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Editorial: Ventas del Banco Central, futuros ROFEX e IPC de septiembre

El Banco Central vendié USD 540 millones en la sequnda semana de octubre, incrementando sus ventas respecto de la semana
pasada (USD -180 millones). Este nimero obedecié principalmente al aumento de las compras de la “economia no agropecuaria”
(USD 180 millones promedio diario, mds que duplicando los USD 80 millones de la primera semana de octubre), en tanto la
liquidacion de CIARA-CEC (Camara de la Industria Aceitera, Oleaginosa y de Exportadores de Cereales de la Republica Argentina)
paso de USD 45 millones a USD 40 millones, explicando el resto de la baja.

Por su parte, las reservas brutas cayeron USD 490 millones entre lunes y miércoles -sin datos del jueves al cierre de este informe-,
pasando de USD 26.260 millones el 06/10 a USD 25.770 millones el 11/10.

Las tensiones cambiarias de la semana se explican por un comportamiento de cobertura tipico de los escenarios pre-electorales. El
délar MEP AL30 avanzdé 6,5% entre lunes y jueves, cerrando en torno de 870 ARS/USD, mientras que el Contado con Liquidacion
(CCL) GD30 trepd 9,5%, ubicandose en 965 ARS/USD. De esta forma, estas cotizaciones treparon 58,3% y 61,9% desde las elecciones
primarias de agosto, en tanto el A3500 avanzo 21,8% vy el CER 18,5%.

La volatilidad también se observé en el mercado de futuros, con incrementos en los precios de los contratos de fin de ano, al tiempo
que se registré un avance en el interés abierto, que alcanzd los USD 4.300 millones entre ROFEX y MAE.

En otro orden, la AFIP llevé de 5% a 25% la percepcidn de Bienes Personales a los consumos en moneda extranjera con tarjeta de
crédito y débito, superen o no los USD 300 mensuales este martes. Asi, este tipo de cambio pasé de 660 ARS/USD a 730 ARS/USD.
Por su parte, el Ministerio de Economia lanzé una nueva edicion del Programa de Incremento Exportador, en esta oportunidad para
el sector minero -oro, plata y litio- y automotriz. Este régimen, vigente hasta el viernes 20 de octubre, permite la libre disponibilidad
del 25% de las divisas que se liquiden por las exportaciones de estos bienes. Considerando el CCL mencionado mds arriba, esto
arrojaria un tipo de cambio de 500 ARS/USD. Por Ultimo, la Comisién Nacional de Valores limitd esta semana la venta de titulos en
moneda extranjera para clientes radicados en el exterior, sumando esta politica a la extension del parking de dos a cinco dias habiles
para la operatoria de CCL del viernes pasado.

Por ultimo, en lo que a las cuestiones cambiarias refiere, el miércoles que viene (18/10) se habilitaria el uso del segundo tramo del
swap entre el Banco Central y el Banco Popular de China por USD 5.700 millones, lo que incrementaria la capacidad de intervencion
de nuestra autoridad monetaria en el corto plazo. Entre junio y agosto, el BCRA vendié USD 2.800 millones de yuanes en el mercado
de cambios, a los que corresponde sumar los USD 1.920 millones netos usados para cancelar deuda con el FMIy acreedores privados,
entre otros. Desde la semana préxima, este intercambio de monedas volveria a incrementar la liquidez en divisas del BCRA.

En septiembre, la inflacién fue de 12,7%, acelerandose 0,3 p.p. respecto del dato del mes anterior como consecuencia del efecto
arrastre de agosto, dado que segun la informacion publicada por el Ministerio de Economia la inflacién se ubicé en el 1,3% en la
ultima semana del mes. La inflacién de septiembre se explica por el mayor avance de Estacionales, que pasé de +10,4% en agosto a
14,7% el mes pasado, en tanto Regulados permanecié en 8,3% y el IPC Nucleo se desacelerd 0,4 p.p., al caer de 13,8% a 13,4%. De
esta forma, la suba de precios acumuld 103,0% en los primeros nueve meses del afo (+8,2% mensualizado) y 137,9% en los Gltimos
doce (+7,5% mensualizado).
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Resultado fiscal y reservas: Argentina y la region

“La Argentina tiene un déficit fiscal insostenible”. Una de las ideas mas difundidas en nuestro pais es que el
desequilibrio de nuestras cuentas publicas es tan alto como perjudicial para nuestro desarrollo. Ahora bien,
comparando con la region (Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert y Uruguay) los resultados
se matizan. Por caso, en 2022, Bolivia y Colombia tuvieron peores resultados que la Argentina. Mds aun, en
2021, el rojo primario promedio de la regién fue 3,1% del PIB, 0,6 p.p. por encima de nuestro pais (-2,5%).

Dicho esto, vale destacar que i) nuestro pais tuvo la peor performance de la regiéon en materia de crecimiento
en los Ultimos diez anos -entre 2013 y 2023, nuestro PIB permanecié estancado, contra un promedio de +2%
anual de los demas paises- y ii) la mayor tasa de inflacion. De estos lineamientos, se desprenden dos cosas: la
economia argentina sufrié mds que otras similares en los Ultimos anos y la cuestion fiscal, al menos en el pasado
reciente, no pareciera ser la Unica causa.

Grdfico | - Déficit fiscal como % del PIB y crecimiento interanual precios constantes. Lineas Argentina, puntos
promedio region. Fuente: FMI.
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En el grafico se puede ver cémo nuestro pais la tendencia de déficit fiscal primario fue similar a la del resto de
la regién entre 2013 y 2018 -aunque con un mayor rojo en términos del PIB, producto de un punto de partida
mas deficitario-, una politica mas austera en 2019, 2020 y 2021, y algo mayor de flexibilidad en 2022 y 2023,
pero con una brecha menor que la de los primeros anos.

En cambio, de las series de actividad se deduce un desempeno tanto mas débil como volatil: el PIB promedio
de la regidn crecié 30% en el acumulado de la Ultima década contra el estancamiento de nuestro pais. Peor aun,
si llevamos el punto de comparacion a 2019 se verifica una caida de 3,8% contra un avance de 14,0% entre
puntas (-0,5% de promedio anual vs. +1,9%). Por lo tanto, algo tiene que explicar la diferencia entre dindmicas.

Al comparar el stockde reservas si se observa una tendencia y un nivel diferenciados -corregido por el Producto
en ddlares-, en donde nuestro pais muestra peores nimeros. En tanto el promedio de reservas/PIB de la regién
ronda el 20%, con una evolucién levemente decreciente, el pico de la Argentina fue en 2018, cuando llegé a
12,6%, impulsado por los desembolsos del FMI que todavia no exigian repago, y un piso de 4% en 2015y 2023.
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Alavez, la evolucion muestra tres periodos: una etapa declinante entre 2012 y 2015, cuando los pagos de deuda
en moneda extranjera afectaron esta variable, otra que va de 2016 a 2018, cuando el endeudamiento externo
del sector publico y privado fortalecieron momentaneamente a este stocky un tercero de 2019 a 2023 con una
contraccion marcada, aun en un escenario de mejora de los términos de intercambio, producto i) del
desendeudamiento del sector privado primero vy ii) la sequia y su impacto sobre las exportaciones después.

Asi, nuestra primera hipdtesis es que el principal factor explicativo de la peor performance nominal y real de
nuestro pais con relacion a la region es el sector externo, comenzando por sus stocks.

Grdfico Il - Reservas como % del PIB, cada punto es un pais de la region, la linea es Argentina. Fuente: FMI.
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Llegado este punto, vale relativizar las ideas de |a primera parte: el margen fiscal se acota con la menor solvencia
externa. Con peores indicadores de Reservas, el Banco Central tiene menores capacidades para contrarrestar el
eventual desequilibrio monetario que puede provocar un sector publico deficitario financiado con expansién de
la liquidez. Por lo tanto, aun cuando nuestros indicadores fiscales actuales sean “similares” a los de los demas
paises, nuestra escasez de divisas complica la situacion.

Hasta aca, el analisis compard dos flujos -déficit fiscal y PIB- con un stock -reservas-, dando la idea de que la
causalidad va del segundo al primero. Ahora bien, las cuentas externas tienen también un flujo relevante: la
cuenta corriente, es decir, los intercambios de bienes, servicios y rentas -pagos de intereses y giros de utilidades
y dividendos- entre residentes y no residentes. Veamos qué dice esta variable: un pais sin reservas, pero con
un resultado de cuenta corriente positivo podria compensar un mal desempeno pasado con otro futuro mejor.

En el siguiente grafico, se observa que el rojo de la regidn fue mayor que el de la Argentina, a excepcién de
2016-2018. Si bien este andlisis deberia incluir otras variables como términos de intercambio, niveles de
actividad e importaciones, es relevante el interrogante por la causalidad. Las mayores reservas permiten tener
un mayor déficit de cuenta corriente v fiscal, dado que estos se perciben como financiables o sostenibles,
producto de las mayores opciones para responder a los desequilibrios reservas, o al revés, nuestra mala
performance de crecimiento reduce nuestra demanda de importaciones, fortaleciendo nuestro saldo externo,
pero, producto de las tensiones inflacionarias y los problemas del peso para convertirse en reserva de valor,
este mayor saldo externo no se traduce en mayores reservas.
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Gréfico Ill - Déficit de cuenta corriente (superavits del lado negativo) como % del PIB. Fuente: FMI.
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Segun nuestra lectura, las reservas pueden pensarse como un buffer que da mayor flexibilidad a las cuentas
publicas y externas, atenuando los riesgos de adoptar politicas expansivas ante escenarios adversos. En
contraposicién, aun cuando nuestro pais tenga un desequilibrio fiscal “similar” al de la regidn, el menor buffer
nos provoca mayores tensiones. Por lo tanto, la causalidad seria de ida y vuelta: las menores reservas reducen
el margen fiscal, y el déficit fiscal en un contexto de bajas reservas genera tensiones nominales y reales.

En la dltima década, nuestro pais tuvo i) un peor desempeno que la regidon en materia de actividad e inflacion,
ii) aun cuando tuvo un resultado fiscal “levemente” peor. Sin embargo, considerando iii) el menor stock de
reservas, iv) los desequilibrios monetarios que puede producir este rojo fiscal, ademas de las menores tensiones
actuales y futuras que genera la menor solvencia externa -basicamente, menor flexibilidad para contrarrestar
shocks- v) tienen mayores impactos.

De cara al mediano plazo, lo ideal entonces seria recomponer las cuentas externas como condicidon necesaria
para estabilizar primero y retomar la senda de crecimiento después. Caso contrario, solo con orden de las
cuentas publicas, las tensiones externas permaneceran vigentes. Solo con las reservas no se puede: sin las
reservas no alcanza.

Precios: aceleracion de la inflacion en septiembre

En septiembre, |a inflacidn fue de 12,7%, acelerdndose 0,3 p.p. respecto de agosto. Esta dindmica se explica por
el mayor avance de Estacionales, que pasd de +10,4% en agosto a 14,7% el mes pasado, en tanto Regulados
permanecio en 8,3% vy el IPC Nucleo se desacelerd 0,4 p.p., al caer de 13,8% a 13,4%. De esta forma, la suba de
precios acumuld 103,0% en los primeros nueve meses del ano (+8,2% mensualizado) y 137,9% en los ultimos
doce (+7,5% mensualizado).

A nivel capitulos, el indice estuvo liderado por Prendas de Vestir y Calzado (+15,7%), seqguido por Recreacion y
Cultura (+151%) y Alimentos y Bebidas (+14,3%). En el otro extremo, Educacion (+8,1%), Vivienda, agua y
electricidad (+8,5%) vy Salud (+9,5%) quedaron algo mas rezagados. De esta configuracidon se desprende que
los Bienes crecieron por encima de los Servicios durante el mes pasado (+13,5% y +10,5%, respectivamente
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Cuadro | - Inflacion por capitulos e incidencia. Fuente: INDEC.

Incidencia
Dato mensual

(contribucién al agregado)

Ponderacion  Mensual Interanual Mensual Interanual

Nivel general 12,7% 138,3% 12,7% 138,3%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 26,9% 14,3% 150,1% 3,9% 40,4%
Salud 8,0% 9,5% 139,1% 0,8% 11,2%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 6,4% 12,7% 139,0% 0,8% 8,8%

Restaurantes y hoteles 9,0% 13,2% 161,6% 1,2% 14,5%
Recreacion y cultura 7,3% 15,1% 146,3% 1,1% 10,6%
Transporte 11,0% 10,8% 116,8% 1,2% 12,8%
Bienes y servicios varios 3,5% 11,7% 126,9% 0,4% 4,5%

Vivienda, agua y electricidad 9,4% 8,5% 130,6% 0,8% 12,3%
Prendas de vestir y calzado 9,9% 15,7% 118,6% 1,6% 11,7%
Educacion 2,3% 8,1% 127,6% 0,2% 2,9%

Bebidas alcohdélicas y tabaco 3,5% 11,5% 127,9% 0,4% 4,5%

Comunicacion 2,8% 9,6% 135,5% 0,3% 3,8%

Estacional 11,3% 14,7% 134,9% 1,7% 15,3%
Ntcleo 67,9% 13,4% 142,2% 9,1% 96,6%
Regulados 20,8% 8,3% 124,4% 1,7% 25,8%
Bienes 66,1% 13,5% 139,3% 8,9% 92,1%
Servicios 34,0% 10,5% 134,3% 3,6% 45,6%

En este sentido, sobresale que los Bienes acumulan un alza de 139,3% en los ultimos doce meses, 3 p.p. por
encima de los Servicios (+134,3%). A contramano, esta diferencia era sensiblemente menor en julio -es decir,
antes de la extension del impuesto PAIS y el incremento del délar-, cuando los primeros acumulaban un alza de
111,8% en los ultimos doce meses, 3 p.p. mas que los sequndos (+108,8%).

Como se observa en el siguiente grafico, los bienes en general y alimentos y bebidas en particular motorizaron
la aceleracién de la inflacion de agosto y septiembre. Por caso, en comparacion con julio, Alimentos y bebidas
no alcohdlicas aportd 2,3 p.p. mas al agregado (pasé de +5,8% a nivel capitulo al +14,3% mencionado), en tanto
los demas bienes aumentaron su contribucién en 3,0 p.p. (+5,8% vs. 13,5%). En contraposicion, los servicios
pasaron de explicar 2,4% de la suba general en julio a 3,6% en septiembre (+1,2 p.p.), dado que esta canasta
paso de subir 7,2% mensual a 10,5%.

De esta dindmica se desprende que la inflacidn sequird alta, incluso luego de que se descompriman las tensiones
cambiarias: el setde precios tenderd a acomodarse -aun cuando no recupere todo el impacto de la depreciacion
cambiaria- en los proximos meses, retornando, al menos en parte, a los niveles pre-devaluacidn. Esto se conoce
como impacto de segunda ronda.

A modo de ejemplo, a principios de ano, la sequia, un shock real que provocaba una escasez relativa de oferta
de Alimentos, habia impulsado a este capitulo: entre enero vy abril, éstos treparon 41,1% contra 28,6% del resto
del indice.

En cambio, entre mayo v julio, sin que mediara algun episodio particular, la dindmica se revirtid: Alimentos y
bebidas no alcohdlicas avanzd 16,5% contra un incremento de 23,3% del resto de los capitulos. Como resultado,
la diferencia en el acumulado anual entre ambos indices se redujo de 12,5 p.p. a 5,9 p.p., otra vez producto de la
resistencia de los precios relativos a cambiar de manera sostenida ante un movimiento transitorio.
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Grdfico | - Inflacion por capitulos y contribucion al agregado. Fuente: INDEC.
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En lo que a precios relativos refiere vale destacar que la inflacion quedd por encima de la tasa de interés de
politica monetaria durante el mes pasado (+9,8% de tasa efectiva mensual) y el tipo de cambio A3500, que se
mantuvo en 350 ARS/USD durante el mes pasado, a la vez que aumentd 8,6% en el promedio mensual, dado
que la primera mitad de agosto se habia ubicado por debajo de los niveles actuales -metodoldgicamente, esta
ultima comparacion es mas “correcta”, dado que el IPC es el promedio de los precios del mes y no su variacion
entre puntas-. El IPC también se movid por encima de los tipos de cambio paralelos en septiembre. No obstante,
esta secuencia se revierte al incluir la sequnda mita de agosto y la primera de octubre en el andlisis: el A3500
avanzd 21,8% entre el 11/08 y el 21/09, el MEP 61,7%, el CCL 66,0% v el indice CER avanzd 19,0%.

Gréfico Il - Tipo de cambio oficial, MEP AL30 y CCL GD30, base 100=07/08/23. Fuente: BCRA y Bloomberyg.
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Principales variables

Interanual o

Unidad de Uttimo Mensual o Fecha proxima

¥ariable medida dato Trim estral :::I:lnl:tl:; publicacion
Actividad
FIB S I1-23 -2,8% -4,9% IMDEC 15-dic-23
EMAE S jul-23 2,4% -1,5% INDEC 24-o0ct-23
Salarios
talarios nominales INDEC % jul-23 11,0% 119,5% INDEC 26-oct-23
Salarios reales INDEC k4 jul-23 4.4% 3,4% IMDEC 26-0ct-25
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif i.a. ago-23 9,9% -0,9 p.p. Hacienda 20-oct-23
Gasto primario % P1B, dif. i.3. ago-23 11,2% -0.8 pp. Hacienda 20-oct-25
Resultado primario % P, dif. i.a. ago-23 -1,3% -0,1 p.p. Hacienda 20-o0ct-23
Resultado prireario sin retenciones | % PIE, dif a. ago-23 -1, 7% 0,5 p.p. Hacienda 20-oct-23
Precios
IPC Macional ES sep-23 12,7% 137,9% INDEC 13-now-23
IPC Macleo, nacional % sep-23 15,4% 142,3% INDEC 13-niov-23
Comercio exterior
Expartaciones [INDEC) UsD ma ago-23 5.854 73.999 INDEC 20-oct-23
Importaciones [INDEC) UsD mA ago-25 G865 75425 IMDEC 20-oct-23
Balanza cormercial [INDEC) iD M ago-23 -1.011 -1.426 INDEC 20-0ct-235
Balance cambiario
Bienes [BCRA) UsD mA ago-23 1.282 15.659 BCRA 27-oct-23
Servicios v rentas (BCRA) UsD kA ago-23 -1.664 -16.645 BCRA 27-oct-23
Cuenta capital v financiera [BCRA) S0 W ago-23 4411 -7.730 B CRA 27-oct-25
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARSSIED 11-oct-23 350,0 BCRA Diaria
Tipo de cambio real multilateral Dic0l=1 11-oct-25 1,3 BCRA Diaria
MEP AL30 ARSS1ED 11-oct-23 54,5 BCRA Diaria
MEP AL30 real multil ateral Dic 01=1 11-oct-23 3,3 BCRA Diaria
Reservas
Reservas brutas Ush kA 11-oct-23 27.08l1 BCRA Diaria
Encajes privados UsD mA 05-oct-23 3546 BCRA Diaria
Swap con China UsD mA 05-oct-23 17.815 BCRA Diaria
BIS UsD ma 05-oct-23 3.138 BCRA Diaria
Resta UsD m 05-oct-23 -3.436 BCRA Diaria
Monetario y financiero
LELIC 28 dias % TEM 10-oct-23 9,8% BCRA Diaria
Pases % TER 10-act-23 9,3% BCRA Diaria
Internacional
Real Brasil BRL/IED 11-oct-23 5,1 -4, 0% Bloomberg Diaria
Y¥uan China CHYUSD 11-oct-23 7.3 1,4% Bloomberg Diaria
Soja (tn.) [HkAn] 11-oct-23 462,2 -5,0% Bloomberg Diaria
Trigo (tn.) [HkAn] 11-oct-23 267,68 -29.0% Bloomberg Diaria
Iaiz (tn.) 15D 1l-oct-23 460,9 -31,7% Bloombers Diaria
W uso 11-oct-23 4,0 -1,5% Bloomberg Diaria

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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