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Familias al limite: Crece el crédito y crece la mora

Las medidas de ajuste del gobierno de Javier Milei, orientadas a corregir desequilibrios
macroecondmicos, generaron cierta estabilidad en la inflacion, que actualmente
pareciera retomar una dindmica alcista. Esta estabilidad se produjo luego de un
incremento inicial de la pobreza provocado por el ajuste, que llevd a que el 53% de los
argentinos se ubicara por debajo de la linea de pobreza. Ese indicador se sitla ahora en
torno al 28%, en parte como consecuencia de la desaceleracion de los precios.

Sin embargo, la inflacién acumulada en bienes fue cercana al 170% y en servicios
alrededor del 362%, lo que indica que las familias destinan una mayor proporcién de sus
ingresos al pago de servicios, reduciendo el ingreso disponible para la compra de bienes.
Antes del inicio de la actual gestidn, los asalariados destinaban aproximadamente el 60%
de sus ingresos al consumo de bienes. Al actualizar estas participaciones considerando
la inflacién de bienes y servicios, se observa que cerca del 42% del ingreso se orienta
ahora al pago de servicios, lo que implica un aumento de 4 puntos porcentuales respecto
del inicio de la gestion. Esto sugiere que, aun cuando los salarios reales se
incrementaron, una mayor proporciéon de ese aumento se destind al consumo de
servicios (Grafico 1).

Grafico 1. Distribucidn del gasto de los asalariados (en %) CentroRA
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Esta dindmica podria explicar, en parte, el crecimiento del crédito al consumo, que se
incrementd un 57% en términos acumulados desde el inicio de la gestidn. Si bien el uso
de tarjetas de crédito es cada vez mas extendido, no se trata de un fendmeno atribuible
Unicamente a una mayor educacion financiera o a promociones comerciales —que ya
existian previamente—, sino a factores mas estructurales (Grafico 2).
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Fuente: RA en base a BCRA.

En esta linea, segln datos del INDEC, el uso de tarjetas de
consumo en supermercados incrementd su participacion en
manera significativa del 39% al 43% de las compras totales.

crédito para financiar el

las compras pasando de

Este avance del crédito se dio en paralelo a una disminucién del uso de otros medios de
pago. Las tarjetas de débito retrocedieron del 34% al 25%, mientras que el efectivo pasé
del 20% al 17%. En contraste, el uso de billeteras virtuales se expandié en 8 puntos
porcentuales, al pasar del 7% al 15% del total de las operaciones (Grafico 3).



CentroRA

Estudios para la
Recuperacion Argentina

CentroRA

Gréfico 3: Cantidad de ventas por medio de pago (en % de las ventas totales)
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Fuente: RA en base a datos del INDEC.

La reconfiguracién del gasto familiar, donde el peso de los servicios pasé a representar
el 42% del ingreso, termind forzando a los hogares a buscar crédito en canales no
tradicionales para sostener el consumo basico. En este escenario, el incremento en la
exclusividad de las billeteras virtuales y proveedores no financieros es significativo,
pasando de una "fidelidad" del 40,4% a finales de 2023 a un 71,3% (+30,9 p.p.) apenas
un afno después. En cuanto al uso de crédito bancario este se incremento 14,3 p.p.
pasando de 68,3% al inicio del gobierno de Milei a 82,6% al finalizar el 2024.

Lo que este mapa de canales revela es una consolidacién sistémica preocupante, donde
la permanencia en el sistema bancario o fintech parece mds una restriccion de liquidez
gue una eleccidn financiera genuina. Mientras la participacion de los bancos se estabilizd
en niveles altos (Grafico 4).
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Gréfico 4: Fidelidad y permanencia de deudores por canal de crédito (2023-2024)
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Fuente: RA en base a datos del Informe de Inclusion Financiera (IIF) del BCRA.

Para reforzar la idea de que las familias recurren al endeudamiento porque no logran
cubrir sus gastos mensuales y necesitan financiamiento incluso para consumos basicos,
resulta relevante observar la evolucién de la tasa de irregularidad en el pago de los
créditos. En este sentido, la morosidad en los créditos a familias aumenté 7,8 puntos
porcentuales, pasando de 2,8% a 10,6% del total, lo que implica un incremento de casi
4 veces. Por su parte, la morosidad en el crédito al consumo se incrementd 9,6 puntos
porcentuales, al pasar de 2,5% a 12,1%, es decir, cerca de 5 veces. Actualmente, los
niveles de morosidad de los hogares se ubican por encima de los registrados desde 2009,
incluyendo el periodo de pandemia (Grafico 5).
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Gréafico 5: Irregularidades en el crédito de las familias en términos reales (en %)

12,0 o
. o #
+
10,0 “Fanmuas. 7.8p.p. >
Familias (Consumo): +9,6p.p. P
o &
[ ]
8,0 o
o
]
8.0 o
o _&
o &
o
4,0 e}
pe e

68 0 0% %000 o0 0
2,0

83333333333 338889888888828¢8

$t8 i85 858284882533 §35¢8¢8¢2¢

< Familias @ Familias - Consuma

Fuente: RA en base a BCRA.

En sintesis, si bien el programa de estabilizacion del gobierno de Javier Milei logro
moderar la inflacion y reducir los niveles de pobreza medidos por ingresos, persisten
tensiones en la economia de los hogares. La fuerte divergencia entre la inflacion de
bienes y servicios reconfiguré la estructura del gasto, aumentando el peso de estos
ultimos y reduciendo el ingreso disponible para consumo. En este contexto, el mayor
uso del crédito y el incremento de la morosidad sugieren que parte de la mejora

observada en los indicadores agregados convive con restricciones financieras
crecientes a nivel microeconémico.



