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Claves de la semana

Leve desaceleracion inflacionaria en agosto,
écomo seguira?

Contraccion de los pesos y ddlar soja: éhasta
cuando y hasta donde?
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Leve desaceleracion inflacionaria en

agosto icomo seguiré? Inflacion e incidencia por capitulos
’ L]

Agosto 2022
En agosto, la inflacidn fue de 7,0%, desacelerandose M W
0,4 p.p. respecto de julio. No obstante, mas alla de

Nivel general 7,0% 78,5% 7,0% 78,5%
esta baja, este porcentaje implica un avance de 1,7 sy bebtdzs no wo% % s00% 1% 215
., . . Recreacion y cultura 7,3% 5,0% 72,1% 0,4% 5,2%
p.p. en relacidon con la media del primer semestre Restaurantes y hoteles S0% &% 5% 0% 87%
Prendas de vestir y calzado 9,9% 9,9% 109,0% 1,0% 10,8%
(+5,3% mensual). En otro orden, con el dato de aupanientoy mantenimien®s oy sax % o 506
agosto, la suba de precios acumuld 56,4% en los Lransporte e e om o
. ~ . , Vivienda, agua, electricidad y gas 9,4% 5,5% 56,8% 0,5% 5,4%
primeros ocho meses del afio. A nivel categorias, Bienes y servicios varios Ssk sm TR 0% 2%
. ) Bebidas alcohdlicas y tabaco 3,5% 7,0% 69,1% 0,2% 2,4%
resalta el avance de los precios Estacionales (+8,7%), Comunicacién 28 4l% 4% 01%  12%
Educacién 23% 50%  658% 01%  15%
seguidos por el IPC Nucleo (6,8%), en tanto los Estacionales Lg% 1LS% 10%  126%
Nucleo 67,9% 6,8% 78,4% 4,6% 53,3%
precios Regulados quedaron en ultimo lugar, con una Reguiados 0866 sork L% 12%
suba de 6,3% durante el me pasado. A nivel Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC
capitulos, la suba estuvo liderada por Prendas de
vestir y calzado (+9,9%), que ya acumula 109,0% en
los ultimos doce meses. En segundo lugar, quedo el
rubro  “varios” (+8,7%) y equipamiento vy
mantenimiento del hogar en tercero (8,4%). En
relacién con este Ultimo rubro, que habia avanzado Inflacion mensual y proyecciones REM
s . . 8% 7 jul-22; 7,4%
mas de 10% en julio, entendemos que las mayores Ny R\
L. L. . ] ~_Prom. I15-22; 6,5%
restricciones cambiarias explican una parte o | BN
relevante de su dinamica, politica que también o iy oS
estaria teniendo un efecto -adverso- sobre su stock. 9% Brom. 11521, 3,1%

3% 4

Siguiendo las ultimas proyecciones del Relevamiento
de Expectativas de Mercado del Banco Central (REM e |
BCRA), la inflacion terminaria el afio en 98,5% 0%
(numero que surge de tomar la mediana de la ultima
publicacién para el periodo septiembre-diciembre Fuente: Elaboracion propia en
con el dato oficial de agosto). En este sentido, resalta

que la suba de precios deberia promediar menos de

6,3% entre septiembre y diciembre para quedar por

debajo del 100%, a la vez que deberia estar por

debajo de 5,7% para no superar el 95%.
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Contraccion de los pesos y dodlar soja:

éhasta cuando y hasta donde? Tasas de interés, inflacion y tipo de

Desde mediados de agosto, el Banco Central apunta cambio

a mantener tasas de interés reales positivas y, en variacion mensual y tasas mensualizadas
simultaneo, contraer los agregados monetarios. Asi, 8%

7,0%
7% A

busca moderar la demanda de dodlares para ahorro y 63%

6% o
la tasa de crecimiento de la economia, fuertemente 5% |
correlacionada con las necesidades de divisas para % 1

. 3%
importar. L

2% A

,6%

1%

Conocido del dato de inflacidn de agosto (+7,0%), la o
autoridad monetaria aumento su tasa de interés de SRR PR BB E L PN
referencia en 550 puntos basicos, llevandola a 75% REREEEL 45 & '
nominal anual (107% de TEA). En términos
mensuales, esto implica una tasa efectiva de 6,3%,
en linea con la inflacién proyectada por el top diez
del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
para los préximos tres meses (+6,3%), a la vez que se
ubica algo por encima de la suba mensual del tipo de

—Tipo de cambio —LELIQTEM —Inflacién t-1

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA e INDEC

Agregados monetarios

cambio (+5,6%). Esta tGltima comparacion marca que, variacion interanual real

en la actualidad, no necesariamente es “racional” igj

tomar créditos en moneda local para adelantar 30%

compras en moneda extranjera, dado que su costo 20%

es mayor que la tasa de depreciacion del peso. 12; o
3,3%

El resultado positivo del mercado cambiario - o S13,9%

liquidacion de mas de USD3.600 millones en las zzi

primeras dos semanas del Programa “ddlar soja”- Y

implica una mayor tensién sobre las variables SEESEiiEiifivEinboirsasetazig

monetarias, ya que su contracara inmediata es la —— Base monetaria ByM M2 priv M3 priv

emision de casi ARS730.000 millones, poco menos de
1% del PIB. Esto marca que una evolucién tan
“abrupta” no es deseada, aunque, vale destacar, esta
dindmica es “menos insostenible” que la magra
acumulacién de reservas de enero-agosto.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA
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Glosario

e Precios nucleo: Es una componente de los cambios de precios que
se espera que “persista” en el mediano plazo, es decir no considera
el efecto de los cambios en bienes y servicios estacionales ni
regulados.

e Base Monetaria: Se encuentra compuesta por los billetes y
monedas (emitidos por el Banco Central y puestos en circulacion)
en poder del publico y de las entidades financieras y los depdsitos
en pesos de las entidades financieras en el Banco Central.

e LELIQ (Letra de Liquidez): Es un instrumento de regulacién
monetaria remunerado a la tasa de politica monetaria y que sdélo

pueden comprarlo los bancos comerciales.
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