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Introduccion

En el dia de hoy, el INDEC publicé los datos de ventas de supermercados que
muestran una caida interanual acumulada a noviembre de 2024 de 11,9%". Esto volvié
a poner en el centro de la escena el debate sobre el comportamiento del consumo
popular versus la dinamica de los salarios reales.

Desde hace unos meses, el gobierno sostiene que los salarios registrados privados
han recuperado el terreno perdido desde finales de 2023. Sin embargo, las ventas de
supermercados, asi como las consumos de los principales productos de la canasta
de alimentos (yerba, carne, leche) muestran caidas sensible que no dan cuenta de
mejora, al menos en los niveles del salario mencionado.

La pregunta es ;coOmo comparar estas variables para entender dicho fenomeno?

Con el objetivo de analizar el comportamiento del consumo (ventas de supermercado)
en relacién al poder de compra (salario real del sector privado registrado), procedimos
a correlacionar ambos indicadores.

El resultado ha sido contundente: no tiene sentido sostener que existe recuperacion
salarial en los niveles que menciona el gobierno. En términos tedricos, convalidar la
tesis oficial implicaria aceptar que buena parte de la sociedad esta en condiciones
de consumir los mismos bienes que en noviembre de 2023 (leche, carne, yerba, etc),
pero elige no hacerlo.

Tal como venimos sosteniendo, la causa de esta divergencia es otra: la medicion de
inflacion del INDEC, por la que se deflacta los salarios, no representa los verdaderos
consumos de los argentinos porque subpondera el peso de servicios (luz, gas,
transporte). Como se explica en el segundo apartado de este informe, la clave son los
ponderadores que, si se actualizaran con la Encuesta de Gasto de Hogares 2017-
2018, darian como resultado 8,5% mas de inflacion desde la asuncion de Milei.
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Los resultados de la comparacidon entre salario real y ventas
de supermercado

El coeficiente de correlacidn entre la serie del promedio de salarios registrados
privados sin estacionalidad (SIPA, proyectado a nov-24 por RIPTE) y las ventas de
supermercados INDEC (precios constantes desestacionalizada) es de 0,838 entre
enero de 2017 y noviembre de 2023, es decir, muestra una fuerte correlacion. En la
practica, esto significa algo muy basico: que cuando el salario real crece, crece el
consumo en supermercados. Y cuando cae, se reducen las cantidades vendidas.

Lo que hemos detectado es que, desde diciembre de 2023 a noviembre de 2024, el
comportamiento cambia sustancialmente: la correlacion pasa a ser de -0,05. Es
decir, los consumos de supermercados se escinden del comportacmiento del salario
real. Vale recordar que un coeficiente cercano a 1 implica fuerte vinculacién entre las
variables, mientras que un valor cercano a 0 significa que practicamente no hay
correlacién entre las variables. Como puede observarse en el grafico, desde principios
de 2024 se produce una divergencia entre la evolucion de los salarios reales y las
ventas en supermercados.

Salario promedio (SIPA) en términos reales vs ventas en
supermercados.
Periodo: 1/17-11/24. Base 100 = 11/23
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Fuente: CEPA en base a INDEC

¢Como se explica esta divergencia? La razon es que la medicién de inflacién actual
no representa la canasta de consumo de los argentinos. Refleja una recuperacion
salarial distorsionada.

Lo interesante es que, si se deflacta la evolucién salarial desde noviembre de 2023
por el IPC con ponderadores actualizados por la ENGHo 2017/2018, las ventas de
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supermercados correlacionan mucho mejor con el salario real deflactado (se
recupera la fuerte correlacion existente hasta noviembre 2023).

115
Salario promedio (SIPA) en términos reales con IPC actual y ponderadores
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La medicion de la inflacion
¢Esta bien medida Ia inflacion?

El analisis del apartado precedente lleva a hacerse una primera pregunta ¢son reales
los nimeros del INDEC?

Hay tres cuestiones que vale la pena mencionar: primero, que la inflacién esta bien
calculada de acuerdo a la metodologia vigente; segundo, que el indicador, con esta
canasta, no es representativo del consumo de los argentinos; y tercero, que el INDEC
deberia corregir la evidente limitacion de representacién que implica la forma actual
de medicién del indice de Precios al Consumidor (IPC).

En efecto, el debate sobre el costo de vida no supone poner en duda la veracidad del
dato que arroja el Instituto. En todo caso, se trata de analizar dicha metodologia,
preguntandonos si efectivamente la inflacion es representativa de los aumentos que
han registrado los rubros de mayor peso en el gasto actual de los argentinos y
argentinas, y si, eventualmente, el INDEC podria corregir esta cuestion.

La clave son los ponderadores: el cuestionamiento de los guarismos de inflacién
actual se relaciona fundamentalmente con los ponderadores que utiliza el INDEC para
calcularla. Entonces, despejemos algunas definiciones.

¢Qué son los ponderadores? Segun el INDEC:
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“Los ponderadores dan cuenta de la importancia relativa de los bienes y
servicios en el promedio de gasto de los hogares, por consiguiente, se
construyen a partir de una encuesta de gastos. "

Es decir, para medir la inflacién el INDEC primero construye una “canasta” de gastos,
a partir de una “Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares” (ENGHO), en la que se
determina qué bienes y servicios consumen los hogares en promedio y qué porcentaje
del total del gasto se destina a cada bien y servicio. A ese porcentaje se lo denomina
ponderador.

¢Qué ponderadores se usan hoy?2 Hoy se utilizan los ponderadores del IPC base
diciembre 2016=100 que

“parten de los gastos de los hogares urbanos de la ENGHO 2004/05 por
region y de las variedades que se relevaban en diciembre de 2015, con
precios corridos a la fecha de diciembre 2016, es decir, a la fecha de
implementacion de la metodologia actual”.

Los ajustes de patrones de consumo refieren a que:

“una vez actualizado el conjunto de ponderaciones para la canasta del nuevo
indice, se realizaron algunos ajustes ad-hoc para reflejar de forma mas a
adecuada los habitos de consumo vigentes. Un ejemplo de este ajuste es el
que corresponde al servicio telefonico. Segun la ENGHO 2004/05, los
hogares destinaban mayor proporcion de gasto a la telefonia fija que a la
telefonia movil. Hoy e n dia la situacion es exactamente la contraria. En el
mismo sentido, el gasto asociado al servicio de Internet domiciliario era
menor en el afio 2004/05. Para corregir estas distorsiones que podrian
reflejar una estructura de gastos mas antigua, se repondero la participacion
de los servicios de telefonia fija, mdvil e Internet domiciliaria. Dado que las
empresas prestadoras de estos servicios son pocas y ofrecen todos los
servicios, se utilizaron datos correspondientes a la facturacion de las mismas
asociadas a cada servicio para reasignar la ponderacion del gasto agregado
de servicio telefonico a cada uno de los servicios puntuales.”

Para la actualizacién mencionada, el INDEC:

“procedio a estimar el gasto promedio de los hogares por variedad relevada
y se construyé asi la estructura de ponderadores con gasto en 2004/05
(periodo de referencia de los ponderadores originales), ello con la seleccidn
de bienes y servicios que se consumian a diciembre de 2015. Es por ello que
las ponderaciones de los IPC tienen un caracter “hibrido”: toman las

2 INDEC - Metodologia del IPC-GBA. Agosto 2016.
3 INDEC - Metodologia del IPC-GBA. Agosto 2016, e indice de Precios al Consumidor, octubre 2024.
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cantidades del periodo de referencia de las encuestas de gasto de los
hogares y le aplican los precios medios del periodo base del indice”.

Dicho esto, los ponderadores 2004-2005 actualizados a diciembre de 2016 (momento
del pasaje del IPC GBA al IPC actual), implicaban que los hogares argentinos
destinaban el 27% del total de sus gastos a alimentos y bebidas no alcohdlicas, el 11%
a transportarse, el 9,9% a vestirse, entre los principales rubros. Asi se puede observar
en la imagen que sigue, elaborada por el INDEC (los ponderadores son el resultado
del promedio ponderado del ponderador de cada region por el peso relativo de cada
region).

Estructura de gastos de los hogares ENGHO 2004/2005 actualizados a 2016
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Fuente: INDEC.

¢Estos son los ponderadores que se aplican en la actualidad? No. El INDEC ha
actualizado por precio la incidencia de cada rubro, cambiando de esta forma el
ponderador final, de ahi el caracter hibrido. Por ejemplo, los datos actualizados a
noviembre 2023 por la variacion de precios arrojan:

e Una menor ponderacion en Vivienda y Transporte: se reduce de 9,4% y 11%
respectivamente en diciembre 2016 a 6,3% y 10,1% en noviembre 2023.

e Una mayor ponderacion en alimentos y bebidas, pasando de 27% a 30,8% a
noviembre 2023.

Cabe sefalar que las actualizaciones de los ponderadores via precios hacen que las
variaciones relativas, aquellas que no son bruscas, tiendan a “compensarse” en el
tiempo.
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Pero es importante mencionar que el problema metodoldgico se produce cuando hay
cambios repentinos en las cantidades consumidas o en la estructura de gastos. El
INDEC no llega a medir eso, es decir, “no la ve”.

Supongamos que solo consumo tomate y el tomate aumenta 100%: mi inflacion seria
de 100%. Pero si eso sucediera, probablemente yo dejaria de consumir tomate y
consumiria lechuga. EI INDEC no logra mensurar ese cambio en el comportamiento.

En lo referido a la estructura de gastos, si por ejemplo la luz tiene un aumento de 500%
de un mes a otro, el dinero del gasto total destinado a ese rubro se incrementa
sustancialmente. El INDEC no lo registra dado que su correccidon por precio se
produce al mes siguiente, es decir, llega tarde. Si, eventualmente, en los meses
subsiguientes pasara lo contrario, es decir, el resto de los rubros aumentase 500%
mientras que servicios no siguiera el mismo curso, el indicador tenderia a compensar
esas diferencias. Pero la magnitud del salto (500%) impide que eso suceda,
consolidando la distribucion del gasto promedio entre cada uno de los rubros.

En resumen, ;cual es la limitacion de usar ponderadores fijos que se actualizan en cada
ENGHo?

e No estan preparados para cambios sustantivos en corto plazo en pautas de
consumo;

e Las pautas de consumo determinan el nivel de la inflacién;

e Los aumentos significativos de precios en servicios y transporte no estan bien
mensurados en el indicador.

A esta altura del analisis es posible preguntarse ;Por qué no hacer una nueva
medicion? La respuesta es muy concreta: mensurar el consumo de la poblaciéon no
resulta una tarea sencilla, es un proceso costoso y lleva mucho tiempo. Dicho de
manera simple: no se puede ir calculando todos los meses cuanto gastamos y en qué
cosa. Tampoco es razonable estimar, de manera arbitraria, cuales son los
ponderadores que representan los consumos promedios de la sociedad. Sin embargo,
el INDEC cuenta hoy con una herramienta para mejorar la problematica: los resultados
de la ultima Encuesta Nacional de Gastos de Hogares 2017/2018 (ENGHO
2017/2018).

La ENGHo 2017/2018 y la revision de la inflacion

El INDEC realiz6 una nueva medicion de la ENGHo para el periodo 2017/2018, la cual
exhibié cambios sustantivos en la canasta de consumo. Entre otras modificaciones
que vale la pena destacar, se registra:

e uncrecimiento del porcentaje de gasto que los hogares destinan a los servicios
como agua, electricidad y gas desde 9,4% - si consideramos los valores
originales a 2016 - a 14,5%;

e unincremento en “Transporte” de 11% a 14,3%;
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e unaumento en “Comunicaciones” de 2,8% a 5,2%;
e una reduccion de la ponderacion de los alimentos de 27% a 22,7%.

Esta ENGHo, aunque tiene ya varios afios, sin dudas refleja mas acabadamente los
consumos promedios de la sociedad. EI INDEC debe ponerla en funcionamiento.

Estructura de gastos de los hogares ENGHO 2017/2018
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Fuente: INDEC.
¢Desde cuando deberian aplicarse los cambios de los ponderadores?

Este el tema principal de debate. Dado lo mencionado a lo largo de este articulo, lo
razonable seria aplicar los ponderadores antes de los reacomodamientos
sustanciales de precios relativos derivados de las politicas aplicadas por la actual
gestion, es decir, por ejemplo, en noviembre de 2023. Esto permitiria captar, de forma
mas acabada, los importantes aumentos sufridos en los rubros mencionados
anteriormente.

Pero, ;qué pretende el gobierno? que la actualizacion se haga a partir de ahora de
modo de evitar captar la correccion de precios de los meses previos y de esta forma
ahorrarse el costo politico que significaria un aumento en los guarismos de inflacién
de los primeros meses del afo. Siendo la inflacién a la baja su principal carta de
validacion ante la sociedad, la resistencia a la aplicacion de la ENGHo a finales de
2023 se convierte en una bandera politica innegociable ;Por qué le preocupa tanto al
gobierno este tema? ;Es importante la diferencia en la aplicacion del indicador? Si.

Si aplicamos los ponderadores de 2017/2018, los resultados son contundentes: 8,5%
mas de inflacion desde la asuncion de Milei. Como se puede ver en el grafico a
continuacion, las diferencias se concentran en dos meses: febrero y abril de 2024. En
estos meses, los precios del rubro “Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles” aumentaron significativamente por encima del promedio (20,2% en
febrero 2024 vs 13,2% del indice general y 35,6% en abril 2024 vs 8,8% del indice
general). A esto se suma el mismo fendmeno en el rubro “Transporte” en el mes de
febrero 2024 (21,6% vs 13,2% del indice general).
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Inflacion mensual con ponderadores actuales vs ponderadores de la nueva ENGHo
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Inflacion mensual del mes de febrero de 2024 de las 12 divisiones del IPC

Variacién por divisiones

©- o

Febrero de 2024 - Variacion mensual de las 12 divisiones del IPC. Total nacional

NIVEL
GENERAL

Menor

r variacion porcentusl

Fuente: INDEC, Direccin Nacional de Estadisticas de Pracios. Direccicn de Indices d Pracios de Consuma.

Fuente: INDEC.
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En suma, en el periodo noviembre 2023-octubre 2024, mientras que con los
ponderadores actuales, la inflacion acumulada fue de 159,8%, si aplicaramos los
ponderadores de la ENGHO 2017/18, la inflacion acumulada seria de 181,9%. La
diferencia resulta significativa: 22,7 puntos porcentuales en la gestién Milei, o lo que es
lo mismo, 8,5% de inflacidon adicional acumulada.

El impacto no medido en los salarios reales

Esta distancia explica por qué la relativa recuperacion que muestran los salarios
registrados privados “no se siente”. Con la metodologia actual, el poder adquisitivo de
este fragmento de asalariados es de +1,5% en noviembre de 2024 en relacién a
noviembre de 2023. Sin embargo, si aplicamos los ponderadores de 2017, la caida de
la capacidad de compra asciende a 6,8%.

Salario promedio (SIPA) en términos reales con IPC actual y ponderadores
actualizados. Base 100 = 11/23
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Fuente: CEPA en base a INDEC.

La evolucion del consumo esta revelando caidas en los principales productos
masivos:

e las ventas de productos lacteos muestran una caida significativa en el
mercado interno, acumulando una baja de 6,9% en noviembre 2024 i.a. y de
11,17% en el periodo ene-nov 2024 en comparacion con el mismo periodo de
2023.

e seregistra el peor nivel de consumo interno per capita de carne vacuna de los
ultimos 26 anos, con una caida de 9,0% en 2024.

e el consumo de yerba mate, en noviembre 2024, muestra un guarismo de 15,1%
por debajo del mismo mes del aino anterior.
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