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PRINCIPALES CONCLUSIONES

- La demanda, sea por su componente inducido (consumo asalariado privado) o autdonomo
(jubilaciones y salarios publicos) determina la dinamica del consumo privado. Las tendencias de
estas fuentes de demanda determinaron en los ultimos meses una trayectoria decreciente de la tasa
de crecimiento del consumo privado agregado, luego del maximo de 11-2021.

* Sin embargo, tanto el PBI (+6%) como el consumo (+9,3%) atin continian en un sendero de
tasas de crecimiento positivas de alta correlacion.

- En términos de actividad, la economia nacional registra datos positivos de crecimiento en los
ultimos 13 meses (salvo oct-21, ene-22 y mar-22), conformando la dinamica de la 22 recuperacion
desde la salida del Shock COVID.

* Segun los datos de INDEC, el crecimiento acumulado de la actividad de la 2? recuperacion es
del 9%, con un promedio mensual del 0,7%.

* Por su parte, el consumo tiene un componente inducido por el crecimiento del PIB, que es la
masa salarial. Cuando el producto aumenta, se incrementa el empleo, induciendo (dado el salario
real exdgeno) un aumento del consumo de los trabajadores.

* Desde nov-21 la masa salarial dejo de subir a tasa creciente y eso se trasladé a la dinamica del
consumo privado. En el 1° semestre 2022 la masa salarial real crece a una tasa promedio i.a. de
6,9% (apalancada por el crecimiento del empleo y el adelanto de paritarias), mientras que las
ventas de supermercados lo hicieron a 2,6%.
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PRINCIPALES CONCLUSIONES

« Cabe mencionar que al producirse incrementos del gasto autbnomo (gasto publico o exportaciones)
se genera un circuito de intercambios comerciales que pone en marcha el multiplicador del gasto,
induciendo mas consumo, amplificando el incremento inicial (Efecto del multiplicador keynesiano).

* Enlo que va del afio, el gasto publico real crece a una tasa promedio del 8,4% i.a., pero desde
marzo 2022 la tendencia es a la baja.

* Crecen las ventas totales de supermercados: +2,0% es la variacion interanual de junio 2022,
mientras que las ventas totales de mayoristas retroceden un -0,1%.

- Existe una correlacion espuria (baja incidencia) entre el TC blue y el IPC, medido en variaciones
mensuales, por lo que se deben verificar otros factores para explicar los altos niveles de inflacidn
actuales (indexacion).

» Una correlacion similar (de baja incidencia) existe entre la brecha cambiaria y el IPC. Si bien ambas
variables tienen un comportamiento al alza, se observan dinamicas disimiles en igual periodo (ej. 1°
trim21 6 de Jun21 a Feb22).

* Por su parte, las ventas minoristas pyme, segun datos de CAME, cayeron 3,5% anual en julio
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PRINCIPALES CONCLUSIONES

« ;Cual es entonces, dada la dinamica de la economia argentina reciente, el "mecanismo” que permite
que los niveles de consumo privado se mantengan en un sendero de crecimiento? Es la Indexacion.
La misma funciona como “remedio” que utiliza la economia nacional para sostener el
consumo privado en un contexto de alta inflacion.

« Sobre la dindmica de precios y salarios, se destaca una diferencia entre gestiones: en el gobierno
anterior, las variaciones del IPC eran mayores a la nominalidad del salario, destruyendo poder de
compra; en cambio, en la gestion actual las variaciones son similares, el salario real no cae,
aunque tampoco se recupera, continuando a niveles de diciembre 2019.

- Esta herramienta (indexacién), ante un shock de precios de bienes basicos como el actual,
ingresa en una nueva dinamica de mayor velocidad que se ve reflejada en el IPC y apura las
reaperturas de paritarias.

 La indexacién permite que los asalariados sindicalizados no pierdan poder adquisitivo, no asi los
trabajadores informales sin representacion, que siguen con ingresos reales a la baja, provocando
mayor desigualdad al interior de la clase trabajadora y, al mismo tiempo, establece una dinamica de
precios que se instala en escalones cada vez mas altos.
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La segunda recuperacion, variaciones del nivel de actividad

EMAE desestacionalizado (var. % mensual)
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« En términos de actividad, la economia nacional registra datos positivos de crecimiento en los
ultimos 13 meses (salvo oct-21, ene-22 y mar-22), conformando la dinamica de lo que llamamos:
“2% recuperacion” desde la salida del Shock COVID. Segun los datos de INDEC, el crecimiento
acumulado de la actividad de esta 27 recuperacion es del 9%, con un promedio mensual del
0,7%.
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PBl y Consumo Privado, un mismo sendero

PBly Consumo Privado (var. % i.a.)
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» La demanda, sea por su componente inducido (consumo asalariado privado) o autdbnomo (jubilaciones
y salarios publicos) determina la dinamica del consumo privado. Las tendencias de estas fuentes de
demanda determinaron una trayectoria decreciente de la tasa de crecimiento del consumo privado
agregado a partir del maximo alcanzado en 11-2021.

* Sin embargo, tanto el PBI (+6%) como el consumo (+9,3%) aln continian en un sendero de
tasas de crecimiento positivas de alta correlacion.
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La evolucion del consumo y su componente inducido

Masa Salarial Real y Ventas Totales de Supermercados (var. % i.a.)
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 El consumo tiene un componente inducido por el crecimiento del PIB, que es la masa salarial.
Cuando el producto aumenta, se incrementa el empleo, induciendo (dado el salario real exégeno) un
aumento del consumo de los trabajadores.

* Desde nov-21 la masa salarial dejoé de aumentar a tasa creciente y eso se trasladé a la dinamica del
consumo privado. En el 1° semestre 2022 la masa salarial real crece a una tasa promedio i.a. de
6,9% (salario real 2%,empleo 4,6%), mientras que las ventas de supermercados 2,6%.
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La evolucion del consumo y su componente autonomo

Gasto Publico y Ventas Totales de Supermercados (var. % i.a.)
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» Por otro lado, cuando se produce un incremento del gasto autonomo (gasto publico o exportaciones)
se genera un circuito de intercambios comerciales que ponen en marcha el multiplicador del gasto,
induciendo mas consumo, amplificando el incremento inicial (efecto del multiplicador keynesiano).

 En lo que va del afio, el gasto publico real crece a una tasa promedio del 8,4% i.a., pero desde
marzo 2022 la tendencia es a la baja.
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A pesar de los precios, crecen las ventas en supermercados,
mientras que en mayoristas ceden

Ventas totales a precios constantes (var. % mensual
desestacionalizada)
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Correlacion espuria entre TC paralelo e IPC

Blue e IPC (var mensual)

e Blug IPC (eje der.)
50.0% 8.0%

40.0% 7.0%

6.0%
30.0%

5.0%
20.0%

4.0%
10.0%
/ A\ >
A\ 7
0.0% \/
2.0%

-10.0% 1.0%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC y Ambito.com
-20.0% 0.0%

O O O O O O O O L0 O O O ™~ ™ ™™ ™™ ™ ™ ™ «™ ™ «“™ «— v~ N N N N N N o
Al AN AN AN AN AN NN NN AN N AN DA AN NN AN NN N AN N
o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o
§ § § § § & § § §8 8§ 8§ §8 8§ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 898 88 9898 Jd
~ N OO F 00 © M~ 0O O O —— N O~ AN O F 0 © M~ 0O O O —— N ~ AN O I 0 © M~ ©
e T e S T T T~ T T T T e Tt e e
~ OO - O — O = = O - — — T O = O — O T T O - - - T oo - 9O — O - T

» Existe una correlacion espuria entre el TC blue y el IPC medido en variaciones mensuales. Por lo cual,
los altos niveles de inflacidn actuales son explicados por otros factores (la indexacion).
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Correlacion espuria entre IPC y brecha

IPC y Brecha Cambiaria (var. mensuales)
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» Existe una correlacion espuria entre la brecha cambiaria y el IPC. Si bien ambas variables tienen un
comportamiento al alza, se observan dinamicas disimiles en igual periodo (ej. 1° trim21 6 de Jun21 a
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Se desaceleran las ventas minoristas Pymes en el trimestre
mayo - julio

Indice de Ventas Minoristas -CAME- (var. % i.a.)
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* Por su parte, las ventas minoristas pyme, cayeron 3,5% anual en julio medidas a precios
constantes. Sin embargo, el crecimiento acumulado en los primeros 7 meses del aio es del
3,8%, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

 En la comparacién intermensual la caida es del 6%, donde todos los sectores registraron una

% ]
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Descienden de las ventas minoristas pyme rubro por rubro

Indice de ventas minoristas -CAME- por rubro (var. % i.a.)
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= Alimentos y bebidas —Bazar, decoracidn, textiles de hogar y muebles
Calzado y marroquineria Farmacia y perfumeria
—Ferreteria, materiales eléctricos y materiales de la construccion == Textil e Indumentaria

* La dinamica de las ventas minoristas pyme, por rubro, arroja resultados dispares. Crecieron
interanualmente: Ferreteria, materiales eléctricos y de la construccion (+4,8%); y Farmacia y
perfumeria (+3,2%). Cayeron: Alimentos y bebidas (-6,2%); Bazar, deco, textiles de hogar y

muebles (-4,6%); Calzado y marroquineria (-2,5%); Textil e indumentaria (-12,7%).
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La indexacion salario - precio

Indexacion salario - precio (var. % mensual)
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* Indexacion, es el “remedio” que utiliza la economia nacional para sostener el consumo privado

en un contexto de alta inflacion. Se destaca una diferencia entre gestiones: en el gobierno anterior
las variaciones del IPC superaban generalmente a la nominalidad del salario, destruyendo poder de
compra; en cambio, en la gestion actual las variaciones de precios y de salarios son relativamente
similares, no baja poder de compra como en el gobierno anterior, pero tampoco lo recupera.

* Ante el shock de precios de bienes basicos actual, la indexacion ingresa en una nueva dinamica




UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

La indexacion
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* A este mecanismo se lo denomina indexacion y permite que en una economia en crecimiento como la
Argentina se sostengan los niveles de consumo vigentes retroalimentando el proceso inflacionario cual

perro que se intenta morder la cola, 3
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