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PRINCIPALES CONCLUSIONES
• La demanda, sea por su componente inducido (consumo asalariado privado) o autónomo

(jubilaciones y salarios públicos) determina la dinámica del consumo privado. Las tendencias de

estas fuentes de demanda determinaron en los últimos meses una trayectoria decreciente de la tasa

de crecimiento del consumo privado agregado, luego del máximo de II-2021.

• Sin embargo, tanto el PBI (+6%) como el consumo (+9,3%) aún continúan en un sendero de

tasas de crecimiento positivas de alta correlación.

• En términos de actividad, la economía nacional registra datos positivos de crecimiento en los

últimos 13 meses (salvo oct-21, ene-22 y mar-22), conformando la dinámica de la 2ª recuperación

desde la salida del Shock COVID.

• Según los datos de INDEC, el crecimiento acumulado de la actividad de la 2ª recuperación 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 exógeno) un aumento del consumo de los trabajadores.

• Desde nov-21 la masa salarial dejó de subir a tasa creciente y eso se trasladó a la dinámica del

consumo privado. En el 1º 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%.



PRINCIPALES CONCLUSIONES

• Cabe mencionar que al producirse incrementos del gasto autónomo (gasto público o exportaciones)

se genera un circuito de intercambios comerciales que pone en marcha el multiplicador del gasto,

induciendo más consumo, amplificando el incremento inicial (Efecto del multiplicador keynesiano).

• En lo que va del año, el gasto público 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 variación interanual de junio 2022,

mientras que las ventas totales de mayoristas retroceden un -0,1%.

• Existe una correlación 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 inflación

actuales (indexación).

• Una correlación similar (de baja incidencia) existe entre la brecha cambiaria y el IPC. Si bien ambas

variables tienen un comportamiento al alza, se observan dinámicas disimiles en igual período (ej. 1º

trim21 ó de Jun21 a Feb22).

• Por su parte, las ventas minoristas pyme, según datos de CAME, cayeron 3,5% anual en julio



PRINCIPALES CONCLUSIONES

• ¿Cuál es entonces, dada la dinámica de la economía argentina reciente, el ”mecanismo” que permite

que los niveles de consumo privado se mantengan en un sendero de crecimiento? Es la Indexación.

La misma funciona como “remedio” que utiliza la economía nacional para sostener el

consumo privado en un contexto de alta inflación.

• Sobre la dinámica 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 gestión actual las variaciones son similares, el salario real no cae,

aunque tampoco se recupera, continuando a niveles de diciembre 2019.

• Esta herramienta (indexación), ante un shock de precios de bienes básicos como el actual,

ingresa en una nueva dinámica de mayor velocidad que se ve reflejada en el IPC y apura las

reaperturas de paritarias.

• La indexación permite que los asalariados sindicalizados no pierdan poder adquisitivo, no así los

trabajadores informales sin representación, que siguen con ingresos reales a la baja, provocando

mayor desigualdad al interior de la clase trabajadora y, al mismo tiempo, establece una dinámica de

precios que se instala en escalones cada vez mas altos.



La segunda recuperación, variaciones del nivel de actividad

• En términos de actividad, la economía nacional registra datos positivos de crecimiento en los

últimos 13 meses (salvo oct-21, ene-22 y mar-22), conformando la dinámica de lo que llamamos:

“2ª recuperación” desde la salida del Shock COVID. Según los datos de INDEC, el crecimiento

acumulado de la actividad de esta 2ª recuperación es del 9%, con un promedio mensual del

0,7%.
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PBI y Consumo Privado, un mismo sendero

• La demanda, sea por su componente inducido (consumo asalariado privado) o autónomo (jubilaciones

y salarios públicos) determina la dinámica 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 máximo alcanzado en II-2021.

• Sin embargo, tanto el PBI (+6%) como el consumo (+9,3%) aún continúan en un sendero de

tasas de crecimiento positivas de alta correlación.
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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 exógeno) un

aumento del consumo de los trabajadores.

• Desde nov-21 la masa salarial dejó de aumentar a tasa creciente y eso se trasladó a la dinámica del

consumo privado. En el 1º 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%.

La evolución del consumo y su componente inducido
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• Por otro lado, cuando se produce un incremento del gasto autónomo (gasto público o exportaciones)

se genera un circuito de intercambios comerciales que ponen en marcha el multiplicador del gasto,

induciendo más consumo, amplificando el incremento inicial (efecto del multiplicador keynesiano).

• En lo que va del año, el gasto público real crece a una tasa promedio del 8,4% i.a., pero desde

marzo 2022 la tendencia es a la baja.

La evolución del consumo y su componente autónomo

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

D
ec

-2
01

9

Ja
n-

20
20

F
eb

-2
02

0

M
ar

-2
02

0

A
pr

-2
02

0

M
ay

-2
02

0

Ju
n-

20
20

Ju
l-2

02
0

A
ug

-2
02

0

S
ep

-2
02

0

O
ct

-2
02

0

N
ov

-2
02

0

D
ec

-2
02

0

Ja
n-

20
21

F
eb

-2
02

1

M
ar

-2
02

1

A
pr

-2
02

1

M
ay

-2
02

1

Ju
n-

20
21

Ju
l-2

02
1

A
ug

-2
02

1

S
ep

-2
02

1

O
ct

-2
02

1

N
ov

-2
02

1

D
ec

-2
02

1

Ja
n-

20
22

F
eb

-2
02

2

M
ar

-2
02

2

A
pr

-2
02

2

M
ay

-2
02

2

Ju
n-

20
22

Gasto Público y Ventas Totales de Supermercados (var. % i.a.)

Ventas Supermercados a precios constantes Gasto Publico Real (eje der.)

Fuente: Elaboración propia en base a datos de INDEC y MECON.



A pesar de los precios, crecen las ventas en supermercados, 
mientras que en mayoristas ceden

Es la variación 
interanual de junio 
2022 de las ventas 
en supermercados

+2,0%

Es la variación 
interanual de junio 

2022 de las 
ventas en los 

mayoristas

-0,1%
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Correlación espuria entre TC paralelo e IPC

Fuente: Elaboración propia en base a datos de INDEC y Ambito.com
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• Existe una correlación espuria entre el TC blue y el IPC medido en variaciones mensuales. Por lo cual,

los altos niveles de inflación actuales son explicados por otros factores (la indexación).



Correlación espuria entre IPC y brecha

Fuente: Elaboración propia en base a datos de INDEC, BCRA y Ambito.com
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• Existe una correlación espuria entre la brecha cambiaria y el IPC. Si bien ambas variables tienen un

comportamiento al alza, se observan dinámicas disimiles en igual período (ej. 1º trim21 ó de Jun21 a

Feb22).



Se desaceleran las ventas minoristas Pymes en el trimestre 
mayo - julio
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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 año es del

3,8%, en comparación con el mismo período del año anterior.

• En la comparación intermensual la caída es del 6%, donde todos los sectores registraron una

retracción.

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CAME.



Descienden de las ventas minoristas pyme rubro por rubro

• La dinámica de las ventas minoristas pyme, por rubro, arroja resultados dispares. Crecieron

interanualmente: Ferretería, materiales eléctricos y de la construcción (+4,8%); y Farmacia y

perfumería (+3,2%). Cayeron: Alimentos y bebidas (-6,2%); Bazar, deco, textiles de hogar y

muebles (-4,6%); Calzado y marroquinería (-2,5%); Textil e indumentaria (-12,7%).

85.0

90.0

95.0

100.0

105.0

110.0

115.0

120.0

Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22

Indice de ventas minoristas -CAME- por rubro (var. % i.a.)

Alimentos y bebidas Bazar, decoración, textiles de hogar y muebles

Calzado y marroquinería Farmacia y perfumería

Ferretería, materiales eléctricos y materiales de la construcción Textil e Indumentaria

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CAME.



• Indexación, es el “remedio” que utiliza la economía nacional para sostener el consumo privado

en un contexto de alta inflación. 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 gestión 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 básicos actual, la indexación ingresa en una nueva dinámica

de mayor velocidad.
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Fuente: Elaboración propia en base a datos de INDEC.



• A este mecanismo se lo denomina indexación y permite que en una economía en crecimiento como la

Argentina se sostengan los niveles de consumo vigentes retroalimentando el proceso inflacionario cual

perro que se intenta morder la cola.

La indexación
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