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indice de consumo privado. Noviembre de 2025.

La Facultad de Negocios de la Universidad de Palermo (UP) presenta el indice de
consumo privado (ICP-UP), unindicador de alta frecuencia que tiene como objeti-
vo principal anticipar los datos oficiales del consumo privado de la Argentina. El
ICP-UP es una herramientainnovadoray necesaria para medir con cercaniael

pulso del consumo privado en la Argentina, basado en una regresion lineal multiple,
donde se utilizaron diversos indicadores economicos de frecuencia mensual
paraestimar el valor del consumo privado.

Variacion indice de consumo privado (ICP-UP) - Noviembre 2025

-1,1% 1,9% 11,4%

Mensual Interanual Acumulada

El indice de consumo privado (ICP-UP) presenta en noviembre de 2025 una baja de 1,1%
respecto del mes anterior. Por su parte, enlacomparacion con el valor del mismo mes del
2024, elindicador se mantiene en terreno positivo (1,9% interanual) aunque mostro una
desaceleracion marcada con respecto alatasa de incremento interanual de octubre. De

hecho, se trato hasta el momento de la menor alza de 2025 en relacion aigual mes del ano
anterior.

Enlos primeros once meses del ano, el indicador acumula un incremento de 11,4% respecto
del mismo periodo de 2024.

Grafico 1.1 indice de consumo privado (ICP-UP). Variacion interanual de la serie original. Enero
de 2023 - noviembre de 2025.
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Grafico 1.2. indice de consumo privado (ICP-UP). indice serie original y desestacionalizada.
Enero de 2017 - noviembre de 2025.
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Enla medicion desestacionalizada, en noviembre el ICP-UP mostré una disminucion del 1,1%
conrespecto al mes anterior. Se trata de la segunda baja mensual consecutivay, sise dejade

lado larecuperacion de septiembre, desde julio que el indicador no muestra senales de
crecimiento.

Grafico 1.3. indice de consumo privado (ICP-UP). Numeros indice, noviembre 2017 - 2025.
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Al comparar con el mismo mes de anos anteriores, el ICP-UP de noviembre de 2025 es el

valor mas alto de los ultimos ocho periodos, si bien se ubico por debajo de los niveles de
noviembre de 2017, tendencia coincidente con las ultimas tres mediciones.
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Tabla 1. indice de consumo privado (ICP-UP). Variacion mensual, variacion interanual y varia-
cion acumulada anual.

Mensual Interanual Acumulada anual

nov-24 1,2% 1,8% -5,5%
dic-24 1,5% 3,9% -4,8%
ene-25 0,9% 17,0% 17,0%
feb-25 1,1% 14,5% 15,9%
mar-25 1,3% 18,0% 16,6%
abr-25 -0,7% 14,7% 16,1%
may- 25 -0,2% 13,2% 15,4%
jun-25 1,2% 12,5% 14,9%
jul-25 0,3% 14,2% 14,8%
ago-25 -2,9% 5,8% 13,7%
sep-25 1,7% 7,7% 13,2%
oct-25 -1,5% 4,0% 12,3%
nov-25 -1,1% 1,9% 11,4%

Nota: datos provisorios.

2. Semaforo de indicadores.

Dada la heterogeneidad de los diversos conceptos de gasto de los hogares, a continuacion,
se presentala evolucion de los ultimos doce meses de una seleccion de indicadores de
consumo que permita obtener una mirada mas precisa sobre las distintas velocidades de
cadauno de estos rubros.

Categoria Indicador dic-24 ene-25 feb-26 mar-25 abr-25 may-256 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 Varacum.
Recaudacion IVA' 39% 58% 58% 37%  43% 38% 13%  06% “ 4,8%
Generales Qd'elfntos cuenta ch)rri:-.\nte‘ - N 2 cao -
restamos personales 0 ,O70
Compras con tarjeta’ i - 215%
Autos 423% (BTN 750% [895% 720% 705% [87.0% 591% 453% 415% 245% 26%  591%
Motos m- 323% 882% 232% [EMOEEAN 306% 315% [EOWSEN 281%
Bienes Escriturasinmuebles 39,7% 220% 360% 345% 202% 357% 172% 36,8%
durables  Prestamos hipotecarios' 283% 749% 1153% _ -
Cementoenbolsa 7.5% 09%  38% -20% 1,7%
Electrodomésticos’ 2% 75% - 159% 10,3% 37,9%
Carnevacuna 10,5% -06% “ 5,2%
Carne aviar 1,6% 4.2% -1,0% 4,0%
Consumo  -2¢teos’ -43%  -47% 42% -35% -28% -07% 15%
masivo Ventas super mercados? 1 3% 3,0% 08%  1,0% 0,3% -0,8% -
Ventas supermayoristas? -40%  -29%  -41% -6,3% -7.4%
Perfumeriay farmacia’ - -2,9% ‘ -3.6% -19% 90% -7,0% -4.7%
Combustible 16% -0,1% 31%  3.0% 17%
Pernoctaciones 1,8% -833%  -32% 2.2% 47% -0,5% 1,6%
. Viajeros 33% 3 3% 2% -05% | 69%  61% 18%
Recrgamon Espectsdores cines 11,7% 11% | 167% 159% - -0,4%
(y t“’!smo) Restaurantes tradicionales 2,1% -0,1% '4 5% -38% 01%  -4.0% -21%
SEIVICIOS) patios de comidas yalimentos' -5,6% 6% -0,3% 8% -11%
Espectaculos, juegos infantiles' 0.3% -4, 2% -6,3%
Prendasy calzadoshoppings'  [I16% WH26% 55% 0,9% 0,5%
Bienes Ropay accesorios deportivos' 11,0% 82%  -42% 1%
semidurables Prendasy calzado super’ 17,8% 14,5% 122% -14%  14,4% 13,8% 13,9%
Jugueterias’ [ 418% 418% 227% 208% 166%  7.3% 315%

Referencias: 1. Valores corrientes deflactados por el indice de precios al consumidor (nivel general o especifico del rubro, segun corresponda);
2.Valores constanstes elaborados por la fuente de difusion.
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Encuanto aindicadores generales, larecaudacion del VA descontado el efecto de los
precios al consumidor registro una caida de 5,4% interanual en noviembre. Se trata de la
primera contraccion del ano, luego de la desaceleracion en el crecimiento que venia mostran-
do desde mediados de ano. Los préstamos ligados al consumo mantuvieron las tasas positi-
vas, pero en noviembre volvieron a mostrar un menor ritmo de expansion respecto de los
meses anteriores.

Enelcasodelos bienes durables, durante el mes de noviembre mostraron sefales de una
importante pérdida de dinamismo. Luego de tasas de crecimientos de dos digitos, el patenta-
miento de automoviles creci6 2,6% interanual en noviembre y, en el caso de las ventas de
motos, cayeron 10,7% en la comparacion contraigual mes del ano pasado. En cuanto al crédi-
to hipotecario, en noviembre sostuvo la tasa de expansion. Sin embargo, el dato de escrituras
de inmuebles de la Ciudad de Buenos Aires correspondientes a octubre registro un alzamas
moderada respecto de los meses previos (17,2%), lo que podria indicar que el sector también
empiezaadesacelerarse.

Respecto al consumo masivo, las ventas de combustibles registraron unincremento en
octubre (1,7% interanual), aungue con unaimportante desaceleracion respecto de los meses
previos, y enlo que va del afio acumula un alza de 3,9%. En cuanto al consumo de carnes, la
vacuna cayo por cuarto mes consecutivo (-5,1% interanual en octubre), mientras que lacarne
aviar volvio a crecer por segundo mes consecutivo a una tasa de dos digitos (11,7% interanual
en el décimo mes del afno).

En cuanto al rubro de recreacion y turismo, el indice de restaurantes tradicionales de la
Ciudad de Buenos Aires registro una caida de 4,0% interanual en octubre, y ya lleva 5 meses
seguidos de datos de bajo dinamismo. Para el resto de los indicadores, en septiembre se
habian registrado algunos valores positivos, tanto en las ventas en patios de comiday los
espectadores de cine en shoppings como en la cantidad de viajeros residentes hospedados
en establecimientos turisticos locales.

Por ultimo, en cuanto alos bienes semidurables, las ventas a precios constantes de prendas
de vestir, calzado y accesorios, en los centros de compra, volvieron a mostrar caidas en el
noveno mes del ano (llevan 5 meses consecutivos de contraccion en la comparacion inte-
ranual), en tanto las ventas en jugueterias sostuvieron las tasas positivas, con un alza de 7,3%
en el mes de septiembre.
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3. Estructura de gasto de los hogares

Enla presente seccion se muestra la estructura de gastos de hogares representativos de la
poblacién nacional, asi como los montos de dichos consumos estimados a noviembre de
2025. Los datos son elaborados en base ala Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares
(ENGHo) de 2017-2018 del INDEC y actualizados de acuerdo con la evolucion de precios
resultante del IPC Nacional.

Para el presente estudio, se seleccionaron los quintiles 1y 5 (el 20% de los hogares con
menores ingresos Yy el 20% con mayores ingresos), con el proposito de analizar las diferen-
cias existentes en los habitos de consumo de ambos segmentos poblacionales.

Tabla 3. Estructura de gasto de los hogares y monto estimado en pesos, por quintil de ingreso
per capita familiar. Noviembre de 2025.

Categoria de gasto Quintil 1 Quintil 5
En$ % En$ %

Alimentos ybebidas no alcohdlicas 373.380 37,8% 17,2%
Bebidas alcohdlicas ytabaco 17.170 1,7% 1,5%
Prendas de vestir ycalzado 70.465 71% 54%
Vivienda, agua, electricidad, gas yotros combustibles  119.293 12,1% 13,1%
Equipamiento ymantenimiento del hogar 36.290 3,7% 6,3%
Salud 48.169 4,9% 8,6%

Transporte 105.411 10,7% 16,3%
Comunicacién 40.695 4.1% 3,8%

Recreacién ycultura 70.616 7.2% 9,1%
Educacion 13.849 1,4% 3.2%

Restaurantes yhoteles 55.245 5,6% 10,3%

Bienes ysenvicios varios 37.004 3,7% 5,2%

TOTAL 987.587 100% 2.699.302 100%

Nota: los montos en pesos estimados surgen de la actualizacion de los datos de la ENGHo con el IPC, con lo cual no contempla cambios en las cantida-
des consumidas, solo el ajuste via precios. Los montos corresponden al monto total por hogar.

Principales caracteristicas de los hogares Quintil1 Quintil 5
Participacion en el total de hogares 20,0% 20,0%
Cantidad promedio de mienbros por hogar 45 2,1
Cantidad promedio de menores de 14 afos por hogar 15 0,2
Porcentaje de hogares inquilinos 12,5% 26,9%

Porcentaje de jefes/as con cobertura de salud prepaga 2,9% 29,4%
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Dentro de las multiples lecturas que se desprenden de esta informacion, se destacan las
diferencias en la categoria “Alimentos y bebidas no alcohdlicas”: mas alla de que los hogares
de mayores ingresos tienen un gasto estimado superior al de los de menores ingresos en
valores absolutos, en términos relativos representa la mitad de la participacion que en el
quintil1(17,2% contra 37,8%, respectivamente).

En cambio, se observa un mayor peso del gasto a favor del quintil 5 en Restaurantes y hoteles
(10,3% vs. 5,6%), Salud (8,6% vs. 4,9%) y Transporte (16,3% vs. 10,7%). Una vez mas, cabe
recordar que esto corresponde a las diferencias en términos de estructura; cuando se anali-
zanlos gastos en pesos, los valores estimados para el quintil 5 superan en todos los casos a
los del quintil 1.

Tabla 3.2. Estructura de gasto de los hogares y monto estimado en Pesos, por tipo de hogar.
Noviembre de 2025.

Categoria de gasto Hogar unipersonal Hogar nuclear
En$ % En$ %

Alimentos ybebidas no alcohdlicas 26752 174% s >
Bebidas alcohdlicas ytabaco 25.926 21% b7 487 15%
Prendas de estirycalzado 84313 6.8% 26 122 6.4%
Vivienda, agua, electricidad, gas yotros combustibles 2508700 20,1% BieE + 11,5%
Equipamiento ymantenimiento del hogar ‘70 4,7% .883 4,9%
Salud 76519 6.1% 8 144 6.1%
Transporte - 13,2% - 15,7%
Comunicacion 88073 4,3% 8 507 4,2%
Recreacion ycultura 107.261 8,6% B 8.4%
Educacion f9.240 1,5% B8.007 3,7%
Restaurantes yhoteles 131.077 10,5% 5 - 8,2%
Bienes ysenicios varios B9k 19 4,8% 88728 4,6%

TOTAL 1.247.903 100% 1.886.586 100%

Nota: los montos en pesos estimados surgen de la actualizacion de los datos de la ENGHo con el IPC, con lo cual no contempla cambios en las cantida-
des consumidas, solo el ajuste via precios. Los montos corresponden al monto total por hogar.

Principales caracteristicas de los hogares Hogar unipersonal Hogar nuclear
Participacion en el total de hogares 9,8% 49,9%
Cantidad promedio de mienbros por hogar 1.0 3,7
Cantidad promedio de menores de 14 afios por hogar - 1,0
Porcentaje de hogares inquilinos 42,6% 18,1%

Porcentaje de jefes/as con cobertura de salud prepaga 17,5% 12,3%
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Un analisis similar se observa entre los hogares unipersonales y los nucleares (aquellos que
incluyen uno o ambos progenitores y a sus hijos). En el caso de los hogares unipersonales,
por ejemplo, se destaca una mayor proporcion del gasto en la vivienday los servicios
incluidos (poco mas del 20% del total), mientras que en un hogar nuclear un cuarto de los
gastos corresponde a Alimentos y bebidas no alcohdlicas (25,1%).

Enambos tipos de hogares, un rubro que destaca por laimportancia que tiene dentrode la
estructura de gastos es Transporte, que representa 15,7% en el hogar conformado por la
familia, y 13,2% en el caso del unipersonal.



Nota metodoldgica

El indice de consumo privado de la Universidad de Palermo (ICP - UP) es unindicador de alta
frecuencia de medicion mensual que tiene como objetivo anticipar la evolucion de los gastos
de consumo final en bienesy servicios de los hogares de la Argentina.

Ante la oportunidad que genera la falta de un indicador mensual (el unico dato agregado de
consumo oficial del INDEC es trimestral, con un rezago en su difusion también de tres meses),
la Universidad desarrolld un modelo de nowcasting basado en una regresion lineal multiple,
donde se utilizaron diversos indicadores econdomicos de frecuencia mensual para estimar el
valor del consumo privado.

En vistas a este objetivo, el uso de la regresion para estimar el consumo privado trimestral es
un procedimiento estadistico que se vale de larelacion observada (relacion historica) entre la
variable objetivo (el consumo, en este caso) y otras variables econdmicas, para anticipar
tempranamente suvalor.

Para el armado del modelo se seleccionaron un conjunto de indicadores econdmicos men-
suales teniendo en cuenta: 1) su correlacion con la serie trimestral del consumo privado oficial
del INDEC:; 2) su representatividad de los distintos rubros que hacen al consumo (bienes de
consumo masivo, durables, servicios, etc.); 3) la frecuencia y fecha de publicacion (de manera
de asegurar su temprana difusion en el mesy reducir el tiempo de rezago de difusion del
indice).

Laregresion serealizo sobre las variaciones, con un total de 57 observaciones, a partir de la
inclusion de diversas series mensuales vinculadas de manera directa al consumo, asicomo a
la produccion o variables econdmicas generales que estan asociadas al gasto de los hogares.

A suvez, parala desestacionalizacion de la serie mensual de consumo privado se utilizo el
meétodo X-11, aplicado sobre un preajuste RegARIMA. Este procedimiento combina el ajuste
por calendario y outliers con un enfoque basado en filtros moviles, a partir del cual la serie se
descompone en sus componentes no observables: tendencia-ciclo, estacionalidad e irregula-
ridad. Este enfoque resulta particularmente adecuado para series economicas donde se
busca una extraccion estacional robustay estable en el tiempo, con control explicito sobre los
filtros aplicados a cada componente. Los criterios estadisticos de diagndstico (estabilidad de
la estacionalidad, la normalidad e independencia de los residuos y la significancia del ajuste
por calendario) ratificaron la solidez del ajuste y la eficacia en la eliminacién de la estacionali-
dad. De esta manera, la serie desestacionalizada ofrece un analisis mas claro y coherente del
comportamiento subyacente del consumo, aislando los movimientos de corto plazo vincula-
dos a patrones estacionales regulares.
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