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Tasas fijas comprimen ante buen dato de inflacion

La inflacién argentina volvi6 a mostrar una
desaceleracion en octubre al anotar una variacién del
2,7% mensual, contra una cifra de 3% esperada por los
analistas (REM) y de 3,5% el mes anterior. El IPC
Nucleo registré un aumento del 2,9%, mientras que las
categorias Regulados y Estacionales anotaron subas
de 2,7% y 1,4%, respectivamente. Asi, la inflacion
acumulada en lo que va del afio se ubic6 en 107%, y la
medicién interanual desaceleré a 193%.

La inflacion general registr6 la menor suba desde
noviembre 2021 y la categoria Nucleo llegé a su menor
nivel desde septiembre 2020. Asi, ambas categorias
lograron quebrar el piso de 3% (figura 1). Una vez mas, los
precios de los servicios aumentaron mas que los de los
bienes (4,3% versus 2,1%, respectivamente).

Figura 1. Se quiebra el piso de 3%
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En linea con el proceso de normalizacion de precios
relativos, la division de mayor aumento en el mes fue
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(5,4%), principalmente debido al incremento en Alquiler de
vivienda y gastos conexos. Con respecto a las tarifas, el
primer dia de octubre, el Gobierno oficializé6 una baja del
10,37% en los cuadros tarifarios de gas, reflejada en una
caida del 5% promedio en las boletas, aunque también una
suba del 2,7% en la electricidad. En noviembre, la
normalizacion de precios continuara, ya que las tarifas de
luz, gas y nafta aumentaran entre 2,5% y 2,8%, mientras
que el agua se incrementara en un 4%. En lo que va del
afio, el aumento de la canasta de servicios publicos en el
AMBA fue de 369% contra una inflacién de 107%, segun el
IEP.

Por encima del indice general también se ubicaron las
divisiones de Prendas de vestir y calzado y Restaurantes y
hoteles con subas superiores al 4%, mientras que Salud,
Educacion y Bebidas alcohdlicas y tabaco anotaron
incrementos de entre 3% y 3,6%. Por su parte, Alimentos y
bebidas no alcohdlicas y Transporte fueron la divisiones
con menores variaciones del mes (1,2%), seguidas por
Comunicacion (2,1%) y Equipamiento y mantenimiento del
hogar (2,6%) (figura 2).

Figura 2: Continua el ajuste en los servicios publicos
var. mensual (%)

Serv. publicos ] 5.4
Indumentaria 4.4
Restos y hoteles 4.3
Salud 3.6
Educacion 3.5
Beb. alc. y tabaco 3.0
Recreacién y... 2.9
Bs. y serv. Varios 2.8
Nivel general : A7
Hogar _ 2.6
Comunicacion 2.1
Transporte —— 1)

Alim. y beb, - —— 1)
0 1 2 3 4 5 6 7
Fuente: CMF Research en base a INDEC

Tras la publicacién del dato de inflacion, la curva de
LECAPs comprimio fuerte, principalmente en la parte larga
(figura 3). En retrospectiva, la estrategia de la Secretaria
de Finanzas de licitar titulos CER en lugar de LECAPs a
tasas fijas elevadas, fue muy acertada. El equipo
econémico habia anticipado que iba a esperar a que las
tasas comprimieran para volver a ofrecer tasa fija, y
efectivamente es lo que esta sucediendo. Ahora, el Tesoro
podréa estirar vencimientos a costos sustancialmente mas
bajos que hace un mes atrés.

Figura 3. Las tasas fijas contintdan comprimiendo
Rendimiento LECAP TEM convencion 30/365

3.20%
3.10%
3.00%
2.90%
2.80%
2.70%
2.60%
2.50%
2.40%
2.30%
2.20%

e 13/11/2024

11/11/2024

000 010 020 030 040 050 060 070 080 090
Fuente: CMF Research en base a BYMA

El presidente, Javier Milei, anticipé que el crawling peg
bajaria al 1%, en caso de que se mantega la reduccién de
la inflacion en los proximos dos meses. En respuesta a la
declaracion del jefe de Estado, la curva de futuros de délar
corrigio en todos los tramos de la curva, especialmente en
aguellos contratos que vencen luego de 6 meses, donde el
ajuste fue mayor a 30 pesos.

Es esperable que la estacionalidad continde contribuyendo
a la baja del indice general en noviembre, a pesar de las
presiones por los nuevos aumentos de tarifas
mencionados, aunque se espera cierta volatilidad en
diciembre.
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