Jueves 11 de enero de 2021

Inflacién Icg.

EN DETALLE

* El dato de inflacién de enero (4% mensual) se mantuvo en linea con lo esperado. Repite el registro de

diciembre y se mantiene entre los niveles mas altos desde octubre 2019 cuando todavia arrastraba el
efecto de la devaluacién post Paso.

* La inflacion nucleo ascendié a 3,9% mensual en enero, desacelerando 1 pp respecto a diciembre. No
obstante, explico 2/3 de la suba del mes. En la comparacion anual se acelera 2 pp (a 41,3%) a partir de los
bajos registros de los primeros meses de 2020. Este efecto ird acentudndose a medida que corra el primer
semestre.

* Distintamente, Regulados (5,1% mensual) y Estacionales (3,0% mensual) marcaron una aceleracion
respecto a la dinamica previa. En el primer caso incidié la suba de combustibles (8% m/m promedio) y la
autorizacion a incrementos en telefonia 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 inflacidn mensual. Desde lejos le siguen Restaurantes y hoteles
con incremento del 5,4% y Actividades recreativas y Alimentos y bebidas no alcohdlicas con aumentos
promedio del 4,8% mensual. Entre los tres sumaron 2,1 pp adicionales (1,3 pp sélo por alimentos).

*  Anivel regional se observé una marcada disparidad: mientras que en el GBA la suba de precios minoristas
promedid el 3,3% mensual en enero y acumula un alza del 35,9% contra un afio atras, en las demas
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 alcohdlicas evidenciaron una aceleracién de 0,4 pp durante enero, y la suba de
4,8% estuvo en linea con lo anticipado por el Indice LCG (+4,7% mensual). En promedio, en los ultimos seis
meses crece a una tasa del 4% mensual, lo que equivale a una tasa anualizada del 60%

EN PERSPECTIVA

* Lainflacion arranca el afo con registros del 38,5% anual. Es exactamente el nivel promedio de los ultimos 5

afos y se ubica 15 pp por encima del nivel de 2008 (24,5% anual), cuando la aceleracién de los precios ya se
percibia como un problema.

QUE ESPERAMOS

+  Los datos de avance del indice LCG para las primeras dos semanas de febrero muestran suba de 0,9% y
0,7% en el precio de los alimentos. Es una desaceleracién marginal respecto a los registros de enero. De
hecho acumula una suba del 4,8% en las Ultimas 4 semanas, dejando un arrastre de 3,6% para lo que queda
del mes.

A su vez, y quiza mas preocupante aun, es que las Ultimas 5 semanas el 13% de los alimentos relevados
registré6 un aumento de precios semanal. Esto es un indicador de que en menos de dos meses todos los
precios de alimentos habran subido.

Esperamos una desaceleracion de la inflacidon en febrero, pero solo en el margen, con registros todavia por
encima del 3% mensual.

De cara a los préoximos meses, vale decir que el afio arranca con una inercia de 3,8% mensual segin los
registros de los Ultimos cuatro meses. Esto ultimo, mas la baja base de comparacidn que dejaron los meses
en los cuales el confinamiento por la pandemia derivé en un desplome de la actividad, augura por si solo
una aceleracién de la inflacion.

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 afio (precios cuidados, tarifas)
podria ser postergado. A su vez, el ancla cambiaria empieza a surgir como la opcién a la que (huevamente)
apelaria el Gobierno como politica anti-inflacionaria. El ministro Guzman anticipd que el Peso se depreciara
24% este afio, contra una inflacion estimada en 29% por el Presupuesto Nacional. Si la inflacién continua
navegando en la zona de 3,8% mensual, equivalente a 56% anualizado, es de esperar que el crawling peg
qgue viene empleando el BCRA quede desdibujado.

Pero aun en este caso de optar por intensificar nuevamente el ancla del tipo de cambio, habra que ver si la
demanda de dinero lograra absorber el exceso de pesos que hay hoy en el mercado y el que se agregara
para financiar la brecha fiscal durante 2021. Si no es asi, ese exceso podria traducirse en mas brecha dando
nuevo empuje a los precios de la economia.

Con todo, hemos recortamos nuestra proyeccion de inflacién a 50% ia a diciembre de 2021, lo que todavia
significaria una aceleracién de casi 15 pp contra el cierre 2020. Las anclas que no se corrijan este afio (pe.
precios cuidados y tarifas) o que se profundicen (como la cambiaria) solo implicara diferir la inflacion para
los afios venideros.

indice de Precios al Consumidor indice de Precios al Consumidor- inflacién niicleo
m/m m/m

3,2% prom

abr-19 [N 3,4%
may-19 [N 3,1%
N 3,3%
nov-19 NN 4,3%
dic-19 NG 3,7%
ene-20 [N 23%
feb-20 I 2,0%
dic-20 NI 4,0%
ene-21 [N 4,0%
go-19 NN 24,6%
sep-19 NN ©,4%
oct-19 NN 3,3%

jun-19 N 2,7%
jul-19 N 2,2%
ov-19 NN 4,0%
dic-19 [N 3,7%
ene-20 N 2,4%

ago-19 NN 4,0%

jul-20 [N 1,9%
ago-20 N 2,7%
sep-20 NN 2,8%

jul-19 [N 2,1%

sep-19 I 5,9%

ene-19 [N 2,9%
feb-19 NN 3,
I 4,7%
mar20 NN 3,3%
oct-20 [N 3.8%
nov-20 [N 3,2%
mar-19 [N 4,6%
abr-19 [N 3.8%
may-19 [ 3,2%
jun-19 N 2,7%
dic-20 NI 4,9%
ene-21 NN 3,9%

abr-20 M 1,5%
may-20 [ 1,5%

jun-20 [N 2,2%
feb-19 [N 3,9%
feb-20 [N 2,4%
mar-20 [N 3,1%
abr-20 M 1,7%

may-20 [ 1,6%

jul-20 N 2,5%
ago-20 [N 3,0%
sep-20 [ 2,3%
oct-20 NN 3,5%
nov-20 [N 3,9%

Tene-19 [N 3,0%
jun-20 [ 2,3%

a (=]
< -
& 8
£ o © c
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC ente: elaboracion propia en base a INDEC
indice de Precios al Consumidor indice de Precios al Consumidor
a/a m/m
0, 0
70% 5,0% 4,9%
60% 4,0%
4o% 4,0% 3,9%
50%
36,1%
40% P 3,0%
30%
2,0%
20%
0,
10% 1,0%
0% 0,0%
~ ~ Q ] ] ] ) ) )] a o o o o ] /
AT S S A v O S L D S IPC Nucleo Regulados Estacionales
s § ¢ 5 3 ¢ ¢ &5 3 © ¢ &5 3 © @2
- % e = T % @ ° T ©° 9@ ° T ° 9 dic-20 Mene-21
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC Fuente:LCG en basea INDEC
IPC Nacional IPC por regiones
m/m m/m, tltimo dato
°
B 6% 50%
%2} 0,
o ( 5% B a3 a5%
A07% Wil 40,4%
s 23% o e 40%
F ¥ X ¥ ° n .35._% ""-..34,3% ’
- N R e 3% ‘e 35%
N ~ ~ < IS o < X
< < < < < < > x © o
A = NN N 2% 30%
~ ~ L ©
— H pucs
1% 25%
” c " ° . o N " © - 4,0% 3,3% 4,6% 4,3% 5,5% 4,5% 4,1%
§ ¢ & & ¢ s |2 E s A& £ 8 & 0% 20%
o I3} ‘S c o o - © o > 8 S S = < a < < o o
© ° @© [} [o% = %] < [%) c = @ c o £ w o > ©
L ° (] IS @ a [aa] o S o o © E = 2 3 g
s = 5 = §5 s g v £ > 3 3 - .
8 i v =] o =} w 4
[~
§ 3 T a8 & 2 IPC -m/m <ee@+ IPC-a/a
Fiénte: BEGen basea Indec - Fuente: LCG en base a Indec

Costa Rica 4165 — CABA (5411) 4862-8992
www.lcgsa.com.ar; contacto: info@lcgsa.com.ar labour growth



http://www.lcgsa.com.ar/
mailto:info@lcgsa.com.ar

