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Tras la devaluacién del 14 de agosto, y a pesar de las fuertes restricciones sobre la demanda privada, las compras en el MULC comenzaron a disminuir hacia fines de agosto y
el saldo neto del BCRA comenzd a ser negativo por la intervencion en MEP que nunca ceso. Para revertir este drenaje, el BCRA ided un nuevo ddlar “soja”, que le permitio
ganar aire y comprar tiempo, de minima, hasta el 30 de septiembre. La novedad de este nuevo Programa de Incremento Exportador vino por permitir que 25% de la
exportacion sea considerada de “libre disponibilidad”, siendo posible canalizarla por el CCL. De esta manera, se evitd la pérdida patrimonial o emisidn “sin respaldo” de los
esquemas anteriores, al mismo tiempo que se contuvo al CCL sin utilizar reservas, a costa de resignar liquidacion en el mercado oficial.

El complejo sojero adhirié al programa y al 19 de septiembre se llevaban operadas 3 millones de toneladas, equivalentes a US$1.500 millones. Es factible que el objetivo del
gobierno de US$2.500 millones (5 millones de toneladas) sea alcanzado. Mas alld del rezago que estd registrandose entre la comercializacion y la exportacién, las divisas
liquidadas en el MULC por el programa ascenderian a casi US$1.900 millones. En paralelo, unos US$600 millones irian canalizandose por el CCL. Esto puso un freno al
principal délar financiero, que recorté desde $800 a fines de agosto a $740, por lo que la brecha descomprimié desde 129% a 111%. De todas maneras, la transitoriedad de la
mayor oferta en CCL hace suponer que la baja seria transitoria.

En cuanto a las compras en el MULC, el BCRA lleva adquiridos US$504 millones desde el inicio del ddlar “soja” (5 de septiembre) y seguiria comprando tanto por lo pendiente a
liquidar como por nuevas operaciones. En paralelo, se desprendié de US$356 millones en la intervencion en MEP, resultando en un saldo neto de apenas US$148 millones. La
vision optimista es que, en ausencia de dolar “soja”, el BCRA habria profundizado su posicion de reservas netas negativas. Segun nuestros calculos, la posicion del BCRA se
ubica en -US$4.900 millones, bajando US$316 millones desde pre ddlar “soja”. Mas relevante que esto, las reservas disponibles para intervenir en el MULC y el CCL sin
afectar los encajes de los depositos en dolares (seria el Unico pasivo exigible de corto plazo) oscilarian en torno a US$1.100 millones. El objetivo del BCRA serd maximizar las
compras en el mercado oficial en las ruedas que quedan del programa exportador para ampliar el margen de intervencion en la vispera de las elecciones generales. Es
esperable que, al igual que en la antesala de las PASO, la presion sobre los dodlares financieros recrudezca y fuerce a la autoridad monetaria a una mayor intervencion, al menos
en MEP. EI CCL estaria menos intervenido y una vez que se retire la oferta extraordinaria de los exportadores podria retomar la tendencia alcista. A modo de referencia, el pico
post PASO de $801 equivale a $866 en pesos de hoy, 17% por encima de los niveles actuales.

Por otro lado, se confirmo que la devaluacion del 14 de agosto empujo a la inflacidn a los dos digitos mensuales por primera vez desde 1991 (con excepcion de la salida de la
convertibilidad en abril 2002). En agosto la general fue 12,4% vy la nucleo 13,8%, dejando un fuerte arrastre estadistico para septiembre, que mostraria un guarismo similar. En
una jugada mas inspirada en la politica que en la economia (y que conspira con calmar las expectativas inflacionarias), el Ministerio de Economia decidié comenzar a publicar
un indice semanal de inflacién. Para evitar ir con septiembre como ultimo dato inflacionario a los comicios, el equipo econdmico buscaria mostrar una baja en el ritmo semanal
de suba de los precios a medida que nos acercamos a la eleccidn. A trazo grueso, los datos publicados con Economia coinciden con los relevamientos del sector privado,
que muestran un descenso desde 5% en la semana de la devaluacidon a 2% en las ultimas dos semanas (8,9% mensualizado), lo cual es una buena noticia en el margen, ya
que indica que se abortd el escenario de espiralizacion. No obstante, la expectativa es que la baja de la inflacion sea transitoria, tal vez perforando el 10% en octubre, pero
volviendo a acelerar y consolidandose en los dos digitos mensuales desde noviembre.

El mercado descuenta que el canal de transmisidon de la proxima, y ya inexorable, aceleracion inflacionaria sera un nuevo salto devaluatorio, cuyo tamano dependera de la
duracion del congelamiento en $350 del ddlar oficial. A modo ilustrativo, si la inflacidon de septiembre es 12% y la de octubre 10%, el tipo de cambio real del 23 de octubre
(post eleccion) seria 5,5% inferior al del 13 de agosto (pre devaluacion). Peor aun, si el congelamiento se extendiera hasta el 21 de noviembre (post balotaje), seria 13,7%
menor. Es por ello que el mercado descuenta dos saltos devaluatorios antes de fin de aio en los futuros de ROFEX: uno de 22% en noviembre y otro de 34% en diciembre. La
discusion ya no pasa por definir si habra devaluacion y consecuente aceleracion de la nominalidad, sino por acertar el timing.
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El detalle del ddlar “soja” 4 Se acerca el periodo de baja liquidacion del agro

Estacionalidad Agro

MTn comercializadas Liquidacion
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El equipo econdmico implementd un nuevo dolar “soja” hasta el 30/09 para ganar aire en la previa de las elecciones generales del 22/10 ante el escaso stock de activos
liquidos y divisas disponibles, lo cual se traducia en una intervencion mas que acotada en los mercados oficial de cambios y en los de ddlares financieros. La diferencia
con respecto a los Programas de Incremento Exportador (PIE) anteriores radica en que el 75% de la liquidacion debe efectuarse en el MULC a $350 y el restante 25% es de
libre disponibilidad, pudiéndose liquidar via el CCL. Esto resultaba en un tipo de cambio efectivo de $451 al anunciarse el nuevo esquema (05/10). También hay una mejora
por el lado de las retenciones, ya que solo se cobrara sobre el 75% ingresado via MULC, por lo que el tipo de cambio neto de retenciones tedrico salté de 55,5% de $235 a
$365. Al igual en las ediciones previas, la mejora no fue trasladada por completo a los productores. En el mercado interno los precios se incrementaron 17% desde $136.300
por tonelada a $160.000. Mas alla de esto, el ddlar “soja” pareciera ser suficiente incentivo para que los exportadores liquiden y el productor, en alguna medida, venda. Segun
la Bolsa de Comercio de Rosario, se comercializaron 3,04 MTn o el equivalente a US$1.494 millones entre el 05/09 y el 19/09. De este monto, US$1.121 millones iran
liquidandose en el MULC en los proximos dias (correspondiente al 75% de la liquidacién) y los restantes US$374 millones podrian ingresar via el CCL (25% de libre
disponibilidad). Destacamos que en las Ultimas jornadas la comercializacion empezd a perder impulso, al recortar de alrededor de US$200 millones diarios entre el 12/09 y
14/09 a casi US$90 millones. No obstante, faltando siete ruedas para llegar al fin del délar “soja” 4 y considerando que los esquemas anteriores aceleraron sobre el cierre, es
probable que se alcance la meta del oficialismo de US$2.500 millones o de alrededor de 5 MTn. Dado que la suma de soja no comercializada y con precio sin fijar era 12,9
MTn a fines de agosto, quedaria un stock remanente de 7,9 MTn, que seria muy marginalmente liquidado en lo que resta del afio.

Una vez que el PIE finalice esperamos que la oferta del MULC practicamente desaparezca. La liquidacion del agro entrara en su periodo de baja estacionalidad, llegando a
un minimo en noviembre. Al contrario de lo sucedido en afios anteriores, esta merma estara agravado por: i) la severa sequia; ii) los sucesivos Programas de Incremento
Exportador, que adelantaron liquidacion que tipicamente hubiera sido liquidada en estos meses; y iii) la expectativa de una devaluacion mas abrupta en
noviembre/diciembre. Con este panorama, consideramos que las ventas en el MULC regresaran, aun con una demanda privada muy reprimida. Por ende, la cosecha que
pueda obtener el BCRA de este dodlar “soja” determinara el margen de intervencion del BCRA para limitar la volatilidad en las tres semanas que separan la expiracion del
programa y los comicios.
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La liquidacion del agro aceleray el resto de la demanda sigue pisada El BCRA compra en el MULC para intervenir en MEP/CCL
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Gracias al ddlar “soja” 4 y la devaluacion del 14/08, el Banco Central extendié su racha positiva en el MULC por 27 ruedas consecutivas, acumulando US$1.638 millones en
este periodo de los cuales US$504 millones fueron adquiridos durante el PIE. Destacamos que esta es la racha positiva mas extensa en la administracion Fernandez,
aunque no la mas voluminosa, que fue alcanzada durante el délar “soja” 1 (US$5.022 millones). Es mas que evidente que, sin devaluacion sectorial o generalizada mediante,
el BCRA es incapaz de mantener rachas compradoras de magnitud relevante. Estimamos que, dado existe cierto rezago entre comercializacién y liquidacién de soja, ya que
la liquidacidn de cereales y oleaginosas totalizé US$813 millones desde el 05/09 al 19/09 (incluye otros cultivos ademas de soja), podrian ingresar alrededor de US$450-
560 millones al MULC en los proximos dias, sumado a nueva comercializacion en camino.

La estrategia del BCRA consiste en compras mas en el MULC de lo que tiene que destinar en la intervencion de los ddlares financieros (casi exclusivamente MEP), saliéndose
con un saldo positivo y cortando, asi sea transitoriamente, la caida de las reservas netas. En este sentido, las compras del BCRA promediaron US$42 millones desde que
inicié el esquema (acumulado de US$504 millones), mientras que la intervenciéon diaria en MEP/CCL fue de US$30 millones (US$356 millones acumulado). Por ende, la
intervencion neta del Banco Central entre ambos mercados volvio a ser positiva con el PIE, dejando un saldo de US$148 millones a su favor.

Por otra parte, a la par que impulsa a la oferta del MULC con ajustes del tipo de cambio oficial, el BCRA continua restringiendo el acceso de la demanda privada, que sigue
teniendo incentivos a stockearse con una brecha que supera 100%. Vale recordar que el residual entre la liquidacién del agro y las compras netas del BCRA pasd de positivo
a negativo luego de la devaluacion. Es decir, pasé de ser demanda neta a oferta neta, ya que los bancos habrian irrigado de ddlares el MULC para hacer carry. A partir del
ddlar “soja”, el componente residual se volvido nuevamente positivo (lo que implica demanda neta), aunque notamos que recorté de US$126 millones diarios en agosto pre
devaluacion y US$112 millones en julio a US$33 millones desde el inicio del programa. Pensando en la suba de la volatilidad que emergerd entre el fin del PIE (30/09) vy las
elecciones generales (22/10) debido a la incertidumbre politica, no sorprende que el BCRA priorice cuidar su poder de fuego antes que contener la caida de la actividad.
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Las RIN amortiguaron su caida con el ddlar “soja” ; Cuantos ddlares le quedan al BCRA?
¢
Reservas netas (US$ m) Balance del BCRA en US$ al 20/09 (estimado)
10.000 31-dic.-22
8706 TN 27424 [ZETCN 32335
5:000 Oro 3.852  Swap chino 17.832
Liquidez en divisas y treasuries 7.052 Encajes 9.436
o Yuanes remanentes 1° tramo 569 Instituciones Financieras 3.002
Yuanes "activables" 13.007 Repo SEDESA 1.835
DEGs 2.943 Cheques en divisas 23
-5.000 20-sep. 23 Depdsitos Gobierno 0
Otras Obligaciones en US$ 206
L ]
10.000 “Eme -4.9M
22-ago.-23
-10.322
15,000 Stress Test (corrida contra los depoésitos en US$ de 100%)
8 8§ § 8§88 &8 8§ & 8§ 4§ "flﬁ & 8 Q RI @9 9 9 2‘ * Asumiendo deuda performing con FMI hasta 10/12
5 5 ¥ 52 5 8 3 £ ¢§g &5 3538 § ¢
E ™ g = @ ®» © & U § « E ® g = ® @ ©

A pesar de las compras en el MULC por US$504 millones derivadas del dolar “soja” 4, las reservas netas no levantan cabeza. Al 20 de septiembre se ubicaban en -US$4.911
millones, bajando US$341 millones desde los -US$4.570 millones en la vispera del lanzamiento del PIE V. El factor explicativo no sélo es la intervencion en los ddlares financieros
por US$356 millones en el mismo periodo sino también cambios en la valuacion de las tenencias que conforman las reservas brutas, asi como otras operaciones con el sector

publico. Asi las cosas, las reservas netas se perfilan, de minima, a bajar a -US$8.176 millones a comienzos de noviembre por los pagos de capital e intereses que hay que hacer
al FMI por US$3.313 millones.

¢Qué implica una posicion de reservas tan negativa para el BCRA? Basicamente, determina el grado de intervencion que puede tener la autoridad monetaria en el mercado
oficial de cambios y en los ddlares financieros. Yendo a los nimeros, el BCRA cuenta con US$27.424 millones en el activo y US$32.335 millones en el pasivo, resultando en un
“Patrimonio Neto” negativo de -US$4.911 millones. En otras palabras, el BCRA estd endeudado con un acreedor por ese monto. Si bien la deuda incluida en el BCRA en el calculo
de reservas netas es de corto plazo por definicion, aunque renovable, los encajes de los depdsitos en dolares pueden entenderse como el tnico pasivo exigible de corto plazo.
Es por ello que definimos el poder de fuego del BCRA como la suma de i) oro ii) la liquidez en divisas y Treasuries, iii) los DEGs neto de pagos al FMI al 01/11 (lo que arroja una
cifra negativa de US$300) menos iv) los encajes de los depdsitos en ddlares (asumiendo el caso extremo de una corrida de 100% contra estos depdsitos). Asi, la municion se
ubica en apenas US$1.100 millones, lo que limita seriamente la intervencion del BCRA en los mercados. El objetivo del BCRA es maximizar este poder de fuego hasta el 30/09
para utilizarlo en las tres semanas de volatilidad asegurada en la previa de la eleccion, una vez expirado el ddlar “soja” (30/09). Esto es una medida acida o de stress, lo cual no
implica que el BCRA no se “gire por demas” en reservas negativas, ampliando el margen de intervencion. En simultaneo, una fuerte represion de la demanda privada en el MULC
para que este stock “alcance” esta garantizada, por lo que también lo esta un ensanchamiento de la brecha cambiaria. 6
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Baja temporal del CCL gracias a la oferta del agro El CCL retomaria su tendencia alcista tras el fin del ddlar “soja”
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El CCL recort6 1,9% desde $755 previo a implementarse el délar “soja” a $741 al cierre del 20/09. Dada la alta nominalidad, se hundié 6,9% en términos reales en apenas
doce ruedas, dejando muy atrds el pico reciente de $866 de hoy alcanzado el 29/08 tras el inesperado resultado de las Primarias. De esta manera, con el délar oficial
fijado en $350, la brecha cedié desde 115,7% a 111,7%, aunque tomando una mayor perspectiva desde el maximo parcial de 128,9% del 29/08. Es decir, aun con la
devaluacion, el spread cambiario se ubica por encima del 108,2% del viernes pre-PASO.

Entendemos que esta relativa calma en el CCL se explicaria por la liquidacion masiva del ddlar “soja”. Vale recordar que de los US$1.494 millones comercializados,
US$374 millones son de libre disponibilidad (25% de la liquidacion), por lo que parte de este monto estaria ingresando via CCL. De esta forma, el equipo econémico no
solo encontré una manera de conseguir divisas para intervenir en MEP, que se mantiene estable en $680 (+2% desde el salto post PASO), sino que también de
contener al CCL sin usar reservas propias.

No obstante, consideramos que una vez finalizado el PIE V el proximo 30/09, el CCL podria retomar su tendencia alcista, por lo que la calma actual seria transitoria.
Creemos que, dada la alta incertidumbre politica, la dolarizacion de portafolios tomara impulso en la vispera de la eleccidn, incluso pudiendo ser mas abrupta que en
comicios anteriores. A modo de referencia, el pico post PASO se ubica en $866, lo que demandaria una suba de 16,9% desde los niveles actuales. En consecuencia, el
BCRA deberia intervenir con mas reservas para contener en alguna medida (o, mas bien, acompafar) la suba de los ddlares financieros al igual que en la previa de las
PASO. En las cuatro ruedas pre-elecciones promedié US$108 millones por dia, mas que duplicando el ritmo previo. El salto en la intervencion a US$43 millones el 19 de
septiembre desde un ritmo previo de US$30 millones es un preludio de lo que viene.
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La mayor inflacion en mas de 32 afios La inflacion semanal desacelero tras la devaluacion
14% Inflacién mensual ago.-23 o Inflacion semanal
12,4% ? (en base a INDEC y otras fuentes)

12% abr.-02

10,4% 5%
10% abr.-23

8,4% 2o
jul.-22

abr.-16

8%
3%

jul.-23

6% 6,3%

2%

4%

1%
2%

I 2 8%
13-ago. IS 3 0%

8-ene. I

15-ene. I

22-ene. I

29-ene. I

7-may. DI 2 7%

14-may. I

21-may. I

20-ago. I £ 8%
27-ago. IEEEEEEEEEEEEEE— 3, 8%,
3-sep. IEEEEE————— 2 5%

10-sep. IEEEEE——— 2 1%

5-feb. I
12-feb. I
19-feb. I
26-feb. nE—
S5-mar.
12-mar. I
19-mar. I
26-mar. I
2-abr. I
9-abr. I 2 2%
16-abr. I
23-abr. I
30-abr. I

0%

0% TN Y ¢ P
ammwmcogwmoggmvgwggmogNm#m(or\oomgamm @ S?_Ij_?_?_?_@
DO DD D D DO o o =} o = = e e e e = g
oo O OO oo o o o o OO0 OO QOO0 o0 = N Omo
CfE 222222 AARSARARTCYARNNANANIRAR LY Eown = N®

La inflacidon de agosto fue 12,4% (récord desde febrero de 1991) y la inflacién nucleo trepo a 13,8% (la maxima desde el origen de la serie en enero 2017), reflejando los
efectos del salto discreto de 21,8% del tipo de cambio del 14 de agosto. Al darse la devaluacion cerca de mediados de mes y medirse la inflacion como variacion de precios
promedio y no punta a punta, quedd un fuerte arrastre estadistico para septiembre (esto es, cuanto subirian en promedio los precios de septiembre si quedaran anclados en
los de fin de agosto). Tanto nuestras estimaciones como la expectativa de los analistas ubican a la inflacion de septiembre en una cifra similar a la de agosto, acumulando
mas de 25% en estos dos meses y borrando la mejora en el tipo de cambio real fugazmente.

En una jugada de tinte mas politico que econdmico, la Secretaria de Programacidon Macroecondmica anuncié que comenzara a publicar la inflacidn de manera semanal. La
motivacion del equipo econdmico seria mostrar una inflacion semanal en descenso de cara a la eleccion y asi evitar ir a la eleccidén con septiembre como ultimo dato
inflacionario (octubre se publica en noviembre). Sin haberse dado a conocer la metodologia aun, este indicador muestra una baja sustancial desde 4,8% en la semana de la
devaluacion a 2,1% en la semana finalizada el 10 de septiembre. De mantenerse estos guarismos, la inflacién de octubre podria perforar el 10% (2,1% mensualizado da 9,3%).
Los analistas consultados por el REM coinciden con esta vision, con una expectativa de inflacion haciendo piso en octubre (9,1%) y rebotando luego (aunque seria recalibrada al
alza por un observado 0,6 pp mayor al esperado en agosto). El view detras es que el gobierno lograria fijar el délar oficial en $350 al menos hasta la eleccion general. No
obstante, desde el 30 de septiembre confluiran la expiracion del ddlar “soja”, que presiona a la baja el CCL con el 25% de liquidacion permitida en ese mercado, junto conla
dolarizacion de portafolio tipica de cada eleccion, agravada esta vez por el escenario de tercios. Es por ello que no debe descartarse que el mas que probable
ensanchamiento de la brecha cambiaria recaliente las expectativas devaluatorias e impacte en una suba mas acelerada de los precios. Mas alla de estas precisiones, la
discusioén sobre la inflacidon dejé de ser si acelerara o no, sino cuando lo hara. El mercado descuenta que el canal de transmision de la proxima aceleracion sera un nuevo
ajuste del tipo de cambio. Asi lo muestran las expectativas del REM, con noviembre en 9,4%, diciembre en 13,2% y enero en 14,3%. Volviendo a la publicacién semanal de la
inflacion, se ratifica que el plazo relevante paso a ser la semana, con todo lo que ello implica para las expectativas.
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La mejora del tipo de cambio real desaparecera rapidamente El mercado ve menos probable la devaluacion en noviembre
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El mercado sigue descontando dos devaluaciones en noviembre y diciembre, aunque recientemente incremento la expectativa devaluatoria del ultimo mes
del ailo en desmedro del anteultimo. Especificamente, la tasa forward mensual implicita en los contratos de ROFEX de octubre/noviembre descomprimié desde
un récord de 27,5% el 4 de septiembre a 22,1% el 20 de septiembre, a la vez que la de noviembre/diciembre subid, aunque marginalmente, de un récord de
33,3% a 33,9%. De alguna manera, el mercado esta incorporando en precios la chance de que Massa entre a la segunda vuelta, lo que favoreceria que
postergue la devaluacion para luego del 19/11. Adicionalmente, en caso de sostener el délar en $350 hasta ese momento, no queda claro que quiera convalidar
un salto en las tres semanas que lo separan hasta fin de mandato (10/12), sea cual sea el resultado del eventual balotaje.

La contracara de la postergacion del ajuste del tipo de cambio sera una apreciacion del peso en el mercado oficial (baja del tipo de cambio real) a todas luces
artificial. Asumiendo una inflacion de 12,3% en septiembre y de 10% en octubre, el tipo de cambio real bilateral entre Argentina y EE.UU. sera el 23 de octubre
5,5% inferior al del 13 de agosto (PASO). Asimismo, si Massa logra demorar la devaluacion hasta el balotaje, el tipo de cambio real sera 13,7% al del 13 de agosto
el 21 de noviembre. En otras palabras, la mejora del tipo de cambio real habra sido efimera y al costo de un piso de nominalidad mucho mas elevado. El ciclo
de devaluacion e inflacidon volvera a repetirse y el mercado ya no debate su probabilidad de ocurrencia sino el timing.
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« Calma del CCL por dodlar “soja”, aunque transitoria

« Compras del BCRA (transitorias)
+ Liquidacion del agro fluye gracias al délar “soja” (transitorio)
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