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Mayor nominalidad, ¢ menor actividad?

Cambio del sesgo de la politica monetaria,
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Mayor nominalidad, ¢ menor actividad?

Entre enero y agosto de este afio, la actividad
econodmica crecid mas de 2%, donde 0,5 p.p. del
avance se concentra entre eneroy mayoy 1,5 p.p. ...

entre junio y agosto. A la vez, la inflacion acumuldé ~ ** —EMAE s.e. Salario real
56,5% en los primeros ocho meses de 2022 (y 66,2%  ***

si sumamos septiembre). En primer lugar, vale
destacar que las anteriores aceleraciones  °* /\\/

Serie EMAE desestacionalizada y salario
real

inflacionarias relevantes habian tenido un impacto o
casi simultaneo sobre el nivel de actividad: la °
economia se resintio a principios de 2014 y de 2016, **
en mayo de 2018 y en agosto-septiembre de 2019. =
Sin embargo, al menos hasta septiembre de este 2>
ano, la demanda no mostré grandes seiales de caida
generalizada. Considerando ciertos rubros que
vienen impulsando el avance de la economia, y
también del nivel general de precios, atribuimos
cierto impacto positivo de la brecha cambiaria y las
expectativas de devaluacién en el corto plazo.
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Fuente: Elaboracion en base a INDEC

Variacion mensual de la inflacion y tipo
En sintesis, por un lado, el consumo depende mas del de cambio nominal
ingreso  permanente que del inmediato. — Peaciondl TCprom: Mensuel
Considerando entonces que las familias estabilizan .«
sus gastos en el tiempo, proyectamos un menor
retroceso de las ventas que de los ingresos. En la
misma linea, la aceleracién inflacionaria es dificil de
captar a nivel individual-familiar, es decir, de los w ) w
propios ingresos: la pérdida de informacién que v \«/LNW'\’\,V\,JWJ\/\/\'\/\/“
genera esta variable -justamente, algo que acentua n
su impacto real negativo, es decir, ilusidn monetaria, IEEEEEEY 173 iiizfeyaey
también estarian moderado y retaceando el impacto ) )
negativo de la aceleracion inflacionaria sobre la
produccion.
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Fuente: Elaboracion en base a INDEC y BCRA
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Cambio del sesgo de Ila politica
monetaria, ¢impacto en actividad?

Tasas de interés de referencia e inflacion
En la segunda mitad del afio, la inflacidon se acelerd. mensual, TEM
Sin embargo, la tasa de interés de referencia subio 8,0% 1
por encima, moderando el sesgo expansivo de la %
politica monetaria. Considerando que al momento 7'0:A" 6,6%
de tomar decisiones los agentes solo tenemos :Zj _', :zj
“expectativas” de suba de precios y no datos 5% | [
certeros, la tasa de interés real ex ante parece un 5,0% |
indicador mas relevante que la tasa ex post: usando 4,5% 1
como base las expectativas de inflacion del REM del 4.0%
Banco Central (promedio del préximo trimestre), '
este cociente pasdé de -2,2% en el promedio del
primer semestre a un terreno neutral entre julio y Fuente: INDEC, Economia y BCRA
octubre. Mas aun, este avance fue progresivo,
ubicandose en la actualidad en su mayor valor desde
mayo de 2021 (+0,2%).
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Las motivaciones del cambio de politica son diversas.

Por un lado, podemos conectarlos con el cambioen .
la politica fiscal, donde el gasto publico desacelerd su
tasa de crecimiento en los ultimos meses. Ademas
del impacto negativo sobre la demanda de un mayor
costo de financiamiento, resalta su efecto sobre el 0% T———— oo
mercado cambiario, tanto oficial como paralelo. Por L | B
el otro, el cambio de politica puede tener una

motivacion real, también vinculada al frente
cambiario: las tensiones observadas en los ultimos
meses respecto del stock de reservas, pueden haber
alentado cierta inclinacion a enfriar el nivel de
actividad por parte del Ministerio de Economia, en
vistas de atenuar la tasa de crecimiento de las
importaciones y asi su demanda de divisas.

Crédito real, en varii.a.
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Fuente: BCRA, INDECy GEE
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Glosario

e llusidn monetaria: La ilusién monetaria estd muy relacionada con
la inflacion. Cuando un agente percibe el aumento nominal de sus
rentas, puede pensar que se halla en una situacion econdmica
mejor. Sin embargo, si los precios han aumentado en mayor
medida que las rentas nominales, el agente se habra empobrecido
en términos reales.

e Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM): es una
encuesta mensual que realiza el BCRA, a través de un seguimiento
sistematico de los principales prondsticos macroecondémicos de
corto y mediano plazo que realizan analistas especializados, locales
y extranjeros, sobre la evolucién de variables seleccionadas de la

economia argentina.
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https://economipedia.com/definiciones/inflacion.html

