
DATO
• IPC: +4,0% mensual; 38,3% interanual (+2 pp contra diciembre)
• IPC núcleo: +3,9% mensual; 41,3% interanual

EN DETALLE
• El dato de inflación de enero (4% mensual) se mantuvo en línea con lo esperado. Repite el registro de

diciembre y se mantiene entre los niveles más altos desde octubre 2019 cuando todavía arrastraba el
efecto de la devaluación post Paso.

• La inflación núcleo ascendió a 3,9% mensual en enero, desacelerando 1 pp respecto a diciembre. No
obstante, explicó 2/3 de la suba del mes. En la comparación anual se acelera 2 pp (a 41,3%) a partir de los
bajos registros de los primeros meses de 2020. Este efecto irá acentuándose a medida que corra el primer
semestre.

• Distintamente, Regulados (5,1% mensual) y Estacionales (3,0% mensual) marcaron una aceleración
respecto a la dinámica previa. En el primer caso incidió la suba de combustibles (8% m/m promedio) y la
autorización a incrementos en telefonía celular e internet (17% m/m); en el segundo, los rubros vinculados
al turismo y el aumento en frutas (10% m/m).

• En el desagregado por rubro, sobresale Comunicaciones con una suba del 15% a partir de los aumentos
antes mencionados, aportando 0,4 pp de inflación mensual. Desde lejos le siguen Restaurantes y hoteles
con incremento del 5,4% y Actividades recreativas y Alimentos y bebidas no alcohólicas con aumentos
promedio del 4,8% mensual. Entre los tres sumaron 2,1 pp adicionales (1,3 pp sólo por alimentos).

• A nivel regional se observó una marcada disparidad: mientras que en el GBA la suba de precios minoristas
promedió el 3,3% mensual en enero y acumula un alza del 35,9% contra un año atrás, en las demás
regiones los incrementos superan el 4% hasta elevarse a 5,5% en el caso del NEA (43,9% anual).

PARA TENER EN CUENTA
• Los Alimentos y bebidas no alcohólicas evidenciaron una aceleración de 0,4 pp durante enero, y la suba de

4,8% estuvo en línea con lo anticipado por el Índice LCG (+4,7% mensual). En promedio, en los últimos seis
meses crece a una tasa del 4% mensual, lo que equivale a una tasa anualizada del 60%

EN PERSPECTIVA
• La inflación arranca el año con registros del 38,5% anual. Es exactamente el nivel promedio de los últimos 5

años y se ubica 15 pp por encima del nivel de 2008 (24,5% anual), cuando la aceleración de los precios ya se
percibía como un problema.
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QUÉ ESPERAMOS
• Los datos de avance del Índice LCG para las primeras dos semanas de febrero muestran suba de 0,9% y

0,7% en el precio de los alimentos. Es una desaceleración marginal respecto a los registros de enero. De
hecho acumula una suba del 4,8% en las últimas 4 semanas, dejando un arrastre de 3,6% para lo que queda
del mes.

• A su vez, y quizá más preocupante aún, es que las últimas 5 semanas el 13% de los alimentos relevados
registró un aumento de precios semanal. Esto es un indicador de que en menos de dos meses todos los
precios de alimentos habrán subido.

• Esperamos una desaceleración de la inflación en febrero, pero solo en el margen, con registros todavía por
encima del 3% mensual.

• De cara a los próximos meses, vale decir que el año arranca con una inercia de 3,8% mensual según los
registros de los últimos cuatro meses. Esto último, más la baja base de comparación que dejaron los meses
en los cuales el confinamiento por la pandemia derivó en un desplome de la actividad, augura por sí solo
una aceleración de la inflación.

• Sin embargo, vale decir que durante estas semanas se intensificaron los rumores/ comentarios que hacen
pensar que el levantamiento de las anclas inflacionarias empleadas este año (precios cuidados, tarifas)
podría ser postergado. A su vez, el ancla cambiaria empieza a surgir como la opción a la que (nuevamente)
apelaría el Gobierno como política anti-inflacionaria. El ministro Guzmán anticipó que el Peso se depreciará
24% este año, contra una inflación estimada en 29% por el Presupuesto Nacional. Si la inflación continua
navegando en la zona de 3,8% mensual, equivalente a 56% anualizado, es de esperar que el crawling peg
que viene empleando el BCRA quede desdibujado.

• Pero aun en este caso de optar por intensificar nuevamente el ancla del tipo de cambio, habrá que ver si la
demanda de dinero logrará absorber el exceso de pesos que hay hoy en el mercado y el que se agregará
para financiar la brecha fiscal durante 2021. Si no es así, ese exceso podría traducirse en más brecha dando
nuevo empuje a los precios de la economía.

• Con todo, hemos recortamos nuestra proyección de inflación a 50% ia a diciembre de 2021, lo que todavía
significaría una aceleración de casi 15 pp contra el cierre 2020. Las anclas que no se corrijan este año (pe.
precios cuidados y tarifas) o que se profundicen (como la cambiaria) solo implicará diferir la inflación para
los años venideros.
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