La inflacidon de agosto se
ubicara cerca del 7% y
proyectan que este aino rozara
el 100 por ciento
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ELl miércoles se dara a conocer la cifra de inflacidén de
agosto, que las consultoras estiman por encima del 6,5%, y que
de esa forma marcara una desaceleracién respecto al ndmero
récord en dos décadas que registrdé julio. El dato del Indec
marcara que la suba de precios de los ultimos doce meses rondé
el 75% mientras el sector privado ya calcula que el 2022
orillard, cuando finalice el afio, con un indice que orillara
el 100 por ciento.

Segun anticipan en el equipo econodmico, el numero de agosto -
en conjunto con el de agosto- configuraran las cifras de
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inflacién mas graves del mandato de Alberto Fernandez, vy
reconocen que ya el IPC de julio -7,4% mensual- representé “un
shock” para el Poder Ejecutivo. Fue la reaccién en los precios
que sucedid a una seguidilla de hechos que hicieron crecer con
fuerza la volatilidad cambiaria.

Por un lado, las Ultimas restricciones a las importaciones,
que preanunciaron una situacidon en el frente cambiario mas
critico de 1o que se esperaba, y que forzé al Gobierno a
cerrar alin mas la canilla de las divisas a precio oficial para
compras al exterior, desde insumos, bienes de capital o
intermedios o bienes de consumo y servicios, una cuenta que
durante los meses de invierno implicé una fuerte presién sobre
las reservas. El salto en las importaciones de energia y su
costo mas alto demanddé una cantidad de ddélares del BCRA que
provocd una administracién mucho mds austera.

Otros dos hechos tuvieron correlato en el d4ltimo salto
inflacionario: el desplome de los bonos en pesos atados a la
inflacidén, que oblig6é al Banco Central a salir en rescate de
esos titulos y, por Gltimo, 1la salida de Martin Guzman del
Ministerio de Economia. Las semanas siguientes a esa renuncia
estuvieron marcadas por la fuerte volatilidad de los ddélares
paralelos, que llegaron a escalar hasta los $350 durante el
interinato de Silvina Batakis.

Ese coctel hizo saltar los registros de inflacién y reubicéd a
la economia argentina en un regimen de inflacidén nuevo vy
desconocido desde hace tres décadas. Asi, las principales
consultoras, fondos de inversidn y bancos que participan del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que realiza la
autoridad monetaria recalcularon sus previsiones de inflacién
de 2022 hasta 95%, con participantes de ese sondeo que estiran
su proyeccién hasta 112,3 por ciento.

Mirado en términos mensuales, el consenso de mercado es que el
IPC de agosto que se conocera el miércoles rondara el 6,6% y
dificilmente, estiman, podra perforar un piso de 5,5% en 1los



cuatro meses que restan del afilo. Ese piso de resistencia de la
inflacidén para lo que resta del 2022 explican los calculos
anuales que se arriman a las tres cifras. Otro elemento
critico: seguin el mercado, la expectativa de que la situacidén
mejore el afio préximo es leve, ya que las estimaciones para
2023 vienen con fuertes “remarcaciones” y ya se ubica en
promedio en 84,1%, segun el REM, con consultoras que se
estiran hasta 113,6 por ciento.

El consenso de mercado es que el IPC de agosto que se
conocera el miércoles rondara el 6,6% y dificilmente,
estiman, podra perforar un piso de 5,5% en los cuatro meses
que restan del ano

En términos de incidencia, a lo largo de los ultimos doce
meses el rubro que mas pesdé en la inflacidn acumulada anual
fue el de Alimentos y bebidas no alcohdélicas, que del 71,8% de
indice del Gran Buenos Aires explicé 17,7 puntos porcentuales,
de acuerdo a datos del Indec. Le siguid, bastante mas atras,
Restaurantes y hoteles (9,77 puntos). Con menos incidencia
estuvieron Prendas de vestir y calzado (8,8 puntos),
Transporte (7,1 puntos) y Salud (7,04 puntos porcentuales del
total).

Un informe de Ecolatina buscé responder cémo se entrelazaron
los factores locales e internacionales para explicar la
aceleracidén de precios: “Esta aceleracién del proceso
inflacionario es mayormente explicada por factores locales,
pero los internacionales contribuyeron también a 1la
aceleracidén, aunque en menor medida”.

“Los factores detras de la aceleracidén inflacionaria a nivel
global fueron las politicas monetarias expansivas de distintos
paises, cuellos de botella que complicaron la oferta en las
cadenas globales de valor y una demanda pujante. Sobre esta
dinamica se montaron los impactos mds recientes de la escalada
bélica en Ucrania, intensificando dos tendencias



previas: mayores precios de la energia y los alimentos y mds
elevados costos de transporte, resultando en crecientes
presiones inflacionarias”, continuaron.

“Mads alla del contexto internacional, los factores locales
fueron los que explicaron en mayor medida la aceleracién
inflacionaria. En este sentido, la actualizacién -al menos
parcial- de algunos precios regulados (como combustibles vy
tarifas de servicios publicos), registros estacionales mas
altos a los esperados a principio de afno (como frutas y
verduras e indumentaria), una mayor sensibilidad de 1los
precios ante variaciones de los ddélares paralelos y un
creciente financiamiento monetario del déficit fiscal
generaron un desanclaje de expectativas”, enumeraron, junto
con loque denominaron un “fuerte componente inercial”.

Algunos datos preliminares de septiembre marcan que este mes
la inflacidon no desaceleraria demasiado. Un relevamiento de la
primera semana que realizdé la consultora LCG mostrdé que “en la
primera semana de septiembre la suba de precios de 1los
alimentos promedié 2,66%, acelerdndose 0,84 puntos respecto la
semana anterior. El indice de alimentos y bebidas presentd una
inflacion mensual de 6,8% promedio en las Ultimas 4 semanas y
8,3% punta a punta en el mismo periodo”, explicaron.

En términos de incidencia, a lo largo de los ultimos doce
meses el rubro que mas pesdé en la inflacidén acumulada anual
fue el de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, que del 71,8%
de 1indice del Gran Buenos Aires explicé 17,7 puntos
porcentuales

Se espera que tras el dato de inflacidén del miércoles, horas
después el Banco Central decida una nueva suba de tasas de
politica monetaria. Sobre este tema, 1la consultora PxQ
considerd que “en agosto la tasa anual a la que se movid el
délar oficial fue 63,1%, por debajo de la tasa de politica
monetaria. Se podria pensar que el techo para el crawling-



peg viene dado por la tasa, dada la nueva configuraciodn
monetaria desde que asumid Massa”, menciond.

“Sin embargo, durante los primeros dias de septiembre
el crawling-peg se acelerd y corre a una velocidad de 6,7%
mensual (81% tasa nominal anual). De hecho, el contrato de
délar-futuro a septiembre parece estar bastante ajustado a esa
visién. Nuestra estimacién de inflacidn para agosto es de
6,8%, por lo que la devaluacién mensual quedaria asi cercana a
la variacidn del IPC”, explico PxQ.
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El Gobierno inicidé negociaciones con empresas de consumo
masivo para renovar el programa de Precios Cuidados

“Pero en este escenario la tasa se estaria quedando corta (hoy
en 69,5 por ciento). El miércoles de la semana que viene se
anunciara el dato de inflacién de agosto, 1o cual sera
determinante para la decisién de tasa de interés del BCRA. Si
la tasa no aumenta el crawling-peg deberia corregirse hacia
abajo para no generar nuevamente desincentivos a liquidar
divisas”, concluyé al respecto la consultora fundada
por Emmanuel Alvarez Agis.

Otra manera de medir la temperatura de las expectativas de



mercado es al observar las cotizaciones y tasas de algunos de
los bonos del Tesoro, un ejercicio que ensaydé la consultora
Quantum, de Daniel Marx, en base al bono dual de junio 2023.
Con esa informacion, “derivamos las tasas anualizadas vy
mensuales promedio de devaluacidén e inflacidén implicitas. La
anualizada de inflacion estd en el orden de 98% -un promedio
mensual de 5,9% para los proximos 10 meses-. La tasa de
devaluaciéon del oficial es superior, 109% anualizada -—un
promedio mensual de 6,3%, similar a la implicita en ROFEX-",
apunto.

Se espera que tras el dato de inflacidn del Indec del
miércoles, horas después el Banco Central decida una nueva
suba en las tasas de interés de referencia

“A los precios actuales de mercado se esta descontando una
depreciacidén real del tipo de cambio oficial para fines de
junio del afio que viene; la devaluacion del tipo de cambio
oficial superarda en 8,4 pps a la tasa de inflacidén (85% vy
76,6%, respectivamente)”, concluyd Quantum.

En este contexto, el Gobierno trabaja para renovar el programa
de Precios Cuidados, cuya etapa vigente finalizard en los
primeros dias de octubre, y para lo cual el secretario de
Comercio Matias Tombolini ya mantuvo una serie de reuniones
con empresas de consumo masivo.

La intencién oficial es dotar al esquema de precios de mas
productos de primeras marcas y con niveles de abastecimiento
mayores. Ademds, buscan achicar la brecha entre los productos
que estan fuera del programa y la canasta regulada. Hay un
dato, medido por el Indec, que tienen en la mano en 1los
despachos oficiales. Desde que empezdé el afio, el peso de los
productos bajo Precios Cuidados presentes en las gdéndolas se
redujo a la mitad, desde 10,4% del total de precios relevados
por el organismo estadistico hasta el 5% que marcé en julio.

Fuente: Infobae



