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¢Baja o no baja?

Resumen y conclusiones

La inflacion volvid a desacelerar y marco el resultado
mas bajo desde ene-22, en linea con lo que venia
anunciando el gobierno. A contramano, la nucleo
acelerd en el margen manteniéndose en los niveles de
los ultimos dos meses: icomienza a dificultarse la
desinflacion?

La respuesta no es tan evidente, pero el mercado se
mostrd confiado en que el plan de desinflacion del
equipo econdmico para los proximos meses serd
exitoso. Los resultados de la licitaciéon del Tesoro lo
reflejan bien, con una extension de los plazos y una tasa
minima que se encuentra por debajo del 4.0% TEM.

Nuestra vision es que la desinflacion tiene algo mas para
dar siempre que se mantenga la credibilidad del ancla
fiscal y que no surjan disrupciones por el lado cambiario.
Sin embargo, nuestro escenario de unificacion cambiaria
implica una aceleracion transitoria hacia fin de aflo y es
por ello que seguimos viendo valor en la curva CER.
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éBaja o no baja?

La inflacién volvid a desacelerar y, como venia anunciando el gobierno, resultd en el
registro mas bajo desde ene-22. Con una suba promedio de 4%, el resultado fue
algo superior a las expectativas del mercado (3.9% segun la mediana del REM) y
del propio gobierno, que la estimaba en 3.7%. El rebote de los bonceres (4.3% en la
ultima semana) respondid a este resultado, que aun positivo, superd la expectativa
oficial.

A contramano, la inflacidon nucleo aceleré en el margen hasta 3.8% y se ubicd
codmodamente por encima de la estimacion del BCRA de 3.2%, manteniéndose asi
en los niveles de los anteriores dos meses: dcomienza a dificultarse la desinflacion?
La respuesta no es tan evidente, pero los bienes y servicios continuan exhibiendo
una dindmica dispar que ayuda a responder este interrogante.

La inflacidon en bienes resultd en 3.2%, una décima por encima de junio por efecto
de las heladas sobre algunos alimentos estacionales, pero sin este efecto transitorio
podemos esperar que en agosto continlue a la baja. Con un componente de
transables (importados y exportables) muy superior al de los servicios, la
transmision del ancla cambiaria resulta mucho mas efectiva. La baja de la alicuota
del impuesto PAIS a partir de septiembre podria generar un efecto a la baja que, si
bien transitorio, podria ayudar a disminuir la inercia. La duda surge hasta qué punto
es sostenible o deseable mantener un ritmo de devaluaciéon inferior a la inflacion
con un tipo de cambio real que ya luce atrasado.

En los servicios la historia es diferente, pues la efectividad del ancla cambiaria es
menor y la inercia responde en mayor medida a los ajustes salariales, en gran
medida retrospectivos. Incluso eliminando el efecto directo de los incrementos
tarifarios y del transporte publico, se observa que los servicios corren
comodamente por encima de los bienes. Pero esta inercia no es infinita, y se podria
esperar que se modere en la medida que los salarios terminen de recuperar la
pérdida de poder adquisitivo tras la devaluacién (a junio, los salarios formales
privados se ubicaban -4.7% por debajo del nivel de nov-23).
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Evolucion de la nominalidad
Variaciones mensuales promedio
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a INDEC

Por otro lado, el reacomodamiento de precios relativos aun no ha finalizado, y si
bien no es presumible que volvamos a la misma estructura de precios que a
mediados de 2019, para el caso de las tarifas de servicios publicos y transporte si
resulta un buen punto de referencia, considerando que el costo fiscal de los
subsidios econdmicos de entonces representaba cerca de medio punto del PBI
menor al actual. En el caso de los servicios publicos, el atraso con respecto al indice
general de precios es de 32%, inferior al 54% registrado en enero, de acuerdo al
indice de vivienda, agua, electricidad y otros combustibles (que también incluye
alquileres y otros gastos), y su regularizacion aportaria unos 5 puntos extra a la
inflacion general. Si pensamos, ademas, que la estructura tarifaria de la energia esta
en gran parte determinada en dolares nominales, el atraso de 32% luce exagerado,
porque a ello habria que descontarle el 22% de la inflacion estadounidense
acumulada desde entonces.

Precios relativos: variacion relativa vs IPC
Desde jul-19, divisiones del IPC Nacional y otros

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 13.5% 17.3% 17.1% 15.7% 15.3% 12.3% 13.0% 1N.3% 10.4%
Bebidas alcohdlicas y tabaco -3.3% -7.3% -7.0% -3.3% -2.2% -5.2% -2.9% -5.3% -3.4%
Prendas de vestir y calzado 38.4% 29.4% 20.0% 13.7% 13.6% 14.4% 13.7% N.7% 9.1%
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles -46.4% -51.4% _ -51.2% -50.2% -37.9% -38.9% -33.3% -32.0%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 8.0% 12.5% 14.1% 1.2% 5.2% 2.9% 2.0% -0.2% -0.8%
Salud 1.0% 6.7% 6.6% 6.9% 81% 8.4% 4.7% 4.9% 6.7%
Transporte -12.8% -8.5% -4.2% 2.8% 4.7% 2.2% 2.0% 1.4% 0.0%
Comunicaciones -36.5% -41.5% -39.3% -33.2% -30.2% -26.8% -24.0% -23.4% -23.8%
Recreacion y cultura 4.5% 0.1% 2.9% -1.3% -3.5% -5.0% -4.7% -3.7% -2.2%
Educacion -27.2% -38.3% -48.4% -49.9% -311% -31.3% -29.0% -28.2% -28.1%
Restaurantes y hoteles 20.6% 16.9% 15.8% 13.6% 10.9% 9.3% 10.7% 12.5% 15.2%
Bienes y servicios varios -16.8% -12.0% 5.4% 8.5% 7.1% 4.0% 4.1% 2.3% 1.7%

Fuente: Consultatio Financial Services en base a multiples fuentes. Est. salarios formales ene-23 15% m/m, inf. 11%
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Nuestra vision es que la desinflacion tiene algo mas para dar siempre que se
mantenga la credibilidad del ancla fiscal y que no surjan disrupciones por el
lado cambiario. Con una determinacion estoica en el equilibrio de las cuentas
publicas, el frente cambiario es el que consideramos el mayor riesgo. Con la actual
politica de intervencién en el paralelo, entendemos que es mucho mas probable
gue las tensiones se expresen como una pérdida mayor de reservas que por una
ampliacion de la brecha, asique es a ello a lo que debemos estar atentos. Los meses
mas desafiantes son septiembre, octubre y noviembre, donde se juntan los pagos
de importaciones, la baja del impuesto PAIS, una actividad econdmica algo mas
pujante, un tipo de cambio mas apreciado y el piso estacional de las exportaciones.

Por el lado monetario, con una politica que aun no opera restrictivamente (la
base monetaria tradicional crecié mas de 60% desde que se decidio fijar el
target de base monetaria amplia) y con recuperacion de la actividad
economica, reducir la inflacion por debajo del 2% en el mediano plazo, como
espera el gobierno, luce sumamente desafiante.

El mercado también cree que hay margen para que la desinflacién continue, y los
resultados de la licitacion del Tesoro de este miércoles lo reflejan bien. En concreto,
el MECON recibid ofertas por $4.5 billones vy licitd $1.6 billones que adjudicd en su
totalidad en la Lecap con vencimiento en jun-25 a una tasa minima de 3.95% TEM,
declarando desierta la licitacidon del resto del menu.

La intencidon del gobierno fue clara, pero lo destacable es que el mercado dio el
visto bueno en dos sentidos: i) convalidd plazos mas largos, y ii) aceptd una tasa
minima que se encuentra por debajo del 4.0% TEM. Dicho de otra manera, se
mostré confiado en que el plan de desinflacion del equipo econdmico para los
proximos meses sera exitoso.

Si ademas tenemos en cuenta la inflacidon implicita en los precios, esta vision se
refuerza. En las ultimas semanas el mercado incorpord en los precios un sendero de
inflacion para los proximos meses que, si bien corrigid levemente al alza tras la
publicacion del INDEC, juzgamos optimista. La inflacion mensual breakeven es de
2.7% promedio de aqui a fin de ano, en tanto que el REM proyecta una variacion
mensual promedio de casi 1 pp por encima. éQuién tiene razon?
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Inflacion mensual: sendero implicito en los precios de
mercado vs REM
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Fuente: Consultatio Financial Services en base a REM y estimaciones propias.

Seguln nuestro propio escenario base, tendemos a estar un poco mas cerca de lo
qgue espera el mercado, aunque con una inflacion que esta algo por encima, en
especial para los meses de agosto, noviembre y diciembre, aunque en este ultimo
caso nuestro escenario de unificacion cambiaria nos altera la comparaciéon. Por
esto, todavia preferimos en general la curva CER.
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Nota de responsabilidad

El presente documento es propiedad de Consultatio Investment S.A. y Consultatio Asset Management Gerente de Fondos
Comunes de Inversion S.A. (ambas en conjunto, "Consultatio”), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de Consultatio. El presente tiene un fin exclusivamente informativo y
se ha basado en informacidon proveniente de fuentes publicas, siendo que Consultatio no ha verificado su veracidad,
integridad y/o exactitud, ni ha sometido la misma a un proceso de auditoria. Consecuentemente, Consultatio no efectua
declaracién alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacién sobre la cual se
basa este informe. Todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso.

El presente no constituye asesoramiento en inversiones ni una invitacion a operar con valores negociables a
través de Consultatio. Cualquier persona interesada en analizar y, en su caso, operar los valores negociables aqui descriptos,
debera consultar la informacion contenida en sus documentos de emision. La informacion aqui inserta ha sido confeccionada
exclusivamente para la Republica Argentina, no debiendo interpretarse destinado a cualquier otra jurisdiccion o territorio. Se
advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e
incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valores negociables podrian diferir significativamente de lo
expresado en las estimaciones futuras. La informacion aqui contenida esta sujeta a cambios y modificaciones y no puede ser
considerada definitiva por aquellas personas que tomen conocimiento de ella. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables.

Consultatio Investments S.A es Agente de Colocacion y Distribucion de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 18
Disposicion N2 3190 de fecha 23-12-2016 , Agente de Liquidacion y Compensacion Integral Matricula N2 351 Resolucion N2
19996 de fecha 23-01-2019 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de Fondos Comunes de Inversion Matricula N2 47
Disposicion N2 3321 de fecha 29-05-2017 , en todos los casos de la CNV. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, bajo ningln concepto, promesas de rendimientos futuros.

Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son un indicador y no implican, bajo ningin concepto,
promesas de rendimientos futuros. En particular ha de tenerse presente que las inversiones en cuotapartes de fondos
comunes de inversion no constituyen depdsitos en el agente de custodia de tales fondos a los fines de la Ley de Entidades
Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depdsitos a la vista o a plazo puedan gozar de acuerdo a la
legislacion y reglamentacion aplicables en materia d e depdsitos en entidades financieras. Asimismo el agente de custodia los
fondos comunes de inversion se encuentra impedido por normas del Banco Central de la Republica Argentina deasumir, tacita
0 expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimiento, en cualquier momento, del valor del capital invertido, al
rendimiento, al valor de rescate de las cuotapartes o al otorgamiento de liquidez a tal fin.

Conaultatio

FINANCIAL SERVICES



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6

