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Editorial: Compras del Banco Central y apreciacion de monedas emergentes

El Banco Central comprd USD 280 millones esta semana, sumando mds de USD 1.000 millones en el dltimo mes. De esta
forma, revirtid la dinamica de la primera mitad de octubre, en donde habia vendido USD 285 millones promedio semanal. La
mejora se explicd tanto por la economia no agropecuaria -que pasé de comprar USD 100 millones diarios a un saldo neutro-,
como por las liquidaciones de las empresas asociadas a la Cdmara de la Industria Aceitera y de Exportadores de Cereales de
la Republica Argentina (CIARA-CEC), que pasaron de ofrecer USD 35 millones promedio diario entre el 01y el 20 de octubre
a USD 50 millones entre el 23 de octubre y el 17 de noviembre.

En otro orden, sobresale que el tipo de cambio A3500 pasé de 350 ARS/USD al cierre de la semana pasada a 353,5 ARS/USD
este viernes, moviéndose 1%. Por su parte, el délar MEP operado con AL30 cayd 2% en los Ultimos cinco dias, ubicdndose en
857,5 ARS/USD, a la vez que el Contado con liquidacion GD30 se contrajo casi 3%, cerrando en 867,5 ARS/USD. Como
resultado, acumularon una baja de 4,7% y 16,7%, respectivamente, respecto del pasado 20 de octubre.

Por ultimo, en lo que al mercado cambiario refiere, las reservas brutas cerraron el pasado jueves en USD 21.400 millones -sin
datos del 17/11 al cierre de este informe-, sumando USD 500 millones en los primeros dias habiles de la semana. Ademas de
los USD 275 millones comprados por el BCRA entre lunes y jueves, alrededor de USD 100 millones los aportd la diferencia de
cotizacion del Yuan chino (que pasé de 7,29 CNH/USD al cierre de la semana pasada a 7,24 el jueves) y USD 80 millones se
explican por la mejora del oro, ya que su cotizacién avanzé mas de 2%.

Esta mejora de los activos internacionales fue generalizada. El pasado martes, se conocié el dato de inflacion de Estados
Unidos de octubre: +0,0% en el mes, desacelerandose 0,3 p.p. respecto de septiembre. Mas adn, ésta fue la menor suba para
un mes desde julio de 2022 y la segunda menor desde mediados de 2020, es decir desde la salida de la pandemia. En este
marco de una nominalidad menor que la esperada en la primera economia del mundo, los activos del resto del mundo se
fortalecieron -sustitutos de la divisa norteamericana-, aun cuando la inflacion acumulada en los Ultimos doce meses (+3,7%)
y el dato del dltimo trimestre anualizado (+2,4%) permanecen por encima del objetivo de la Fed (+2,0%).

Por caso, el Real brasileno cayd 0,8% en la ultima semana, ubicandose apenas por debajo de 4,9 BRL/USD -de modo que
lleva una apreciacion de 3,4% en noviembre-, en tanto el peso chileno se fortalecié 3,5% y el uruguayo hizo lo propio en 1,0%.
Como resultado, el Dollar Index, indice que sintetiza a la paridad de las distintas monedas con el délar conforme a su peso en
el comercio de bienes norteamericano se contrajo 1,4% en la Ultima semana, marcando la expectativa de una politica
monetaria mas flexible a nivel global -en relacién con la esperada- y un mayor apetito por el riesgo en consecuencia.

Por su parte, los commodities agropecuarios también se recuperaron: la soja avanzd 2,4%, rondando los USD 505 por tonelada
-y acumulando una suba de 8,5% en lo que va de noviembre, ya que la semana pasada habia repuntado por malos datos
climaticos de Brasil-, en tanto el maiz trepd 1,8% en la semana, orillando USD 173,6 por tonelada. Este optimismo no se
traslado a los bienes energéticos, y el petréleo WTI cayd 5,4% en la ultima semana, perforando los USD 73 por barril y
ubicdndose casi 18% por debajo de los picos de mediados de octubre pasado (USD 90 por barril).
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Precios: desaceleracion inflacionaria en octubre

En octubre, la inflacion fue de 8,3%, desacelerandose 4,4 p.p. respecto de septiembre (+12,7%). De esta forma,
acumuld 120% en los primeros diez meses del ano, equivalente 8,2% mensualizado y 142,7% en los Ultimos
doce meses, lo que arroja un promedio mensual de 7,7%.

La baja de la inflacién obedecié a una desaceleracién de sus tres canastas: en tanto el IPC Nucleo pasé de subir
13,4% en septiembre a 8,8% en octubre (-4,6 p.p.), el indice de Estacionales se desacelerd 7,1 p.p., pasando de
14,7% a 7,6% entre ambos meses y el de Regulados 1,7 p.p., pasando de 8,3% a 6,6%. Producto de su mayor
ponderacion en el agregado, la baja del IPC Nucleo fue la mas relevante para explicar la dindmica del Nivel
General (-3,1p.p. vs. septiembre), a la vez que Estacionales rest6 0,8 p.p. al agregado y Regulados 0,3 p.p.

Cuadro I - Inflacion mensual y contribucion al agregado. Fuente: INDEC.

Incidencia

Dato mensual o
(contribucién al agregado)

Ponderacién  Mensual Interanual Mensual Interanual

Nivel general 8,3% 142,7% 8,3% 142,7%
Comunicacion 2,8% 12,6% 136,6% 0,4% 3,9%

Prendas de vestir y calzado 9,9% 11,0% 127,1% 1,1% 12,6%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 6,4% 10,7% 152,1% 0,7% 9,7%

Bebidas alcohdlicas y tabaco 3,5% 9,8% 137,4% 0,3% 4,8%

Recreacion y cultura 7,3% 9,3% 154,8% 0,7% 11,3%
Restaurantes y hoteles 9,0% 8,8% 164,9% 0,8% 14,8%
Vivienda, agua y electricidad 9,4% 7,8% 131,3% 0,7% 12,3%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 26,9% 7.7% 153,8% 2,1% 41,4%
Bienes y servicios varios 3,5% 7,7% 130,2% 0,3% 4,6%

Transporte 11,0% 7,1% 122,2% 0,8% 13,4%
Educacién 2,3% 6,6% 1265% | 02% 2,9%

salud 8,0% 5,1% 1347%  04% 10,8%
Estacional 11,3% 7,6% 131,8% | 0,9% 14,9%
Nicleo 67,9% 8,8% 149,7% | 6,0% 101,7%
Regulados 20,8% 6,6% 122,7% 1,4% 25,5%
Bienes 66,1% 8,5% 1453% | 56% 96,1%
Servicios 34,0% 7,8% 135,0% 2,6% 45,9%

A nivel capitulos, el indice estuvo liderado por Comunicacidon, motivado por las subas de telefonia e internet,
seguido de Prendas de vestir y calzado, rubro que suele mostrar cierto dinamismo en los meses de cambio de
temporada. Por su parte, Alimentos y bebidas no alcohdlicas, principal capitulo del IPC, avanzé 7,7% durante el
mes pasado, quedando por debajo del Nivel General por primera vez desde julio. En este caso, la importante
desaceleracion de Carnes -que pasé de un promedio mensual de +20,6% en agosto y septiembre en GBA a
+7,7% en octubre-, Frutas -que pasd de +18,1% promedio mensual en agosto-septiembre a +5,8% en octubre-
y Verduras (+12,8% promedio mensual agosto-septiembre y +7,5% en octubre) motivaron la desaceleracion.

Al cierre del primer semestre, se sobreliquidaron cabezas de ganado, en pos de atenuar los problemas
financieros que habia generado la sequia, provocando asi una sobreoferta relativa de este bien y conteniendo
su precio: en junio y julio, Carnes acumulé un alza de 4,0%, casi 5 p.p. menos que Alimentos y bebidas y 8 p.p.
menos que el Nivel General. En contraposicion, en agosto y septiembre este subcapitulo se acelerd (+50,1% en
el bimestre, 12 p.p. por encima de Alimentos y 16 p.p. por encima del Nivel General), diferencia que se compensd
parcialmente en octubre. Como resultado, este rubro promedié una suba de 12,8% mensual entre julio y
octubre, ubicandose por encima tanto de Alimentos (+10,7%) como del Nivel General (+9,8%). Asi, en ausencia
de otros impactos y movimientos, la dindmica de octubre podria repetirse en los préoximos meses, atenuando
la diferencia.
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Por su parte, Educacién y Salud se ubicaron por debajo del Nivel General (+6,6% y +5,1%, respectivamente),
quedando como los capitulos mds rezagados. Mientras que en el primer caso la fuerte estacionalidad del rubro
explica la moderacion -en marzo se concentrd mds de un cuarto de la suba acumulada en 2023,
descomprimiendo los demas meses-, la aceleracion de julio explica el bajo movimiento de Salud. Mientras que
el Nivel General avanzé 46,0% en lo que va del seqgundo semestre, el capitulo en cuestion trepd 44,7% (-1,3
p.p.), reflejando cdmo los indices convergen al comparar un periodo algo mas largo.

Con esta dindmica, los bienes volvieron a crecer por encima de los servicios en octubre (+8,5% y +7,8%,
respectivamente) repitiendo la dindmica de julio, agosto y septiembre. Producto de una primera mitad de ano
donde la sequia habia impulsado a los Alimentos, principal capitulo de bienes, producto de su escasez relativa
de oferta, en el acumulado a los primeros diez meses se verifica una diferencia relevante entre ambas canastas.

Grdfico | - Inflacion mensual y contribucion al agregado. Fuente: INDEC.
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De esta forma, la inflacién de octubre quedd 1,2 p.p. por debajo de la inflacién esperada por el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM) que publica el Banco Central para el mes (+9,5%, informe enviado el 30/09), a
la vez que se ubicd 2,8 p.p. por debajo de la tasa de interés de politica monetaria (LELIQs a siete dias, 133% de
TNA, equivalente a una TEM de 11,1%).

En tanto, los tipos de cambio financieros subieron por encima del Nivel General de precios en el mes (+22,5%
en el caso del délar MEP y +10,4% en el del Contado con liquidacién, arrojando un avance real de 13,2% vy 2,0%,
respectivamente), profundizando la diferencia que se viene observando desde agosto (+54,7% el CCLGD 30y
+39,0% el IPC Semanal que elabora el Ministerio de Economia). No obstante, vale destacar que al comparar con
la segunda semana de noviembre -Ultimo dato- esta diferencia se modera: +55% y +45%, respectivamente.

La oferta privada de moneda extranjera que sumé el nuevo Programa de Incremento Exportador (ver Semana
Econdmica 801), que permite la libre disponibilidad al 25% de las divisas surgidas por exportaciones de bienes
y servicios, en un marco de menor incertidumbre general -es decir, no solo econdmica-, explican este principio
de convergencia. Empero, correspondera esperar mas datos antes de sacar conclusiones: el tipo de cambio
paralelo sigue ganandole al peso en la sequnda mitad del ano, pero su baja primero y su moderacion después
achicaron la diferencia.
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Gréfico Il - Inflacion semanal (MECON) y tipo de cambio paralelo. Fuente: Ministerio de Economia y Bloomberyg.
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Estados Unidos, tasas y monedas emergentes

En octubre, el indice de precios al consumidor se mantuvo estable (+0,0%), arrojando la menor inflacion para
un mes desde julio del ano pasado y la seqgunda menor desde mediados de 2020, es decir desde la salida de la
pandemia. Por su parte, el IPC Nucleo, algo mas representativo de la tendencia, dado que en paises de baja
inflacion esta serie suele mostrar cierta volatilidad mensual, avanzé 0,2%. De esta forma, se redujo 0,1 p.p. en
relacion con septiembre (+0,3%).

En tanto, en el acumulado doce meses, la inflacién alcanzé 3,2%, lo que implica una baja de 0,5 p.p. en relacién
con el dato de septiembre (+3,7% i.a.). Mas aun, se observa una caida de casi 6 p.p. desde el pico de junio del
ano pasado (+9,1%) i.a. y de 3,2 p.p. respecto del total 2022 (6,5% i.a.). Mds aun, la inflacién interanual es la
menor desde septiembre de 2021, es decir, desde antes que el alza de los precios de los commodties
energéticos impactara en la economia norteamericana.

En otro orden, sobresale que combustibles volvié a terreno negativo por primera vez desde mayo de 2023.
Mas alla de los factores estacionales que pueden haber motivado esta dinamica, vale notar que la relativa
estabilidad de la inflacién mensual no se sostiene al analizar sus componentes. Si bien Alquileres continua
liderando el aporte a nivel general, Transporte triplico su contribucién entre la primera y la segunda mitad del
ano, a la vez que Combustibles pasd de ser virtualmente despreciable -o compensado entre meses (-0,1% en
el acumulado enero-junio)- a explicar casi 0,1 p.p. de un promedio mensual de 0,3% entre julio y octubre. De
esta manera, se verifica que otros capitulos -Medicina, de comportamiento mas estables-, moderaron sus
tensiones. Considerando que los capitulos de mayor resiliencia vienen cediendo, y que los de alta volatilidad
que sostenian al nivel general lo hicieron, explicando la baja a nivel agregado, ceteris paribus|a desaceleracion
de la inflacién podria repetirse en los proximos meses.
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Grdfico | - Inflacion mensual Estados Unidos y contribucion al crecimiento. Fuente: US Bureau of Labor
Statistics.
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Sin perijuicio de esto, el IPC nucleo sigue por encima del objetivo de la FED (+2,4% anualizado vs. +2,0%).
Asimismo, vale recordar que este dérgano tiene un mandato dual: preservar la estabilidad de precios y
garantizar la creacién de empleo, sinénimo de una mejora de la actividad en economias con productividad
estable o al alza. En este sentido, recordando que la produccidn crecid casi 5% anualizado en el tercer trimestre,
mas que duplicando el 2,2% vy 2,1% del primer y segundo trimestre de 2023, no esperamos una relajacion de
la politica monetaria en el corto plazo, aun cuando la suba del nivel general de precios se descomprima.

Como resultado, el escenario de baja de la inflacidn sin recesidn - soft /anding- gana probabilidad de ocurrencia.
Mas aun, si la suba de precios se acercara al rango objetivo de la Fed sin un nuevo endurecimiento de la politica
monetaria nominal -en tanto la real depende de la inflacidn esperada, y ante una caida de ésta y tasas quietas
podria tornarse algo mas contractiva- podemos esperar dos consecuencias positivas. En primer lugar, el
crecimiento de la economia norteamericana ayudaria sostener la demanda global, vis a vis los precios de sus
activos de importacidn, es decir, las principales exportaciones de la region. Ademas, una politica monetaria mas
laxa podria debilitar al ddlar, contracara de una apreciacion de las monedas emergentes, entre ellas, las de los
paises de la region abiertos a los flujos de capital.

En este sentido, en la Ultima semana se verificd una apreciacién generalizada de las monedas de los paises
emergentes: el Real brasileno cayd 1,8%, el peso chileno 3,8%, el uruguayo 0,8% vy el mexicano 3,1%. Por su
parte, el Dollar Index, que sintetiza a diversas monedas de paises desarrollados y en desarrollo, se contrajo 1,6%
en la dltima semana.

En el siguiente grafico, se observan dos monedas con comportamientos relativamente similares en 2023 (Brasil
y México, que acumulan un fortalecimiento de 7,6% y 11,8% desde el cierre del ano pasado) y el peso chileno,
gque marca una relativa estabilidad (+0,4%; no obstante, vale destacar que a octubre de 2023 habia trepado
6,0%). De estos numeros y dindmicas desprendemos dos cosas. Por un lado, que después de un 2022 en donde
la tasa de la Fed subié mas de 4 p.p. y un primer semestre de 2023 donde avanzd 1,0 p.p. mas, las monedas
emergentes empezaron a fortalecerse en los Ultimos meses de estabilidad de precios en Estados Unidos. Por el
otro, que esta mejora se habria acelerado en los ultimos dias, es decir, luego de conocerse el IPC analizado mas
arriba.
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Grdfico Il - Real brasilerio y pesos mexicano y chileno, primer semestre de 2023=100. Fuente: Bloomberyg.
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En este escenario, se verifica la relevancia del ciclo financiero global: en un mundo con flujos de capital
transnacionales vy alta integracidn entre los mercados financieros de los distintos paises, los margenes para
hacer politica cambiaria y monetaria de manera independiente a las decisiones del centro estan restringidos.
Concretamente, las variaciones del peso chileno, mexicano, uruguayo y del Real brasileno se explican mas por
las decisiones de la Fed que por sus necesidades propias del ciclo econdmico interno.

Asumiendo una cuenta de capital abierta -algo que parece realista, ya que no solo los flujos de capitales son
crecientes en relacion con el PIB global, sino que ademds cada vez se extienden a una mayor cantidad de paises-
las politicas monetarias del centro, basadas en las necesidades de su propio ciclo econdmico, se exportan hacia
los paises emergentes. En este marco, los bancos centrales periféricos pierden grados de libertad para ejecutar
sus decisiones de politica: ante este movimiento, pueden i) relajar sus condiciones crediticias -bajar la tasa de
interés- y evitar la apreciacién de su moneda o ii) mantener las condiciones de crédito y convalidar un
encarecimiento de sus exportaciones, aun cuando no sea la decisiéon dptima para su propio ciclo econdémico.

Ante este escenario, los dilemas de la politica monetaria se acercan a los de la politica cambiaria y la
flexibilizacién de la cuenta capital: stiene sentido abrirse a los flujos financieros? Si si, entonces, icémo
compensar la pérdida que genera la menor autonomia en la toma de decisiones?, s como lograr que el ciclo local
converja con el internacional, o al menos se beneficie de este?

En este punto, vale destacar que no solo las monedas son activos financieros: también lo son los commodities,
bienes que, casualmente, suelen correlacionar con las monedas de sus paises exportadores. En parte porque
los movimientos de la Fed les impactan de la misma forma -ambos son sustitutos de la divisa-, y en parte
porque cuando éstos suben, quienes logran una mejora de los términos del intercambio pueden apreciar su
moneda, ya que exportando las mismas cantidades generaran un mayor valor. Ahora bien, las subas de la tasa
de la Fed impactan negativamente en sus sustitutos. Asi, en ausencia de controles, la dinamica global diverge
de las necesidades internas.

Es fundamental disenar un marco de politicas que permita abrirse a los mercados de crédito y beneficiarse del
ahorro externo sin reforzar la amplitud y la volatilidad del ciclo interno.
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Principales variables

Variable Un'ldaf:l de Mlensual o I::E:::I::;: Fecha lprc'nl-t'!ma
medida Trimestral doce meses publicacion
PIB % -23 -2,8% -4,9% NDEC 15-dic-23
EMAE % ago-23 1,3% 0,3% NDEC 22-nov-23
Salarios
Salarios nominales INDEC % sep-23 11,7% 132,0% MNDEC 22-dic-23
Salarios reales INDEC % sep-23 -0,9% -0,6% MDEC 22-dic-23
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif. i.a. sep-23 11,5% -1.3pp. Hacienda 21-nov-23
Gasto primario % P18, dif. i.a. sep-23 13,0% -0,9 p.p. Hacienda 21-nov-23
Resultado primario % PIB, dif . i.a. sep-23 -1,5% -04pp. Hacienda 21-now-23
Resultado primario sin retenciones | % PIB, dif. ia. sep-23 -1,8% 0,5 p.p. Hacienda | 21-nov-23
Precios
IPC Macional % oct-23 B,3% 142 4% NDEC 13-dic-23
IPC Nacleo, nacional % oct-23 2,8% 149,9% MDEC 13-dic-23
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) s M oct-23 5.385 B9.655 NDEC 20-dic-23
Importaciones (INDEC) UsD M oct-23 5.839 74592 MNDEC 20-dic-23
Balanza comercial (INDEC) UsD M oct-23 -454 -4.937 NDEC 20-dic-23
Balance cambiario
Bienes |(BCRA) s M sep-23 1.408 10.148 BCRA 24-nov-23
Servicios y rentas (BCRA) UsD M sep-23 -895 -16.070 BCRA 24-nov-23
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M sep-23 -1.124 -5.059 BCRA 24-nov-23
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS/USD 16-nov-23 353,5 BCRA Diaria
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 16-nov-23 1,2 BCRA Diaria
MEP AL3D ARS/USD 16-nov-23 857.,5 BCRA Diaria
MEP AL30 real multilateral Dic 01=1 16-nov-23 3,0 BCRA Diaria
Reservas
Reservas brutas usorm 16-nov-23 21.403 BCRA Diaria
Encajes privados UsD M 10-nov-23 8.807 BCRA Diaria
Swap con China s M 10-nov-23 17.844 BCRA Diaria
BIS UsD M 10-nov-23 3.099 BCRA Diaria
Resto UsD M 10-nov-23 -8.347 BCRA Diaria
Monetario y financiero
LELIO, 28 dias % TEM 13-nov-23 11,1% BCRA Diaria
Pases %% TEM 13-nov-23 10,5% BCRA Diaria
Internacional
Real Brasil BRL/USD 16-nov-23 a9 -7,7% Bloomberg Diaria
Yuan China CHY/USD 16-nov-23 7.2 1,0% Bloomberg Diaria
Soja (tn.) usD 16-nov-23 505,38 -7.,0% Bloomberg Diaria
Trigo (tn.) usD 16-nov-23 2476 -32.,3% Bloomberg Diaria
Maiz (tn.) usD 16-nov-23 500,3 -33,4% Bloomberg Diaria
WTI UsD 16-nov-23 730 -7.8% 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 aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccién total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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