Banco Provincia ‘»

El consumo en 2024, un “gigante con pies de barro”
Resumen

® Se produjo “un nuevo tropiezo” del IBP consumo durante el sexto mes de 2024. Desde
el lado de la oferta, ratificando esa evolucion, las ventas minoristas relevadas por CAME
llegaron practicamente a la misma conclusién (y porcentaje de caida) como surge del
grafico 1. En esta coyuntura macroecondmica, las promociones constituyeron
practicamente las Unicas estrategias que fogonearon el consumo. Nuevamente el
indice mostrd un fragil crecimiento interanual del consumo medido en valores reales,
asi como una desaceleracion del ritmo de aumento del parque de clientes.

® E| IBP consumo desestacionalizado cambié de rumbo al reducirse levemente con
respecto a mayo. Tras la abrupta baja producida entre los ultimos meses de 2023 y el
primer mes de 2024, continué manteniéndose en un nivel sumamente reducido
mostrando un formato relativamente amesetado (grafico 3). El segmento comercial
compras digitales (sin el acompafiamiento del Hot Sale via las facilidades financieras
otorgadas por la tienda virtual Provincia Compras) se derrumbd a un ritmo porcentual
de dos digitos (habia crecido a uno de tres cifras en mayo con relacién a abril). En el
nicho de las compras masivas, en junio se aceleré la contraccion mensual de
supermercados y alimentos. También perdieron terreno los segmentos de
combustibles, farmacias y perfumerias y electro, entre otros. El gran ganador del mes
fue indumentaria por su contundente recuperacion y avance en puntos porcentuales
de participacion en los consumos agregados del indice. Algo similar ocurrié con
librerias, jugueterias y bares y restaurantes.

® Como viene ocurriendo desde hace meses, la pérdida de potencia del IBP consumo
resultdé mas visible en la Region Metropolitana de Buenos Aires (RMBA) que en el
Interior (grafico 4). La baja del indice de la RMBA superé en mas de diez puntos
porcentuales a la del Interior. Nada parece haber cambiado en la composicidn de ese
ranking. Del mismo modo que en periodos anteriores (con escasas excepciones),
crecieron mas los montos consumidos y el parque de usuarios de los productos del
Banco en la RMBA que en el Interior. En ambas regiones, el promedio del indice
durante el primer semestre del afio arrojé caidas records. La salida en “V” del principal
agregado de la demanda agregada todavia se encuentra sometida a intensas rondas de
debate.

NOTA IMPORTANTE: El IBP consumo es un indicador del gasto de consumo por cliente
con tarjetas de crédito y débito y la billetera Cuenta DNI del Banco de la Provincia de
Buenos Aires, deflactado por el IPC del INDEC. El IBP consumo no tiene por objeto la
medicion del consumo agregado.
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Un IBP consumo desmejorado (sin consumo)

En junio, tanto el consumo como las ventas minoristas nuevamente se deprimieron.
Analizado desde el lado de la demanda (segun la informacién provista por el IBP consumo)
como de la oferta, plasmadas en la evolucidon de las ventas minoristas relevadas por la
Confederacién Argentina de la Mediana Empresa (CAME), la conclusion fue exactamente la
misma: el consumo sin la ayuda de promociones (financiamiento propuesto por empresas
y entidades bancarias) continué siendo poco consistente. Como se observa en el grafico 1,
el IBP consumo y las ventas minoristas CAME, en similar sintonia, se derrumbaron -20,8%
i.a.y-21,9% i.a. en el mes, respectivamente. Comparando el acumulado enero/junio de
cada aio, el primero de los indicadores retrocedié -23% i.a., mientras que este ultimo,
comparativamente, se redujo algo menos (-17% i.a.) debido a contracciones coincidentes
cercanas a -7% repetidas en abril y mayo (menores a la del IBP consumo) cuando, mas alla
de las opiniones recibidas por las encuestas CAME, habia indicios de recomposicion en la
principal variable de la demanda agregada. Un dato curioso del indice: la informacién de
junio se asemejo a los de enero/febrero, cuando el programa macroeconémico empezaba
a demostrar en la practica sus férreos lineamientos contractivos.

Grafico 1. Agravamiento de la caida del IBP consumo (y de las ventas minoristas CAME)
indice IBP y ventas minoristas CAME
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Fuente: Gerencia de Estudios Econdmicos en base a la informacidn provista por la
Gerencia de Inteligencia Comercial. Datos sujetos a revision.

Focalizando el analisis semana a semana del sexto mes del afo, el IBP consumo manifestd
retracciones interanuales relativamente semejantes a la del promedio del mes grafico (no
registro significativas ondulaciones en las variaciones a diferencia de lo sucedido en abril o
en mayo). Por otra parte, los desmejoramientos mas contundentes tuvieron lugar,
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especificamente, al promediar y finalizar el mes, inducidos, basicamente, por el
empeoramiento de los gastos en ciertos segmentos vinculados a tarjetas de créditos. En ese
marco, pese a que el incremento interanual de la cantidad de clientes continué
desacelerandose (crecié 32% i.a. durante el mes, es decir 8 puntos porcentuales -p. p.- por
debajo de la variacién interanual promedio de los primeros seis meses de 2024), los montos
consumidos, en valores reales, sélo aumentaron 4,4% i.a., representando el segundo ritmo
porcentual mas apagado desde mediados de 2023.

En los relevamientos realizados por CAME, si bien destacé la satisfaccion de los empresarios
por la tendencia a la estabilidad de precios, los fundamentos de los fragiles resultados de la
primera mitad del afio quedaron totalmente expuestos. Entre otras afirmaciones,
coincidieron en concluir que el Dia del Padre ayudé a repuntar la actividad, pero, ello, a su
vez, ocurrid sélo durante los dias previos a esa festividad porque, posteriormente, no hubo
ventasy, las que se celebraron se realizaron, en mayor medida, gracias a los planes de pago
en cuotas. CAME también relevd respuestas en las que se sefialaron que los desafios
identificados por los comerciantes continuaron siendo la mencionada falencia de las ventas
(las columnas verdes del grafico 1) en un contexto de elevados costos de produccién
(energia, basicamente) y logistica. Del lado del comprador, esos empresarios detectaron
también condicionamientos vinculados a las reducciones de los ingresos (disponibles)
debido al mayores precios pagados en concepto de factura de servicios (de electricidad, en
particular). Entre otros conceptos mas generales, los vendedores sostuvieron que, durante
el mes, se adquirieron productos relativamente econdmicos (con financiamiento,
basicamente) mientras que, en sectores como los de ferreterias, materiales eléctricos y de
construccion, los encargados de las ventas advirtieron la visible ausencia de la demanda
gue, en otros momentos, provino de los requerimientos de la obra publica.

En junio el indice nuevamente a la baja (no se recupera)

La curva del grafico 2, la del indice medido en términos desestacionalizados, marcé de
manera contundente el abrupto derrumbe observado en los ultimos meses del afio pasado,
mostrando una inédita disminucién de -24% entre el nivel de octubre y el “subsuelo”
alcanzado en enero (especialmente en los ultimos dos meses del afio, cuando la confianza
del consumidor medida por la Universidad di Tella sefialaba bajas porcentuales de dos
digitos). A comienzos de 2024, el indice se plantd en los niveles récords mas bajos de toda
la serie histérica tomando forma de cierto amesetamiento (sin picos relevantes) y
mostrando escasos indicios de un eventual repunte proveniente de impulsivas demandas
de mercado. En otras palabras, por el momento, pareciera haber pocas chances de una
eventual salida en “V” del consumo. La ayuda exdgena provista por los prolongados planes
de pagos (favorecidos por la contencion de la inflacién) constituyeron la Unica energia e
impulso en estos meses, reconociéndose, en cierto modo que el salario y la distribucién del
ingreso sufrieron severos deterioros en un corto periodo de tiempo, por ejemplo, en
sectores tales como el de los docentes universitarios (actualmente en estado de emergencia
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salarial) que acumularon un inédito atraso salarial cercano al 40% durante la vigencia del
actual paradigma macroeconémico.

Por lo pronto, como lo demuestra el grafico 2, en junio el indice registré una baja de -0,6%
con respecto a mayo, sin salirse de la descripcidon previa y empafiando la moderada
recuperacion registrada durante el mes anterior (con respecto al nivel de abril). Si bien no
aparece en el grafico 2, el valor promedio de los primeros seis meses del afio del indice, en
relacion con el de la segunda mitad de 2023 (siempre medido en términos
desestacionalizados), registré una contraccion del orden de -19%. El derrumbe resultd
todavia mas relevante cuando al mismo se lo compara con la media de enero/junio de 2023
porque, en este caso, totalizd -23%.

Grafico 2. Continta el adormecimiento del IBP consumo
indice IBP consumo base 2019 = 100 con ajuste estacional
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Fuente: Gerencia de Estudios Econdmicos en base a la informacidn provista por la
Gerencia de Inteligencia Comercial. Datos sujetos a revision.

En materia de rubros, con el denominador comun de una marcada opresiéon del consumo,
junio tuvo diferencias con relacion a mayo. Por ejemplo, el segmento compras digitales, sin
el impulso del Hot Sale, ni de ninguna otra promocién de la magnitud similar desplegada
por la tienda Provincia Compras, pasé de crecer 400% en el mes anterior con respecto a
abril a caer de forma contundente -60% en junio (frente a mayo) como puede constatarse
en el grafico 3, ocasionandole a ese segmento comercial un renovado retroceso en su
participaciéon en los consumos globales del indice. Como se sefialéd previamente, la
descompresién de ese impulso comercial exdégeno (basado en decisiones de naturaleza
exclusivamente politicas), sin el empuje endégeno del salario, ni de una lectura vinculada a
un eventual panorama futuro optimista propicio, explicé en gran medida la rotunda
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inexistencia de una recuperacion vaticinada por los prondsticos mas optimistas pro
mercado. Las opiniones apuntaron siempre en la misma direccién. El mantenimiento de un
rumbo excesivamente dogmatico de una politica econdémica tendiente a generar
condiciones de estabilizacién (a modo de meta nominal), sin planes de contingencia social
reclamados, incluso, por el mismisimo Fondo Monetario Internacional (FMI), constituyd la
razéon mas visible de este panorama recesivo en materia de decisiones de consumo.

Grafico 3. Provincia Compras en las buenas (en mayo), en las malas (en junio)
indice IBP consumo base 2019 = 100 con ajuste estacional.
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Fuente: Gerencia de Estudios Econdmicos en base a la informacién provista por la
Gerencia de Inteligencia Comercial. Datos sujetos a revision.

También en materia de consumo masivo, la ralentizacién de los flujos comerciales tuvo un
amplio protagonismo. La conclusidn general existente en el mercado es que, a los efectos
de evitar costosas inmovilizaciones de inventarios, las empresas implementaron todo tipo
de promociones tanto en el segmento mayorista como en el minorista. Segun el dato del
IBP consumo esta estrategia parecio insuficiente porque, en esencia, el gasto promedio por
cliente (el IBP consumo) del rubro supermercados y alimentos aceleré su caida en junio
hasta -1,4% con respecto a mayo como se desprende del grafico 3. Recuérdese que este
segmento explica alrededor de un tercio del consumo total del indice y, por lo general, se
encuentra sumamente afectado, por ejemplo, por las percepciones de las familias asociadas
a la evolucién futura de su ingreso disponible. Por esta razdn, las expectativas sobre el
salario real (la evolucién del salario nominal con respecto a la de los precios esperados) y
los posibles ajustes de tarifas (anunciados por las autoridades), asi como los costos de la
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medicina prepaga, entre otros conceptos de gasto ineldstico (poco sustitutivo),
introdujeron elementos de un rigido pragmatismo al gasto del consumidor.

En la misma direccidn a la baja, con caidas desestacionalizadas mds pronunciadas que la del
promedio de los rubros del indice (-0,6%), entre las actividades mas relevantes, se movieron
en sentido negativo los segmentos combustibles y farmacias y perfumerias (con una
reduccion coincidente de -6,0% durante el sexto mes del aifo) y electro (-3,1%), entre otros.
En la parte superior del ranking (en la seccién de los crecimientos), destacd por su
gravitacion en el indice la recuperacién de indumentaria (con una suba de 6,4%), asi como
las de librerias (9,3%), jugueterias (9,1%) y bares y restaurantes (7,9%) porque, en esencia,

en 2024 esos segmentos se habian movido, mayormente, por un sendero de variaciones
negativas.

La RMBA liderando en el rango de las caidas del indice

En junio, el desmejoramiento del indice se hizo presente tanto en la Region Metropolitana
de Buenos Aires (RMBA) como en el Interior. En la primera, la contraccidn totalizé -24,7%
i.a., mientras que en esta ultima se ubicé alrededor de diez puntos mas arriba (-13,9% i.a.).
Si la comparacién se hiciera via promedios semestrales, las disminuciones observadas
durante la primera mitad de 2024 representaron récords histéricos en toda la serie: sus
pérdidas orillaron -27% i.a. y -16% i.a., en ese orden.

Grafico 4. La RMBA (algo mas de) diez puntos mas abajo que el Interior
indice IBP Consumo (Base 2019 = 100). Promedio de los primeros cinco meses de cada afio.
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Fuente: Gerencia de Estudios Econdmicos en base a la informacidn provista por la
Gerencia de Inteligencia Comercial. Datos sujetos a revision.
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En la RMBA, el consumo medido en términos reales se incrementd 6,3% i.a., mientras que
el numero de clientes lo hizo en mas de 40% i.a. En el Interior, en cambio, la suba de los
montos resultd bastante mas baja (1,6% i.a.), es decir, con menos potencia que en la RMBA
tal como, por lo general, viene ocurriendo desde hace un tiempo (con excepcidn de enero
de 2024, un mes sumamente atipico debido al desajuste de las expectativas), en tanto que
el nimero de usuarios de los productos del Banco en esa region crecié 18% con respecto al
mismo mes de 2023. Esa es la razén por la que el IBP consumo disminuyé a un mayor ritmo
en la RMBA: porque el incremento de los usuarios superd con creces al de sus consumos (el
consumo promedio por clientes).
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