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Resumen y conclusiones

El 3.5% de inflacion de septiembre con tarifas pisadas vy tipo de
cambio real aprecidandose por octavo mes consecutivo es la
punta de un iceberg cuya profundidad desconocemos, pero
con implicancias que podemos anticipar: la economia esta
entrando antes de lo previsto en un nuevo régimen de inflacién
antes de haber pasado por un shock cambiario.

La nueva dindmica inflacionaria que inaugura el dato de
septiembre tiene consecuencias directas sobre el régimen
cambiario. El dilema oficial es si devaluar bajo la forma de un
shock o gradualmente.

El gobierno estd pagando muy caro el error de haber
postergado la negociacion de un Programa con el FMI v hoy
necesita poder encarar el problema del tipo de cambio y los
precios relativos de manera rapida y en soledad. Mantener este
ritmo de inflacion en USD (no devaluar) es imposible, devaluar
de un salto y sin plan es una experiencia conocida (2014) y
devaluar gradualmente con un plan concebido antes de firmar
con el FMI no solo no tendria sentido, sino que, aun yendo en
esa direccidn, no se podria sostener mas de un par de meses.

El laberinto cambiario y la necesidad de recomponer precios
relativos en 2022 dejan una certeza: la inflacion del afno
entrante sera mayor.

CONSULTATIO WEEKLY REPORT

José M. Echague
Estratega

Erik Schachter
Analista

Eduardo Gémez
Analista

+54 11 2206 2206

Avda. Ortiz de
Ocampo 3302

WO Barrio Parque
Bureaux Modulo IV
3er Piso

C1425DFE

Consultatio

FINANCIAL SERVICES

Plus

INVERSIONES



Viernes

CONSULTATIO WEEKLY REPORT " 5
15 de octubre de 2021

Las consecuencias de un cambio de régimen de inflacidon

El 3.5% de inflacion de septiembre con tarifas pisadas y tipo de cambio real
apreciandose por octavo mes consecutivo es la punta de un iceberg cuya
profundidad desconocemos, pero con implicancias que podemos anticipar: la
economia esta entrando antes de lo previsto en un nuevo régimen de
inflacion antes de haber pasado por un shock cambiario.

La idea de que el 3.5% de septiembre es un dato aislado es tentadora, pero
puede descartarse rapidamente. En nuestro reporte del 16-abr pasado (La
peor semana del afno, link) donde subimos el prondstico de inflacion de 46%
a 50% anticipabamos esta situacion, que luego termind agravandose: la
inercia inflacionaria medida a través de la inflacion en USD ya venia en niveles
muy altos y en septiembre se acelerd para alcanzar el valor mas alto del afno
y el quinto valor mas alto desde 2011. La apreciacion real acumulada en 2021
alcanzo 10%.

Inflacion mensual en USD en periodos de cepo

6.0% Salida de la Re- Instauracion
devaluacion del cepo
32.8%

4.0% :

+1DE 25

------------------------------------------------------------ ?3-9%--- A0

2,0%

ITFJOM H H-‘ ‘
0 0% I-.H-l ||I|T| I| T | I |—I|HIT||_.| gl

W A0 "

i . I | -| |I |II I

i o N I I I T o T S S N s I £ I T T o T ) A o T o T 0 T B e o et
IR i o - R A A e e B I Y oo
— 1 e B L R T [ [ ]
A e 3L s 0 3w s 0 30 s 0 3R s Co0 UM S g
S TR L[S I TR S TR s T & T T 0T 2 3 @[ E =0

Consultatio Plus

FINANGIAL SERVICES INVERSIONES



Viernes

CONSULTATIO WEEKLY REPORT " 5
15 de octubre de 2021

Las consecuencias de un cambio de régimen de inflacidon

Este diagndstico no es solo nuestro. El gobierno lo comparte, como lo pone
de manifiesto el congelamiento de precios por 90 dias anunciado esta
semana por el flamante secretario de comercio interior Roberto Feletti. Sin
embargo, deberiamos esperar pocos efectos de esta medida: a la larga
historia de fracasos que acumulan los congelamientos, se le agrega en esta
oportunidad su caracter “sorpresa” (léase: lanzado sin ningun apoyo politico)
y “aislado”, es decir, sin ninguna otra medida que permita dotarlo de mayor
efectividad de corto plazo.

Si la medida hubiese sido presentada como un puente hacia la firma del
acuerdo con el FMI y se la dotaba de apoyos politicos (empresarios y
sindicales) para bajar la nominalidad tal vez podriamos haber sido mas
optimistas con su efectividad de cortisimo plazo, pero tal como fue lanzada,
es dudoso incluso que pueda mantenerse tal como fue anunciada aun en el
periodo de 90 dias.

La nueva dinamica inflacionaria que inaugura el dato de septiembre tiene
consecuencias directas sobre el régimen cambiario. Las razones son simples:
con este nivel de reservas es imposible sostener mucho tiempo mas alla de
las elecciones este ritmo de apreciacion del tipo de cambio real (inflacion en
USD).

El dilema oficial entonces es si devaluar bajo la forma de un shock o
gradualmente. Analicemos por un momento el sendero que propuso el
ministro Guzman de evitar un “salto devaluatorio”: para frenar la apreciacion
real del tipo de cambio, el Banco Central deberia (después de las elecciones)
empezar a acercar la tasa de devaluacion al ritmo de la tasa de inflacion. Con
aumento de la devaluacion del tipo de cambio de 1% a 3.5% seria esperable
qgue la inflacion se acelere.
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Pero seamos conservadores y supongamos que el incremento en la inflacion
gue produce esta suba de la devaluacion es muy marginal y lleva la inflacion
del 3.5% al 4% mensual. El resultado es que la velocidad que adquiere la
nominalidad de la economia se vuelve vertiginosa y muy dificil de sostener.
La economia argentina no sabe manejar a 150km/h. De hecho, cuando

repasamos las series historicas, comprobamos que solo puede sostenerse en
ese nivel como maximo, un par de meses.

Cantidad de meses consecutivos con

Cantidad de meses consecutivos con
devaluacion mensual mayor al 4%

devaluacion mensual mayor a la inflacion
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El gobierno esta pagando muy caro el error de haber postergado la
negociacion de un Programa con el FMI| y hoy necesita poder encarar el
problema del tipo de cambio y los precios relativos de manera rapida y en
soledad. Mantener este ritmo de inflacion en USD (no devaluar) es imposible,
devaluar de un salto y sin plan es una experiencia por la que ya transitamos
(2014) con resultados conocidos y devaluar gradualmente con un plan
concebido antes de firmar con el FMI no solo no tendria sentido, sino que,
aun yendo en esa direccion, no se podria sostener mas de un par de meses.

El laberinto cambiario y la necesidad de recomponer precios relativos en
2022 dejan una certeza: la inflacion del aino entrante serd mayor.
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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.
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