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CONSUMO, HUMOR SOCIAL Y
CAMBIO DE EPOCA

El consumo familiar es una de las
variables que mas correlacién tiene
con el nivel de satisfaccion social, con
el optimismo econédmico y, en muchos
contextos, con la conducta electoral.
No porque explique por si sola el clima
politico, pero si porque capta algo
decisivo: cuanto margen sienten los
hogares gue tienen para vivir, proyectar,
elegir y sostener su vida cotidiana. Por
eso es importante estudiarlo y entender
su evolucion.

Alejandro Catterberg
Director de Poliarquia

Con ese objetivo, en Poliarquia desarrollamos el Indicador de
Consumo Familiar (ICF), una herramienta pensada para
monitorear de manera sistematica y comparada la evolucion del
acceso efectivo de los hogares al consumo. El ICF se construye
desde 2008 a partir de nuestra encuesta nacional mensual. No
Mmide expectativas abstractas o impresiones macroeconomicas,
sino conductas concretas de compra en dos rubros especialmente
sensibles para leer la economia domeéstica: electrodomeésticos e
indumentaria. Permite observar desviaciones respecto del
comportamiento historico y seguir, con bastante precision, los
cambios en la capacidad real y efectiva de consumo de las
familias.

Desde la llegada de Javier Milei, la trayectoria del consumo tuvo
tres momentos bien marcados.

El primero fue una caida pronunciada en el arranque de la
gestion, asociada al shock de ajuste y a la licuacion inicial de los
ingresos reales. En el primer semestre de 2024, el ICF cayd 13% vy
se ubicd en 87 puntos.

Luego vino un rebote fuerte. En el segundo semestre de 2024 el
indicador crecio 8% interanual y en el primer semestre de 2025
pego un salto de 45%, hasta alcanzar los 126 puntos, uno de los
hiveles mas altos de toda la serie.

Pero ese rebote empezd a perder fuerza. En el primer trimestre
de 2026, el ICF se ubicd en 118 puntos, con una caida de 3%
respecto del trimestre anterior y de 10% en relacion con el mismo
periodo del ano pasado. El indicador retrocedido en tres de los
ultimos cuatro trimestres, y sufrido la primera caida interanual
desde mediados de 2024, dando cuenta que

. Aun asi, el nivel actual sigue estando entre los mas altos
de la ultima década.



GRAFICO 1. EVOLUCION TRIMESTRAL DEL INDICADOR DE CONSUMO FAMILIAR
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Ese dato obliga a salir de las lecturas lineales. Hoy existe una
polémica visible en torno a los niveles de consumo en la
Argentina. Por un lado, el Gobierno sostiene que el consumo
privado esta en niveles récord; Javier Milei lo afirmd publicamente
en el AmCham Summit 2026 y Luis Caputo tambien habld de
‘records historicos” de crecimiento del consumo privado. Por otro
lado, distintos analisis ponen matices importantes sobre esa
afirmacion. Algunos destacan que, aun cuando ciertos agregados
muestran recuperacion, el ingreso disponible de los hogares —es
decir, lo qgue queda después de afrontar gastos fijos como tarifas,
alquileres y otros consumos forzados— todavia aparece por
debajo del nivel de fines de 2023. Y, ademas, varios indicadores
sectoriales de la oferta siguen mostrando ndmeros débiles: caidas
en ventas de supermercados y centros de compras y puntos de
ventas minoristas.

Ese chogue de diagndsticos no hecesariamente implica que una
de las partes esté tenga datos erroneos. En parte refleja que el
consumo argentino esta atravesado por varias transformaciones
al mismo tiempo. No solo por el cambio de modelo econdmico,
sino también por un cambio fuerte en los habitos de compra. El
comercio electronico no frena su expansion. Al mismo tiempo,
crecieron fuertemente las compras al exterior por courier y puerta
a puerta, impulsadas por plataformas digitales y por un ingreso
masivo de productos importados, legales y también informales,
gue muchas veces no quedan plenamente capturados en los
indicadores mas tradicionales de consumo o produccion local.

A eso se suma una heterogeneidad territorial muy marcada.
Nuestros datos muestran que el deterioro reciente se concentra
mas en el Gran Buenos Aires, mientras que el interior del pais
exhibe una dinamica mas positiva ( on una brecha record del valor
de nuestro indicador entre GBA vy el Interior). Esa diferencia
importa mucho, porgque las diferencias en accesibilidad al
consumo también se trasladan al terreno politico. Alli donde la
economia cotidiana ofrece senales menos adversas, el apoyo al
Presidente tiende a sostenerse mejor; alli donde la restriccion es
mayor, el malestar social y la fragilidad politica crecen.



GRAFICO 3. VARIACION INTERANUAL DEL ICF
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En sintesis, nuestros numeros muestran que en los ultimos meses
la cantidad de familias que acceden al consumo perdid
dinamismo. También muestran que ese nivel sigue siendo mas
alto que antes de la llegada de este gobierno. Pero esa evolucion
ocurre en un contexto mucho mas complejo que el de una simple
recuperacion o caida: se da en medio de un cambio de modelo
economico, con una dindmica mas favorable en el interior, donde
las industrias ganadoras vinculadas a la exportacion de recursos
naturales se imponen, que en el AMBA, y atravesada ademas por
una transformacion profunda en los usos y costumbres de
consumo. Entender la Argentina que viene exige mirar todo eso
al mismo tiempo.

Ficha técnica Encuesta nacional mensual de Poliarquia Consultores

Universo: Personas residentes en el territorio argentino, en hogares particulares con
teléfono fijos y celulares, en centros urbanos de mas de 10.000 habitantes, mayores de 18
anos de edad.

Caracteristicas de la muestra: Probabilistica, polietapica y estratificada no
proporcionalmente segun regién del pais y tamano de la localidad. Se seleccionaron 40
localidades. Con posterioridad al trabajo de campo la muestra fue ponderada a fin de
otorgar a cada localidad el peso que le corresponde en el total del conglomerado y de
respetar el nivel de estudios de los entrevistados de acuerdo a los ultimos datos censales.
Tamano muestral: 1000 casos

Eror estadistico: +/- 3,10% para un nivel de confianza del 95%.

Fecha de campo: primeros 20 dias del mes.
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:QUE ESTA PASANDO CON
LA ECONOMIA?

En los ultimos meses se produjo la mayor caida en las
expectativas puestas sobre el gobierno desde su asuncion en
diciembre de 2023, alcanzando un 64% de sentimientos
negativos.
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Casa Tres | Abril Casa Tres | Abril
“.Qué sentimiento caracteriza “Siente esperanza...”
mejor su estado de animo |
sobre el futuro del pais?” Dic25 45%
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En diciembre, los problemas institucionales y relacionados con
la politica dominaban las principales preocupaciones de los
argentinos. En marzo, los problemas macroeconomicos (inflacion,
impuestos, etc.) v los problemas relacionados con el costo de vida
(desempleo y salarios), alcanzaron el primer y segundo lugar entre
las preocupaciones.

( I
Casa Tres | Abril

“Principales problema del pais”

Problemas Problemas de Problemas Problemas de Problemas de
macroecon. costo de vida institucionales  des. humano seguridad

351% 27% 27% 4% 4%

Este fuerte salto en los problemas relacionados con la economia
explican una gran caida en las expectativas sobre el futuro del
pais.
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Casa Tres | Abril

“La situacion economica del pais, ;cree
que va a estar mejor, igual o peor?”

Mejor Igual Peor

28% 44%

Casa Tres | Marzo

La situacion econémica va a estar...

45% 45% 45%

(o)
45% 44%

38% 38% 38% U
36%
Peor

37%

Un 55% de los argentinos creen que el debilitamiento de lIa
situacion economica empeore es culpa de las politicas de Milei,
mientras que un 38% sigue sosteniendo que es |la herencia de
Massa, uno de |los registros mas bajos desde el inicio de |la nueva
gestion.

El registro de los que creen que el gobierno no sabe coémo
resolver los problemas econdomicos alcanzd también su pico
historico. Solamente 1 de cada 10 argentinos creen que el
Gobierno esta resolviendo los problemas econémicos.

Casa Tres | Abril Casa Tres | Abril

“El gobierno esta resolviendo “Lo peor ya paso”

“Lo peor esta pasando ahora"

“El gobierno sabe cémo pero
hecesita tiempo"

“Lo peor va a pasar en el
futuro”
“El gobierno no tiene la

capacidad para solucionarlos" 42%

57% k J

El 58% de los argentinos creen que el pais esta yendo por el
camino equivocado mientras que el 36% creen que el pais esta
yendo por el camino correcto.
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Un indicador que seguimos de cerca desde |la Fundacion PENSAR
es el ingreso disponible de los argentinos. Esto es, los ingresos
totales que tiene un hogar luego del pago de impuestos y costos
fijos como las tarifas.

El ingreso disponible caydé un 2,1% en febrero y marcé el mayor
descenso desde marzo 2024. Continua un proceso de deterioro
gue comenzo en septiembre de 2025.

Actualmente se ubica 5,4% por debajo del nivel de 2023.

En el analisis por segmento de ingresos, el ingreso disponible cayd
versus el inicio de la gestion un 14% en los segmentos mas altos,
pero un 5,8% en los ingresos mas bajos.

Elaboracion propia | Marzo
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En febrero, la canasta de ingresos reales cayo un 0,8%, el cuarto
mes consecutivo. Los salarios registrados descendieron un 1,1%, a
partir de una contraccion de 1,3% en el salario privado formal vy
una caida de 0,6% en los salarios publicos.

Sin embargo, el aumento de los gastos fijos fue el factor
determinante en el deterioro del ingreso disponible: crecieron
3,5%, debido al aumento de la electricidad y gas en 89% vy las
expensas en 4,5%.

En febrero los gastos fijos representaron aproximadamente un
24% de los ingresos, casi 8 puntos porcentuales mas que a fines
del 2023.

Elaboracion propia | Marzo Elaboracion propia | Marzo
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La inflacion en febrero fue de 2,9% mensual. Sin embargo, el
aumento de los precios ho fue homogéneo para los diferentes
hiveles de ingresos, ya que su canasta de consumos cambia: los
hogares del 10% de menores recursos tuvieron una inflacion de
3,59 mientras que el 10% de mayores recursos de 2,9%.
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El Presidente declard recientemente que “los salarios que
verdaderamente se estan desplomando son los del sector
publico’. Se estima que desde el inicio de la gestion un empleado
estatal nacional perdio el equivalente a 10 salarios mensuales.

Sin embargo, segun datos del indice de salarios del INDEC, se
observa una caida generalizada sobre todos los salarios. En el
sector privado formal, la pérdida para cada trabajador alcanza los
S2,3 millones.

INDEC | Febrero 26 vs Diciembre 23

Salario sector
registrado Salario sector Salario sector

INDEC | Febrero 26 vs Diciembre 23 privado publico

-8,9% -5,5% -18,3%

Por otro lado, los jubilados han sido uno de los grupos mas
afectados por la caida del salario. El ingreso real de las
jubilaciones cayo un 24% respecto al inicio de |la gestion. Si bien la
formula comenzd a ajustarse nuevamente por inflacion, el
congelamiento del bono rezago el ingreso de los jubilados.

Algo similar ocurre con aquellos que cobran el salario minimo,
gue tuvo un deterioro del 39%, el nivel mas bajo en 20 anos.

INDEC | Febrero 26 vs Diciembre 23

Jubilacion
promedio con bono Jubilacion

INDEC | Febrero 26 vs Diciembre 23 Mminima

-24% -30%

Si volvemos al relevamiento mensual de Casa Tres vemos que
estos numeros se reflejan en la opinidn publica.

El numero de argentinos que declaran que no les alcanza el
sueldo alcanzod su pico histérico durante esta gestion.

( N

Casa Tres | Marzo

“Respecto al total de ingreso
familiar, ;en cual de estas
situaciones se encuentra?”

Le alcanza No le alcanza

43%  56%
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La situacion del empleo sigue mostrando senales de deterioro.

Ya son mas los argentinos que tienen miedo a perder el empleo
(45% vs 43%) y aguellos gue creen gue es mas importante evitar la
pérdida de empleo que bajar la inflacion (64% vs 31%).

Casa Tres | Abril Casa Tres | Abril

“:Usted tiene miedo “.Usted cree que es mas

de perder su empleo?” importante...?”

No tengo Sitengo Bajar la Evitar la pérdida
miedo miedo inflacidon de empleo

45% 45% 351% 64%

Segun el ultimo informe de |la ‘cuenta de generacion del ingreso e
insuMmo de mano de obra del INDEC al cuarto trimestre de 2025
se genheraron en 2 anos de gestion 113.000 puestos de trabajo.

Sin embargo, la apertura de este numero muestra un dato
preocupante. Si bien se crearon 346 mil puestos de trabajo no
asalariados y 33 mil puestos asalariados no registrados, hubo una
caida de 266 mil puestos de trabajo registrados.

INDEC | Febrero 26 vs Diciembre 23

Puestos no asalariados Puestos registrados
O ho registrados privado y publico

+379.000 -266.000

Si hacemos una apertura por sectores economicos, 7 de 13
sectores sufrieron caidas en 2026. La industria liderd el ranking,

con una pérdida de 73.000 empleos, seguida por el comercio y la
construccion.

En términos geograficos, el empleo privado cayo en 14 provincias,

lideradas por Tierra del Fuego, Corrientes, Formosa y la Ciudad de
Buenos Aires.
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Segun los ultimos datos de opinion publica v en linea con los
datos que vimos hasta ahora, son cada vez mas los argentinos
gue se vieron forzados a limitar sus consumos.

Casa Tres | Abril Casa Tres | Abril
“En el ultimo tiempo, Consumos resignados
cresigno algun
servicio o actividad Ocio 65%
que realizaba Prim. marcas 56%
habitualmente?” Indumentaria

Vacaciones

Resigho No resigno Plataformas

68% 28% Vehiculo

Prepaga

Segun datos del Banco Central, la irregularidad del crédito crecid
exponencialmente. La deuda de los hogares con el sistema
financiero crecid en $36 billones, presentando niveles de
morosidad casi sin precedentes.

Casa Tres | Marzo Casa Tres | Marzo
“En los ultimos meses, ‘‘Qué dejo de pagar?
¢chubo algo que haya
° i o)
dejado de pagar o en Tarjeta 42%
lo que se haya Servicios 39%
atrasado por motivos Préstamos 38%
economicos?” Impuestos
R Compras
S No Alquiler
% 38%
59% 0
Expensas
BCRA | Febrero 2026
Morosidad
Préstamos  Tarjetas de Sectores de
personales crédito NSE bajo
o) o) o)
14% 12% 34%

N )
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En recientes declaraciones, el Presidente afirmoé que “estamos en
record de consumo”. Esta afirmacion se sustenta en el ultimo
‘informe de avance del nivel de actividad’ publicado por el INDEC.

En el mismo se destaca una variacion interanual al cuarto
trimestre de 2025 del PBI de 2,19%. La misma se compone de un
aumento interanual del consumo privado del 4,1%, de las
exportaciones del 10,8%, de las importaciones del 10,19% y una
caida de la inversion del 2,1%.

Segun la serie, en 2025 el consumo privado aumenté un 7,9%,
presentando el nivel mas alto desde que comenzd la serie en
2004. Si bien este dato puede ser considerado enganoso ya que
no toma en cuenta el crecimiento poblacional, si hacemos el
calculo per capita, el valor de consumo de 2025 sigue apareciendo
como uno de los mas altos de |la serie.

Cheqgueado en base al INDEC | Diciembre 2025

Consumo privado per capita

110
95
80
65

50
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Casi el 70% del PBI es explicado por el comportamiento del
consumo privado. Sin embargo, debemos tener cuidado al usarlo
como un indicador de bienestar de los hogares ya que reune
decisiones de gasto muy distintas entre si: conviven desde la
compra de alimentos y bienes esenciales hasta viajes al exterior,
consumos de |ujo o el pago de tarifas y servicios publicos.

Lejos de ser una mejora generalizada, el consumo en la era Milei
presenta resultados muy dispares. El rebote se concentra en
unos pocos rubros, como los bienes durables (inmuebles,
automotores y electrodomesticos), impulsados por el mayor
acceso al financiamiento y por una baja de los precios relativos
frente a los servicios.

Los grandes ganadores Los grandes perdedores

0
Autos 44%
-21%- Mayoristas

-9%. Supermercados

Turismo emisivo Indumentaria

Escrituras PBA

Celulares

Motos

Heladeras

Aires acond.

-Z%I Shoppings
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Si bien varios de los indicadores que vimos muestran un
debilitamiento en los uUltimos meses, |los cimientos
macroecondomicos del plan econdmico del gobierno aun siguen
solidos y tenemos que seguir defendiéndolos. Una condicion
necesaria, pero no suficiente para lograr el bienestar social.

En marzo, el Gobierno volvido a registrar un saldo positivo de
superavit financiero y en lo que va del ano acumula un 0,2% del
PBI. En lo qgue va de la gestion de Milei, el Sector Publico Nacional
tuvo 25 de los 27 meses superavit gemelos (tanto primario como
financiero).

Superavit Gasto
primario primario

MECON | 1° Trimestre 2026 MECON | 1° Trimestre 2026

Superavit
financiero

MECON | 1° Trimestre 2026

+0,2% +0,5% -5,7%

En nuestro primer informe de PENSAR Argentina destacamos que
el camino de la baja de la inflacion iba a ser duro y sinuoso, pero o
importante era estar en la direccion correcta.

Si bien en los ultimos meses |la baja de la inflacion se detuvo, se
espera gue en los proximos meses retome la direccidn correcta.

INDEC | Marzo

Variaciones mensuales del nivel general del IPC

3.4%

2.8% 28% 29% 2.9%
2.5%
2.3%

s 16% 19% 1.9% 21%
. (o] .
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El fuerte aumento de las exportaciones le permitira al Gobierno
recibir montos récords de divisas que rondarian los USD 30.000
Mmillones en los proximos meses. Esto le brindarda a la
administracion una gran oportunidad para acumular reservas
internacionales.

Se estima que el Banco Central ya supero el 70% de la meta de
reservas del FMI para 2026 tras acumular USD 7.155 millones,
logrando la segunda mejor marca de acumulacion en 20 anos.
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El superavit comercial del primer trimestre alcanzo un récord de
USD 5.500 millones, frente a USD 1.100 millones de 2025. Esto se
debe principalmente a los récords de produccion petrolera, que
aumentaron un 15,8% interanual, alcanzando los 874.000 barriles

diarios.

Saldo
comercial

INDEC | Marzo 2026

Importaciones

INDEC | Marzo 2026

Exportaciones

INDEC | Marzo 2026

30% 2% 3304
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