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La Camara Argentina de Comercio y Servicios (CAC) presenta su nuevo
Indicador de Consumo (IC), que refleja la evolucién del consumo de los
hogares en bienes y servicios finales. Este nuevo indicador tendra una
periodicidad mensual y busca expandir y complementar los aportes de
informacion que realiza la Camara al seguimiento del comercio y los servicios y
la actividad econdémica en general.

En enero de 2023, el IC mostré un avance de 5,5% en la comparacion
interanual (i.a., es decir, frente al mismo mes del afio previo). Esto, sin embargo,
aun se da en un contexto de una baja base de comparacion en 2022 heredada
de la pandemia, lo que explica parte de la tasa de crecimiento observada en el
mes. En este sentido, el nivel de consumo de los hogares en enero de 2023 no
logré6 empatar el valor de 2019, punto de comparacion previo a la disrupcion
ocasionada por el coronavirus, ubicandose 0,3% por debajo del mismo.

Otro de los factores que explica la magra performance relativa del indice en
enero se vincula con la capacidad de compra de los hogares?, que mostré en
el arranque del afio una contraccion mensual de méas de 6% (descontando el
efecto aguinaldo, diciembre estuvo por encima de la media de los dltimos meses
debido a la superposicién de un conjunto de bonos de asistencia social) y una
baja de 1,6% en la comparacioén interanual. Si bien el 2022 comenzé con tasas
marcadamente positivas de la mano de una baja base de comparacion en 2021,
mayor dinamismo econdmico, aumento del salario real, crecimiento de los
niveles de empleo y una serie de bonos en los programas de seguridad y
asistencia social, el poder adquisitivo de los hogares comenzé a sufrir a medida
que los desequilibrios macroeconémicos fueron acumulandose vy la inflacién fue
tomando mayor aceleracion. Ello establecié un punto de quiebre que dividio al
aflo en dos semestres opuestos: un primero de expansion economica,
crecimiento de ingresos y consumo; y un segundo caracterizado por contraccion
de la actividad, el poder de compra y el gasto de los hogares acentuada por el
recorte de subsidios a las tarifas de los servicios publicos.

Esta dindmica negativa del ingreso se sostuvo en el arranque de 2023, afio
para el que se espera una nueva caida del poder de compra de los hogares
como consecuenciade la falta de dinamismo econémico, unainflacion que
se sostendria en niveles elevados y un proceso de recomposicion tarifaria
que aun se encuentra en marcha. En esta linea, el IC mostr6 en enero una
caida desestacionalizada de 0,3% frente a diciembre (es decir, descontando
los efectos estacionales habituales del consumo a lo largo del afio).
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En cuanto a la evolucion historica, es posible observar un 2018 virtualmente
estancado en los mismos niveles del afio anterior, aunque ciertamente con una
dinamica muy heterogénea entre los dos semestres. El primero, con un
desempeiio favorable y tasas de crecimiento del 2,7% i.a., mientras que el
segundo mostré contracciones promedio superiores al 3% i.a. en un contexto de
fuerte depreciacibn cambiaria y aceleraciéon de la inflacion con impactos en el
poder adquisitivo, el consumo Yy los niveles de actividad.

Indicador de Consumo @
Serie historica (2017=100)

120

10
100

90

60

50

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Las franjas grises indican los periodos de restricciones por COVID. El area celeste indica el intervalo de confianza del 75% para los datos estimados
J L F

(6}
Camara

o e e B ( Argentina de

Fuente: Elaboracion propia w>" Comercio y Servicios

Departamento de Economia 3 @



El 2019, en cambio, presentdé una dinamica inversa, con un primer semestre en
donde se acentud la caida heredada del afio anterior (alcanzando -6,3% i.a.) a
medida que el reacomodamiento de las variables macroeconémicas tras la
vertiginosa crisis del 2018 iba, progresivamente, volcando su impacto sobre las
familias. Ya para el segundo semestre del afio se observaba una desaceleracion
en la caida, incluso volviendo a terreno positivo hacia el dltimo trimestre, pero
este intento de recuperacion fue por demas efimero y se vio nuevamente
interrumpido a partir de diciembre de 2019.

Indicador de Consumo @

Serie historica desestacionalizada (2017=100)

#, Cémara
[&] Argentina de
¥ Comercio y Servicios

El 2020 lleg6 con todas sus anormalidades, donde las restricciones adoptadas
en contexto de pandemia golpearon de lleno sobre el bolsillo de los hogares
(principalmente aquellos con trabajo informal o cuentapropista) y sobre la
actividad comercial, ya que en los primeros momentos muchos comercios
debieron permanecer cerrados y la reapertura fue paulatina. Ambos factores
determinaron una contracciéon de los niveles de consumo de mas del 20%
en ese afo, aunque con caidas de mas del 30% i.a. en los momentos mas
dificiles.
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La recuperacion fue lenta y dolorosa, y en 2021 hubo nuevas restricciones en el
marco de una segunda ola, aunque ciertamente menos estrictas y extensas.
Incluso a pesar de un mal segundo trimestre a raiz de estos motivos, el afio
mostré una recuperacion parcial de los niveles de consumo, cercana al
10%, de lamano de una vuelta ala normalidad de la movilidad y la actividad
econdmica que permitié una recompaosicion, aunque incompleta, de los ingresos
de los hogares.

En 2022 continud este proceso de recuperacion a lo largo del primer semestre
del afio (para el mes de mayo el IC ya se mostraba casi 1% por encima de los
niveles prepandemia), pero hacia la segunda mitad comenzaron a verse los
efectos de la volatilidad politica y econdmica sobre la inflacion, los ingresos y el
consumo. En este sentido, el IC comenzo primero a desacelerar su avance para
luego entrar en terreno desestacionalizado negativo, acumulando un crecimiento
anual de 15% frente a 2021 pero que apenas le permiti6 empatar los niveles de
2019 previos al Covid.

Bajo un analisis comparado, el IC muestra una dinamica similar a la del nivel
general de actividad econdmica, algo que resulta l6gico dado que el consumo
final privado absorbe alrededor del 70% del valor agregado generado en
nuestro pais. Es cierto, no obstante, que a partir de 2020 el IC comenzé a
mostrar movimientos con intensidades significativamente mayores a los
de la economia en su conjunto, lo cual se explica en parte por los limites a la
movilidad fisica de las personas que impactaron mas que proporcionalmente en
el consumo y con un efecto aun mayor sobre los servicios presenciales.
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Otra importante relacion observable es aquella que se presenta con el
ingreso disponible real de los hogares, es decir, su poder adquisitivo o
capacidad de compra reuniendo todas las fuentes de ingresos (empleo formal e
informal, cuentapropismo, ocupaciones secundarias, jubilaciones, pensiones y
ayuda social, entre otras). Ambas variables presentan una vinculacion directa: el
consumo cae cuando los ingresos se reducen, y aumenta cuando estos
crecen. Las relaciones de intensidad parecerian, sin embargo, haber
cambiado a partir de la pandemia, momento en que el consumo comienza a
presentar movimientos mas fuertes que los ingresos (aunque siempre en el
mismo sentido), algo diferente a lo sucedido en 2018 y 2019 cuando las
variaciones del consumo tenian una magnitud mucho mas alineada con la del
poder de compra de los hogares. Esto se explica ya que, a partir de 2020, una
parte de los movimientos del consumo se debe a los vaivenes sufridos por los
ingresos (demanda) pero hay otra que resulta de una menor oferta. Es decir,
durante 2020 y 2021 hubo ciertos consumos (fundamentalmente de servicios,
aunque también de algunos bienes) que no fueron llevados a cabo por problemas
de oferta (servicios culturales y restaurantes restringidos o con aforo, educacion
virtual con todo lo que ello implica, problemas logisticos o falta de insumo en
algunos sectores, etc.).
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Si se analiza el desempefo de algunos rubros de consumo en particular se
observa una dindmica compartida de fuerte retraccion durante la pandemia,
seguida de un proceso de recuperacion iniciado en 2021 y sostenido durante
gran parte del 2022, aunque ciertamente desacelerandose y pasando a terreno
negativo en los ultimos meses de ese afio. En este sentido, el IC mostré un
crecimiento del 55% i.a. en enero de 2023 pero una caida
desestacionalizada de 0,3%.

La categoria de indumentaria y calzado mostré en enero una caida estimada
de 1,4% i.a. (con una contribucién negativa de 0,1 puntos porcentuales —p.p.—
al avance del 5,5% i.a. del IC), nuevamente dando cuenta de la pérdida de
dinamismo a lo largo de 2022 y acentuada hacia fines de ese afio, dinamica
negativa que se impuso por sobre el abaratamiento de los precios relativos del
sector en el mes de enero de 2023. El consumo de esta categoria aun se ubicé
mas de un 20% por debajo de los niveles vigentes previo a la disrupcién sanitaria.

Por otro lado, el capitulo de transporte y vehiculos mostré6 un crecimiento
estimado del 15,8% i.a. en enero (con una incidencia de 2 p.p. en la variacion
interanual del IC), ubicandose en niveles similares a los prepandemia. Si bien
continla el proceso de desaceleracion del crecimiento, aun las tasas se
encuentran comodamente en terreno positivo, de la mano de patentamientos de
autos que mostraron en enero un crecimiento de mas del 10% i.a.

El caso de recreacion y cultura fue uno de los rubros méas afectados por las
restricciones, razon por la que se vieron elevadas tasas de recuperacion durante
gran parte del 2022. Sin embargo, hacia fines del afio pasado estas ya
comenzaron a normalizarse, mostrando un enero de 2023 un avance estimado
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en torno al 10% i.a., con una incidencia de 0,8 p.p, aunque con niveles aun mas
de 16% debajo de los correspondientes al periodo prepandemia.

Por otro lado, el consumo en el apartado de vivienda, alquileres y servicios
publicos se mantuvo estable en la comparacion interanual del primer mes del
afo (con una contribucién nula al IC como consecuencia de ello), aunque ya se
ubica mas de un 17% por encima de los niveles de 2019.
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Con respecto al resto de los rubros, estos iniciaron el ailo con un avance
estimado cercano al 5% (y una incidencia de 2,8 p.p.), posiciondndose en
niveles comparables a los del arranque de 2019.
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