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Victoria de JxC en Chaco que se
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mostrd una variacion interanual de 124,4%, acelerandose (+11,2 p.p.) respecto a la
medicion previa. Planteamos 5 puntos relevantes sobre el dato de ago-23.
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0 Récords histéricos de nominalidad al alza.

Los precios aumentaron a un ritmo mensual de dos digitos por primera vez desde la salida de la convertibilidad en abr-02 (+10,4%) y, la tasa mensual es la
mas alta desde feb-91 (+27,0%), dos meses antes de que se establezca la convertibilidad. En los Ultimos doce meses, los precios alcanzaron una suba de
124,4%, mostrando la mayor velocidad de aumento desde ago-91, donde la inflacién alcanzdé un ritmo de +144% i.a. para luego descender a tasas de un digito
hasta |la salida de la convertibilidad.

9 La inflacidn es regresiva y esta siendo explicada por el aumento de los alimentos.

En general, la inflacidon siempre es regresiva porque afecta al que tiene ingresos fijos en pesos y al que usa mucho efectivo, que es el caso de las personas de
menores ingresos. La division de mayor aumento en el mes de ago-23 fue Alimentos y Bebidas No Alcohdlicas (+15,6%), producto de la suba Carnes y
derivados (+26%), Verduras, tubérculos y legumbres (+19%) y Pan y cereales (+12%). La inflacion nucleo fue +13,8% mensual en el mes de ago-23,
incrementandose +/,3 p.p. respecto a la medicién anterior.

e La devaluacion sin plan pasoé rapidamente a precios (pass-through).

Los mecanismos de indexacion presentes en la economia aceleraron el pass-through de la reciente devaluacion. La suba a ARS 350 del tipo de cambio
A3500 implicé un alza del 22% que se vera eclipsada en apenas dos meses de mantener fijo el ddlar. En agosto se consumid el 46% de la devaluacion, y en
septiembre se alcanzara un 90%. Para las elecciones generales el tipo de cambio real sera menor que el vigente al del 13-ago (previo a la devaluacién) lo que
generara claras presiones de otro salto discreto mas adelante. Un segundo salto cambiario traeria, ademas de una consolidacion de la inflacion mensual de
dos digitos, una segunda ola de aceleracion inflacionaria. Ademas, si Massa llega performing para un posible ballotage (con fecha del 19-nov), podria incluso
mantener el tipo de cambio fijo en ARS 350 por otros 28 dias con una inflacion mensual de dos digitos, lo que llevaria al tipo de cambio real a valores
comparables a los de |la salida del cepo en 2015 0 a los previos a la salida de la convertibilidad en 2002.

i To - Tipo de Cambio Real
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Luego del salto récord del nivel general de precios de ago-23, la secretaria de politica econdmi-
ca difundié el primer analisis semanal de la inflacion que concluyd que “hubo una desacelera-

100

cion de precios en los Ultimos dias” y que esperan “que los registros semanales de inflacién o5 SOt

acentleny consoliden su tendencia a la baja en las préoximas mediciones” El titular de la carte-

ra, Gabriel Rubinstein, anuncié!que el indicador de inflacion semanal del MECON sera publica- 90

do cada viernes. La inflacion semanal habria mostrado un pico de 4,8% en la semana post

PASO (que termind el 20-ago) para luego descender hasta el 2,1% en la semana que finaliz6 el 85
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€ El arrastre estadistico para sep-23 anticipa otra e
inflaciéon de dos digitos. 70 penerates

El arrastre estadistico se da en toda mediciéon realizada mediante promedios. Particularmente 65 \

para el dato del IPC, donde el indice de un periodo resulta de promediar las observaciones dia- Ballotage

60
dic-19 jun-20 dic-20 jun-21  dic-21  jun-22 dic-22  jun-23

rias para un mes calendario, el efecto de arrastre estadistico no es percibido por la poblacion.

1 Cuenta de Twitter de Gabriel Rubistein citando a la cuenta oficial de la secretaria de Politica Econdmica (disponible aqui)
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https://twitter.com/GabyRubinstein/status/1702693088110551349
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IPC Semanal MECON
Metricas semanales y mensuales Un aumento de precios que ocurre cerca de fin de mes no se reflejara por completo en el indice de ese periodo, sino que se trasladara como arrastre
estadistico para el mes siguiente. Como la devaluacion generd un pico de inflacidon en la semana entre el 14-ago y el 20-ago, la inflacién de agosto (que es la
Dato Semanal MECON var. % prom. 4 semanas MECON variacion de un indice promedio mensual) solo captd este mayor indice entre el 14- ago y el 31-ago (55% del mes) y tendra un efecto similar (arrastre) en el
1% T Var % mensual MECON — PemensualINDEC 16% 45% del mes de septiembre. Suponiendo que los precios no suben en sep-23, el arrastre estadistico deja una inflacion mensual del 10,6%. Con inflaciones
semanales del 1%, sep-23 alcanzaria el 11,8% mensual; y con inflaciones semanales del 2% la inflacion de sep-23 seria mayor a la de ago-23, alcanzando el
o % 12,9%.

8%

Suponiendo que los precios suben 0% entre el 10-sep y el 30-sep, la inflaciéon mensual de sep-23 seria del 10,6%.

7%

6%

El MERVAL recupero terreno luego de las caidas de la primera quincena de septiembre.

En nuestro Informe N°024 contamos que los activos financieros argentinos en general operaron a la baja los primeros dias de sep-23. Particularmente, el
MERVAL anotaba siete ruedas consecutivas de caidas que se estird hasta nueve caidas consecutivas el 11-sep, hecho que solo se observd 3 veces en los
ultimos 30 afios. El MERVAL acumuld una caida de 18,2% (medido en USD) entre el 29-ago vy el 11-sep. De esa racha de bajas, el merval salié lateralizando,
mostrando subas y bajas en las siguientes ruedas, pero acumulando un incremento en USD del +/,2% hasta el 21-sep.
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i Mas cepo a empresas que operan en el MULC.
0% O?):I . - . - . - . . . - . .
og-ene o5-feb o5-mar oOz-abr 30-abr 28-may 25jun  23jul  20-ago Mediante un comunicado? publicado en su sitio web, el BCRA establecié que las entidades financieras deberan incorporar a la Declaraciéon Jurada que firman
las empresas para acceder al mercado de cambios que no realizaron, ni lo hicieron sus directores y accionistas, de manera directa o indirecta o por cuentay
IPC Semanal MECON orden de terceros, operaciones de titulos valores con liquidacion en moneda extranjera. La norma vigente establece que, si una firma accede al mercado de
Base 100 - 1 semana de ene-23 cambios, esa firma, su controlada o controlantes, sus directores y accionistas no pueden?® realizar operaciones de liquidacidon de activos en moneda
205 ';ah:zgicimeﬁ extranjera, durante un lapso de 90 o 180 dias, segun el instrumento, previos y posteriores al acceso al mercado de cambios. La precision dispuesta por el
semanales Directorio del BCRA sefiala que esa restriccion ha operado siempre de manera directa o indirecta o por cuenta y orden de terceros.
x
10/9/2023 -~
195 R
 E— i Nueva racha de compras por parte del BCRA.
I0/09/2023
185 Enlajornadadeljueves 21-sep, el BCRA termind la rueda on compras por USD 1 M en el mercado de cambios. La racha positiva de compras se extiende ahora
+10,6% () a 28 ruedas consecutivas y en el mes acumula ingresos por USD 514 M. Se trata de la serie de compras mas prolongada desde el periodo de cosecha gruesa
del afio 2021. Asimismo, en el transcurso del 2023 el BCRA todavia mantiene un saldo neto negativo de unos USD -1.766 M por su intervencion en la plaza
175 . mayorista. El Programa “délar soja 4" fue una explicacion de la mejora respecto a las cifras comercializadas en los meses previos sin esquema ya que, en tan
31/8/2023 solo los 10 primeros dias habiles de vigencia, se comercializé un 88% mas que todo el volumen registrado en el mes de ago-23.
165 & . o LY 4
) consiclera o% P El Impacto contable de la devaluacion.
inflacion entre
el 10-sepy el 30-sep
s Los activos del BCRA estan mayormente denominados en USD y sus pasivos en ARS. Con una devaluacion del délar oficial, los pasivos se “licdan” medidos

31/7/2023

48% en USD vy los activos se mantienen al mismo valor (salvo la porcidn que no esté medido en USD o que cotice en el mercado, como los Bonares). Con la

__| ll—a%f’f:% 21% | devaluacion post PASO el BCRA licuo un 9% del total de sus pasivos, bajando de ARS 147.000 M a 135.000 M. Esto es simplemente un impacto contable en

s o — Iy 'nflacion semanal el balance del BCRAYy, recordemos, que desde el 17-dic-2019 el BCRA paso de valuar los titulos del tesoro en su poder a valor técnico (y no valor de mercado)
o1dul  15ul  20-ul  12-ago  26-ago  0Q-sep  23-5ep lo que se refleja que el patrimonio neto del BCRA sea positivo (valuando los titulos publicos a valor de mercado el patrimonio neto del BCRA es negativo).

2 Comunicado oficial del BCRA (disponible aqui) 3 Determinado en la Comunicacion “A” 7838 (disponible aqui)



https://www.bcra.gob.ar/Noticias/declaracion-jurada-empresa-mercado-cambios.asp
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7838.pdf
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Compra Divisas BCRA en el MULC
En USD millones | Media Movil 20 dias

300 B La macro aguantara el periodo Inter elecciones, pero a costa de mayores desequilibrios
macroeconomicos.

200 . . . , . ., . . .
Devaluacion Los activos en pesos pricearon una suba de tasas de interés que al final no ocurrié en la primera quincena de sep-23, y sin desatar ventas descontroladas de

PASO la curva pesos. En nuestro Informe N°022 deciamos que no estaba claro que la macro aguatase los 70 dias entre elecciones y que, casi con seguridad, se
necesitarian nuevas medidas cambiarias. El dolar soja 4 permitidé una baja de los ddlares paralelos gracias al 25% de la liquidacion que se permite ingresar
al pais al precio de los tipos de cambio financieros. El BCRA mantiene las SIRA y SIRASE como el principal instrumento de control y el instrumento para
imponer restricciones cuantitativas de importaciones (base caja, que es lo que medimos con las compras diarias en el MULC). La escasez que genero el
faltante de importaciones se traslada parcialmente a los precios, pero la devaluacion post PASO se trasladdé completamente a la brecha cambiaria al cabo de
una semana, dando lugar a una aceleracién nominal que encubre los desfasajes de precios relativos. La economia argentina entré en un régimen de
inflacion mensual de dos digitos del cual no saldra en el corto plazo. La salida del cepo (gradual, parcial, completa o discreta) generara mas inflacion
en el corto plazo. La peor alternativa que puede presentarse es continuar con el cepo cambiario, porque mientras esté no habra manera de que ingresen

\' divisas al pais y seguiran faltando délares para la importacion, lo cual llevara a |la paralizacién de la economia, algo que, parcialmente, ya esta ocurriendo.

100

¢ZONA DE MEDIDAS MULC?

-100
Cuarentena

i PAIS a impo
Restricciones Polar Soja1y 2 P

adeuda  DlarQatar |PoIarmals B Hoy, se presentan cuatro propuestas principales como opciones para salir del cepo
! Corrida Financieros. p.civicciones y! p u p pu p p p p p "
Blue $195 . . .
PASO dolar tarjeta +65% aimpo %%l; rrs::;ar 03:
300 Medidas CNV ﬂ Dolarizacion.
mar-19 sep-19 mar-20 sep-20 mar-21 sep-21 mar-22 sep-22 mar-23 ago-23
Fuente: Parakeet Capital en base a datos de BCRA Esta medida es la mas controversial por las dudas sobre su viabilidad y legalidad* para ser implementada en las actuales condiciones de la economia

argentina. Incluso el mismo Javier Milei aclard que no se puede realizar desde el primer dia de gestion. También se pronuncié recientemente el presidente de

la Corte Suprema, Horacio Rosatti, que dijo® “la dolarizacion es inconstitucional” si implica la eliminacidon del peso. Finalmente, el 20-sep, abogados y

constitucionalistas publicaron® una solicitada manifestandose en contra de la dolarizacién y la eliminacién del BCRA, que serian facultades del Congreso.
Balance BCRA en USD oficiales

sPatrimonio Neto  ——Pasivo  ——Activo G Salida del cepo en forma gradual.

30500 170.000 . o, . . . . . . .
La posibilidad de eliminacion de modo gradual requiere que ingresen divisas genuinas provenientes de exportaciones, y que el BCRA compre las divisas con

pesos para aumentar las reservas. Esta solucion depende de factores internos y externos no controlables (tasas de interés internacionales, precios de

155000 commodities, etc). Pero mientras haya cepo no habra ingresos netos de divisas. Ademas, para poder comprar las divisas provenientes del comercio exterior,
26,500 el BCRA tiene que emitir pesos que por ahora no se demandan. Si la demanda de moneda no aumenta, habra que absorber esa emision via LELIQ y pases,
160.000 Impulsando los desequilibrios monetarios actuales y futuros. Este esquema tarde o temprano, bajo las premisas actuales, llevaria a reestablecer el cepo

cambiario por las presiones cambiarias o inflacionarias, o a la necesidad de buscar una de las otras tres alternativas aqui propuestas.

155.000
20.500

€ Salida del cepo con crédito para fortalecer las reservas del BCRA.

Las reservas netas del BCRA son negativas, por lo cual, salir del cepo en estas condiciones, es practicamente imposible. La opcién de tomar un crédito (o
varios créditos) para engrosar las reservas, dotar de liquidez el BCRA y salir del cepo en forma inmediata y completa, tampoco se muestra como una medida

150.000

15500

145.000 muy resolutiva. {Tiene sentido endeudarse para salir de cepo? Si no hay confianza en que la salida funciona {Tiene sentido vender reservas a un tipo de
cambio menor al de mercado? ¢(Si la deuda la tomase el Tesoro, a que tasa lo haria con un riesgo pais de 2.000 p.b.? Ademas, el ingreso de divisas
140.000 provenientes del endeudamiento (liquidadas al MULC si las ingresa el Tesoro) podria atrasar el tipo de cambio (situacion similar a 2016-2017) que terminaria

con una dilapidacién de reservas. Los importadores aumentaron la deuda comercial en USD 20.000 M y deben pagarla o renovarla en 2024. Este tipo de
programa devengaria en la aplicacion de algunas de las otras alternativas.

10.500

135.000

5500

, : 130.000
o7-ene 15-feb 23-mar 30-abr 07-jun 15-jul 23-ago

4 Ver por ejemplo la opinion de Horacio Liendo (disponible aqui) 3 Se pueden leer sus comentarios en La Nacion (disponible aqui) 6 Se pueden leer la solicitada en La Nacion (disponible aqui)



https://www.perfil.com/noticias/modo-fontevecchia/horacio-liendo-la-dolarizacion-no-es-constitucional-el-congreso-conserva-la-facultad-de-emitir-moneda-modof.phtml
https://www.lanacion.com.ar/politica/horacio-rosatti-se-pronuncio-en-contra-la-dolarizacion-si-implica-la-eliminacion-del-peso-nid19092023/
https://www.lanacion.com.ar/sociedad/solicitada-voto-por-la-constitucion-nacional-nid20092023/
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Q Salida del cepo con un plan econémico integral + reformas estructurales + shock de confianza.

La salida del cepo debe tener subyacente un plan econdmico consistente e integral, sustentado en un fuerte respaldo politico. El cepo achica el comercio
exterior del pais y ademas de impedir la salida de divisas, impide también su ingreso. Liberar el tipo de cambio es fundamental para pensar en un comercio
exterior mas fluido que el actual. Para hacer crecer las exportaciones de forma genuina deberia aumentar la apropiabilidad de ingresos por parte de los
exportadores, o que requiere disminuir impuestos a las exportaciones para alinear los incentivos econdmicos. Para la cuenta capital es necesaria
reglamentar una mejora en los derechos de propiedad. El plan debe tener objetivos de mediano plazo con el fin de encarar reformas estructurales (de Estado,
tributaria, laboral, etc). Es l6gico que de arranque con un programa asi, el tipo de cambio unificado seria, en términos reales, mas alto que el actual dolar
oficial, e incluso podria ser mayor a los financieros si el plan se muestra como inestable o0 no sostenible en el mediano plazo.

P Lo que viene post elecciones.

La opcidn elegida entre las cinco alternativas (incluimos mantener el cepo como quinta opcién) sera la primer gran medida de politica econdmica que tenga
que tomar el proximo presidente. No hace falta aclarar que cualquiera de las opciones elegidas podria no funcionar. Particularmente podria no resultar la
opcion de implementar un plan econdmico integral, aun con el shock de confianza y con medidas estructurales que apuntalen el esquema en el mediano
plazo. El apoyo politico y social sera un factor determinante en la préxima administracion. También creemos que mientras se sostenga el statu- quo actual,
los desequilibrios macroecondmicos tenderan a aumentar el riesgo de desancle nominal e incrementan las probabilidades de una salida del cepo
desordenada (u ordenada al comienzo, pero no exitosa) desencadene una nominalidad mucho mayor al 12,4% mensual observado en ago-23. El préoximo
presidente tendra que tomar decisiones en el dia a dia mientras persigue un plan con objetivos de mediano plazo, |la tarea sera titanica y las probabilidades
de éxito se acotan con el paso del tiempo.

Bruno Panighel | Head of Research | bpanighel@ParakeetCapital.com.ar
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