclusiones aqui expuestas.
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en sector de menores salarios relativos como ser Construccion, Comercio y
Hoteles y Restaurantes.

Vale destacar que este fendmeno se dio con mayor intensidad a partir de
junio de 2016, cuando empezd la recuperacion, y no tanto durante el
primer semestre de ese afio cuando tuvo lugar la gran contraccion del
empleo privado registrado. Es decir, de manera esquematica se puede
afirmar que es un fendmeno que no tiene que ver con las “fallas” sino con
el “funcionamiento” del modelo propuesto por Cambiemos.

Asi, los cambios en la composicion del empleo ralentizan la
recuperacion salarial, y si bien es un fenomeno relativamente
incipiente, tiene rasgos estructurales que tenderan a profundizarse en
el tiempo, con implicancias distributivas de muy dificil reversion.

La brecha entre el salario real y el que hubiera sido si no

hubiera habido cambio sectorial tiene a incrementarse
Salario real promedio a precios de Nov 2015
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA, en base a Ministerio de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social
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EL ROL DEL SECTOR EXTERNO EN LA
DINAMICA INFLACIONARIA

Como era esperado, el 2017 finalizé con una inflaciéon de 24,8% anual
en diciembre para el IPC Nacional, superando asi en 6,7 p.p. la meta
superior que el BCRA habia fijado para ese periodo. Ante este escenario,
el Gobierno Nacional decidié incrementar la meta de diciembre 2018, que
paséd de 10% (+/- 2 p.p.) @ 15% anual.

Aun en este contexto, y con un registro mensual de inflacion de 3,1% en
diciembre, en su ultimo comunicado de politica monetaria el BCRA indico
que en su vision, durante el segundo semestre el proceso de desinflacién
se habria "encarrilado”. En gran medida, para sostener esta visiéon la
autoridad monetaria puso particular atencion a la dinamica de la inflacién
“nucleo”, es decir, aquella que excluye productos regulados y estacionales.

En este sentido, puede decirse que la inflacion promedio mensual segun el
nivel general pas6 de 1,9% en el primer semestre a 1,8% en el segundo,
mientras que para la inflacion nucleo esta variacion paso de 1,7% a 1,5%
(en términos anualizado, el nivel general registré una caida de 0,5 p.p. entre
semestres, mientras que para la nucleo la caida fue de 2,2 p.p.).

Segun las autoridades del BCRA, la idea que subyace detras de
focalizar la atencion en el indicador nucleo es que reflejaria de modo
mas preciso la incidencia del esquema de Metas de Inflacion sobre los
precios de la economia, al tiempo que constituye un buen indicador
respecto de la tendencia futura en los precios.

Aun cuando estas posturas son discutibles, y no han sido demostradas de
forma contundente por el BCRA, resulta importante destacar que la
dinamica de la inflacion nicleo podria estar explicada por la incidencia
creciente de los precios importados en la economia doméstica, en un
contexto de apertura importadora. En efecto, tal como muestran los
precios mayoristas, el componente importado crecié el afo pasado soélo
12,5% frente a una variacion de 19,3% en los precios de productos
nacionales.

—a_


http://www.bcra.gob.ar/Noticias/Comunicado_de_Pol%C3%ADtica_Monetaria.asp
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El rol del sector externo en la “desinflacion”
Base Dic-16 = 100 (eje izquierdo) y Variacién % Anual (eje derecho)
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia — FGA, en base a INDEC

Una menor inflacion de los bienes importados en un contexto de apertura
pone un techo a la inflacién doméstica directo por la aparicién de mayor
oferta externa, al tiempo que también limita los aumentos en los precios
que compiten con productos externos (los llamados bienes “transables”), a
riesgo de dejarlos fuera del mercado local.

El riesgo implicito en esta estrategia es que, como se desarroll6 mas arriba,
la sostenibilidad del sector externo no puede darse por descontada. De ser
cierta esta hipodtesis, un episodio de estrés agudo en el tipo de cambio
podria revertir al alza rapidamente la inflacién niicleo poniendo en
cuestionamiento todo el esquema de Metas.




