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Se mantienen las expectativas ® Hipoteca: la recaudacion @® Unarevision de las propuestas El Merval acumulé 7 ruedas

de devaluacion post elecciones quedara mas atada al impuesto politicas de los tres candidatos consecutivas de caida. Una

en los contratos a doélar futuro. pais condicionando la salida a 6 semanas de las PASO. revision histdrica de situacio-
futura del cepo. nes similares.

el A R

Precio del dolar futuro por contrato B Ladevaluacién sin plan no calmé las expectativas de devaluacién futuras. g
——ago-23 ——sep-23 ——oct-23 ——nov-23 ——dic-23 Ya lo mencionamos en el Informe N°023: el gobierno llevd el tipo de cambio mayorista a ARS 350 y explicé que "lo que se hizo fue fijar un tipo de cambio %
hasta el 30 de octubre, un tipo de cambio fijo aumentando un poco el precio del ddélar". La demanda de cobertura reflejada en la presion en los contratos de I
725 délar futuro se incrementé luego de la devaluacidn, lo que redundo en una “ganancia de tiempo” en el precio del dolar, pero a costa de llevar la nominalidad ©
de la economia arriba de los dos digitos mensual. El mercado, por ahora, no muestra una confianza plena en que el BCRA pueda lograr su cometido! de £
675 mantener “planchado” el tipo de cambio oficial hasta el 30-oct. El délar futuro de sep-23 cotiza en $360 (desde $370 la semana pasada) y el contrato que £
vence a fines de octubre en $408, bajando desde $430 de la semana pasada (hoy pricea otro salto discreto del 17%) y regresando a los precios de cotizaciéon E
625 previos a la devaluacién post PASO. %
. P La recaudacion: otro elemento atado con alambre. o L ouiars por rubros u
La recaudacion tributaria crecid por debajo de la inflacidn en todos los meses del 2023, salvo . ES
525 ago-23. ¢Qué pasd en el mes pasado? La recaudacion alcanzé durante agosto los $4.062.431,8 100% g
millones lo que implica un crecimiento de +134,6% i.a. Dicha expansion estuvo impulsada 140% ©
principalmente por los tributos ligados a la actividad econdmica interna, la Seguridad Social y el ki
475 Impuesto PAIS. La recaudacién por impuestos al valor agregado (IVA) crecié un 19% en términos o g
reales (por encima de la inflacion proyectada de un 12% mensual), impulsado por el mayor cobro 100% g
425 de IVA en las tarifas de servicios publicos y la suspension de los certificados de no retencion para o Y
determinados importadores. Los impuestos ligados a la actividad econdmica se destacaron el ° %
375 IVA (+166,4% i.a.) y el impuesto a los Créditos y Débitos (+138,2% i.a.) En la misma linea, los 60% g
recursos de la Seguridad Social se expandieron en +130,5% i.a., reflejando las mejoras salariales o u
registradas. La suba responde al crecimiento de las Contribuciones Patronales (+136,1%i.a.) y al . 5
325 ~ incremento de los Aportes Personales (+125,8% i.a.). A . ) » ) %
Por su parte, el impuesto PAIS registré una suba de +506,0% i.a. producto de la ampliacién de la o W T o ™= e o
275 base imponible del tributo dispuesta segun el Decreto 377/2023 y fue el mayor impulsor de la 8% -/ 7%
ene-23  feb-23  mar-23  abr-23  may-23  jun-23  jul-23  ago-23  sep-23 recaudacion en el mes de ago-23: mostro un incremento del 171% en términos reales y aumento = °
su importancia dentro de la recaudacion a niveles inéditos hasta ahora. La recaudacion por 40%
impuesto PAIS (que fue planteado como un impuesto “extraordinario y transitorio”) pasé de . 46%
representar el 1,8% del total de recaudacion, a tener un peso del 5,2% en el total de recaudacion. Tolal Ganancias VA Infemos  Expo Impo  BB.PP. DDyCC. PAS  Seg

1 Ver las declaraciones de Gabriela Cerruti en Diario Perfil (disponible aqui), Pagina 12 (disponible aqui) o Infobae (disponible aqui), 1 I



https://www.perfil.com/noticias/politica/gabriela-cerruti-hizo-autocritica-tras-la-derrota-oficialista-en-las-paso-les-pedimos-perdon.phtml
https://www.pagina12.com.ar/579711-el-gobierno-ratifico-que-el-tipo-de-cambio-oficial-quedo-fij
https://www.infobae.com/espana/agencias/2023/08/17/argentina-fija-el-tipo-de-cambio-por-90-dias-tras-la-devaluacion-y-descarta-un-nuevo-salto/
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Recaudacion Impuesto PAIS En ago-23 se observé el maximo histérico de recaudacion por impuesto PAIS
Como % de la recaudacion total

0.0% Este 5,2% fue el maximo histdrico de recaudacion de impuesto PAIS y representd mas del 80% de los tributos recaudados por todo el comercio exterior en

su conjunto (Derechos de exportaciéon de todos los bienes y servicios exportados, derechos de importacion de todos los bienes y servicios importador, y
y ? 5.2% demas tasas nacionales de comercio exterior).
5,0%

P La recaudacion del comercio exterior: en caida libre por la sequia.

4.0% Si bien larecaudacién de Derechos de Importacion + tasa estadistica de importacion, por el impulso de la devaluacion post PASO, se incrementd un 131,3%
frente a agosto del afio pasado, los ingresos por Derechos de Exportacion aumentaron interanualmente solo un 21,1%. Esta variacion interanual se encuentra
atenuada principalmente por el efecto de la sequia y por la disminucion de los precios promedio de la mayoria de los productos de los complejos sojero y
3.0% cerealero respecto del afio anterior. La recaudacion total por comercio exterior cayd a los niveles mas bajos desde el afio 2018, dénde los cultivos estuvieron
afectados por la sequia (de magnitudes menores a la actual) y donde retenciones a las exportaciones eran mucho mas bajas para el caso de los principales
cultivos (y en proceso de disminucién gradual) o incluso nulas para otros productos de economias regionales.

2,0%

ne L Las propuestas politicas de los tres candidatos.

Quedan 6 semanas para las elecciones generales. A medida que avanza la campafa electoral de los tres principales aspirantes a gobernar el pais durante los
proximos cuatro afios, se van presentando las propuestas politicas y econémicas para conquistar el voto del electorado.

1,0%

00% | | | | 0 Sergio Mazza.
ene-20  jul-20 ene-21 jul-21 ene-22 jul-22 ene-23 jul-23

Fuente: Parakeet Capital en base a datos de MECON Si bien corre con desventaja en esta campafia, por su doble rol de
ministro y candidato a la presidencia de un oficialismo golpeado que
viene de realizar la r eleccion del peronismo de la historia, el ks T A HH ' A

D | | ene de rea beor eleccion del peronismo de 1a historia, € Plan gestion: estabilizacion,
Recaudacion Tributaria por Comercio Exterior Massa candidato habla poco de sus propuestas concretas en un ) ] -
En ARS Miles de Millones Constantes de ago-23 posible mandato. En el fondo es légico que esto suceda, ya que sus mejora en los INgresos y acuerdo social
5.000 propuestas econdmicas para el futuro podrian ser contrastadas con

el reclamo de que se apliguen durante su actual gestién al frente del
Palacio de Hacienda. ¢Por qué prometeria hacer algo en el futuro que
no hace ahora? Pese a ello, Massa encuentra la manera de hacer
campafa y en materia econdmica sostiene que “la solucién mas
grande que tiene Argentina es vender lo que hace al mundo y hacerse
de los ddlares para sacarse de vuelta al FMI de encima”. También

4.500

4 pilares:

* El equilibrio fiscal

 El superavit comercial

» Un tipo de cambio competitivo

000 sostiene y asegura que las medidas econdmicas que ha tomado , .
3. y L .  Desarrollo con inclusion
hasta ahora son “transitorias y forzadas, pero que tienen que ver con
2500 la realidad del momento”, lo que deja entrever que sus decisiones en ., :
' 9 » Educacion y trabajo como promesas de
el futuro pueden ser distintas. Asegura que la devaluacion fue un " .
. . - . movilidad social
2.000 pedido del FMI y que en un posible futuro mandato “Nuestro litio, iy : :
. « Solucidn a piquetes y cortes de ruta sin uso
nuestro gas, nuestro petrdleo, lo que produce el campo, lo que :
. . X represivo de la fuerza estatal
1500 producen las industrias cada vez se venda mas al mundo, porque eso : ) :
. . , » Lucha contra la inseguridad, delito y el
nos va a dar los dolares para ser libres, para ser soberanos”. Sus r . = .
1000 . . L . narcotrafico con inversion en sistemas de
| I pilares del “plan gestion” son similares a las promesas de Alberto

4.000

3500

. : revencion y de inteligencia criminal.
Fernandez en 2019. Los pilares de Massa son sumamente P yael &€ L .
. . . ) T ” » Exportaciones intensivas en litio, gas, petrdleo,
contradictorios, sobre todo el pilar de “equilibrio fiscal” que : : :
) Ny ) : : ) campo, y bienes industriales
Implicaria un ajuste fiscal, mientras en su discurso de mayor gasto en
1097 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 educaciény salud, vendria escondido un aumento de impuestos o de
emision monetaria para financiar el aumento de gasto publico.
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f Patricia Bullrich. L i
Transicion a economia de mercado

Sobre la base del concepto de “orden’, Bullrich promete eliminar en el menor tiempo posible el cepo “Plan M6|c0nia|1: Economl'a + poll'tica"

cambiario, que impide la compra y venta libre de ddlares, y establecer un tipo de cambio unico. El plan
econdémico estara encabezado por Carlos Melconian que divide las grandes reformas en tres ejes:

“Estabilizacion macroeconomica, reformar el sector publico y reformar el sector privado” Ademas, 3 aristas principales:

Melconian pondera la necesidad de generar cambios en la politica fiscal, la deuda publica, reformar del « Shock de desregulaciones en el sector privado * Reduccién acelerada de las retenciones.
codigo civil, legalizar el bimonetarismo, establecer un nuevo regimen cambiario y tener un nuevo Banco - Reforma laboral (reduccién costo indemniz.) « Ley de proteccién de inversiones

Central, junto con su carta organica. Melconian se mantiene muy critico de la postura de Milei, de dolarizar - Ley de simplificacién y desburocratizacion.

y especula con que la dolarizacion de la economia argentina seria imposible dada la falta de reservas y de

confianza. En el plano cambiario sostiene que “El cepo se va a |evantar, que va a haber una p0||,tica e Reforma integral del sector pablico * Eliminacidon déficit empresas pL]bncas (Cerrar, traspasar
macro-prudencial, y que vamos a un régimen diferente”. La pregunta es éLa salida rapida del cepo y la y redimensionar) « Ley de independencia del BCRA - Ley de ministerios (8), AFIP y Aduana
implementacion del bimonetarismo no llevaria a una hiperinflacion de corto plazo por el desplazamiento del

peso? Para eso hace falta confianza en el plan. En este tema, Melconian en una de sus ultimas entrevistas® « Estabilidad macroeconémica + Salida rapida del cepo cambiario « Bimonetarismo

declar6 que “El precio (del dolar) al otro dia de sacar el CEPO estara en torno a la brecha del oficial y el blue”. - Reduccién del déficit entre 3,5% y 4,0% » Reforma tributaria

« Reforma previsional (infla esperada + ajuste)

f Javier Milei. _
Un programa "pensado en un lapso entre 35 y 50 anos"

En linea con el teorema de Baglini®, el discurso disruptivo de Milei se centrd significativamente luego de su para retornar a esos supuestos aﬁos de bonanza Yy que
victoria en las PASO. En la antesala de la misidn que encabezaran sus asesores a Estados Unidos, el equipo - "t f il d f T
flexibilizd* su postura sobre la dolarizacion, el plan "Motosierra" para reducir el gasto en forma drasticay la reql'"ere res rfamiias ae rerormas .

eliminacion del Banco Central, todos aspectos medulares de su programa que siguen generando
incertidumbre en torno a la factibilidad de sus promesas. Respecto a la dolarizacion, tres semanas antes de

las PASO del 13-ago, Milei habia asegurado que ya estaba en condiciones de dolarizar con un esquema De corto plazo: “Plan Motosierra” Reforma del Estado (baja el gasto publico)

"basico". A la pregunta "¢Es facil? afirmé® que es “Recontrafécil”. Pocos dias después de las primarias que * Reduccion de Ministerios « Terminar con la obra publica « Eliminar subsidios econémicos
lo catapultaron al primer puesto, con el 29,8% de los votos, Milei advirtié que la medida llevard "entre 9 y 24 » Privatizacion de Empresas publicas - Jubilaciones de privilegio de la politica

meses" y que antes "hay que solucionar el problema de las Lelig”. Més tarde, Milei afirmé que "Jamés dije * Reduccion del 90% de los impuestos « Eliminacion de la coparticipacion (progresiva)
que los problemas se arreglan en cinco minutos. Proponemos un conjunto de reformas estructurales para » Eliminacion de los planes sociales (progresiva)

que la Argentina en un lapso de 25 a 45 afios vuelva a ser una potencia. Nunca dijimos que el resultado sea

instantaneo". La moderacion de Milei es buen signo para los mercados, pero tal vez lo pueda alejar de sus * Reforma laboral

votantes. En las Ultimas semanas, desde su equipo aclararon que el primer afio no habra despidos de * Bajar multa de juicios laborales « Eliminacion de regulaciones estatales

"empleados de carrera" y tampoco seran recortadas las jubilaciones y la AUH. Asi, tras las PASO, el ajuste - Seguros entre privados para desempleo

previsto se redujo a 5 % del PBI, algo que permitiria alcanzar un resultado primario equilibrado para fines de

2024 ¢podra llevar a cabo el ajuste fiscal en caso de resultar electo sin un aparato politico? Reforma monetaria y cambiaria

* Eliminacion del cepoy libre flotacién « Dolarizaciéon entre 9 y 24 meses

?Para entender los lineamientos del ‘plan Melconian” recomendamos ver la entrevista de Alejandro Fantino en “la cosa en si” del 05-sep-23 (disponible aqui).

3El Teorema de Baglini es un concepto que sostiene que el grado de responsabilidad de las propuestas de un partido o dirigente politico es directamente proporcional a sus posibilidades de acceder al poder. Fue enunciado en 1986 por Raul Baglini.
4Ver, por ejemplo, las declaraciones de Dario Epstein en el ciclo "Democracia y Desarrollo” de Clarin (disponible aqui).

>Entrevista en el DiarioAr (disponible aqui).


https://www.youtube.com/watch?v=dBqmIiahNCg
https://elpais.com/argentina/2023-07-23/javier-milei-es-recontra-facil-dolarizar-argentina.htmlv
https://www.clarin.com/economia/dario-epstein-javier-milei-propuesta-dolarizacion-concreta-vamos-dolarizar-dolares_0_KJ4fzpjH2w.htmlhttps://www.clarin.com/economia/dario-epstein-javier-milei-propuesta-dolarizacion-concreta-vamos-dolarizar-dolares_0_KJ4fzpjH2w.html
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Variacién negativas acumuladas MERVAL en USD E En las ultimas ruedas tanto los activos argentinos como los tipos de cambio financieros operaron
- a la baja. Un ejercicio historico con el Merval.
16/2/1995 13/1/2016
10 17/11/2014 9 29/5/2018 El plano internacional aumento su inestabilidad en las Ultimas dos semanas. Los t-bills se mostraron mas demandados, junto con el oro, y el equity en general
o s 13/9g2001 ? 8 opero a la baja. Las nuevas restricciones impuestas por China a Apple Inc golpearon al equity en general y sélo los segmentos defensivos (servicios publicos
2252006 o203 y health care) pudieron cerrar sin bajas. En el plano local, en la jornada de ayer 0/-sep, el Merval en ddlares se desplomd un 2,7% siendo mayormente
®  L/./2000 8 18/6/2013  ® 7 explicado por su valuaciéon en pesos que mostré una baja de 6,1%. De esta forma, el indice se hunde por debajo de los USD 7/50. Es la séptima rueda que el
8 8 MERVAL medido en USD cae de forma consecutiva. Esto nos llevd a preguntarnos ¢Cuantas veces se vieron tantas caidas consecutivas en el merval desde
8 oo ° o ° . ® 000 o 15/4;2021 el fin de la hiper? Para un total de 7.803 observaciones diarias desde 1992, el merval cay6 en 3.722 (el 47,7% de las ruedas).
( X 1] o G o o 6 06 6 06 000 OO (] (]

6 e eeeo 000 GH @IS 00 ¢ © ® OO 0O OO O [

Merval USD Maximo | El maximo de caidas consecutivas de la bolsa argentina fue de diez veces,
00 © 000000 000 CHOEIND ¢ GINED GIED © EHENGEND G 00 GE® 0O © ™ Caidas consecutivas 10 9 8 7 6 alcanzado el 16-feb-1995. Registros como el de ayer, de siete jornadas consecutivas
Cantidad de veces (") 1 2 8 18 23 operando a la baja se observd un total de 18 veces (incluida la actual). Varias de las
4 CEEEEDGEDEIEIIIIIED ¢GEMaED CGENED CHENIIINS GINCEINIID (I ® & Primera vez 16/2/1995  15/2/1995  14/2/1995  16/6/1994  17/9/1992 rachas negativas coinciden con fechas conocidas para la historia argentina: Son en
Ultima vez 16/2/1005  13/1/2016  20/5/2018 | 7/9/2023  6/9/2023 la antesala de una crisis o coinciden con fechas de "toma de ganancias" luego de

S (") Veces 'terminales” de caidas consecutivas (no se cuentan si la racha continug)

una devaluacion del délar oficial.

Fuente: Parakeet Capital en base a datos de mercado

Rendimiento proximas 5 ruedas luego de 7

P ¢Qué sucede después de 7 caidas consecutivas? 20% caidas consecutivas

O D
1002 1995 1098 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

De todo. En promedio, se observd un retorno positivo de +2,1%, pero en los ultimos

O 13,9%
afos la volatilidad de los retornos fue mayor. El maximo retorno positivo fue en abr-19 O R
(+13,9%) y el minimo fue en feb-95 (-8,8%).
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Bruno Panighel | Head of Research | bpanighel@ParakeetCapital.com.ar

Disclaimer

Parakeet Capital S.A. es un Agente de Liquidacién y Compensacion registrado bajo el N° 230 y un Agente de Colocacién y Distribucién de Fondos Comunes de Inversidn registrado bajo el N°176 ante la Comisidon Nacional de Valores. La informacion contenida en el presente informe se expone a titulo meramente informativo, y no constituye una recomendacién de inversién, invitacidn, oferta, solicitud u obligacién por parte de
Parakeet Capital S.A. para llevar a cabo operacién o transaccién alguna. El destinatario del informe debera evaluar por si mismo la conveniencia de los instrumentos mencionados en el presente. La informacidn, noticias, valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables y si bien se han tomado recaudos razonables, Parakeet Capital S.A. no garantiza la plena ni parcial
exactitud o exhaustividad de la informacion vertida ni de los resultados analiticos ni contables. Las opiniones, estimaciones y proyecciones incluidas en el reporte reflejan el juicio actual de Parakeet Capital S.A. a la fecha del reporte, y estan sujetas a cambios sin previo aviso. El rendimiento pasado de las inversiones no constituye una guia para el rendimiento futuro de las mismas. 4






