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Luego de la turbulencia originada por el resultado de las PASO, se intenta retomar la agenda
de cara a las primarias. Los anuncios de refuerzos parecen acotados para revertir el impacto
de la devaluacion. El mercado de cambios muestra fuertes dificultades para la acumulacion

de reservas del Banco Central, a pesar del salto cambiario.

EPUBLICA ARGENTIN

INTERNACIONALY

EXTERNO INGRESOSY MONETARIO FMI b
GEOPOLITICA

Argentina habria cumplido su Los anuncios en materia de La actualizacion del marco Indicios de desaceleracién en

compromiso de adelantar un refuerzo de los ingresos macroeconémico y de las el mercado de trabajo y leve

pago al FMI dos dias después de muestran dificultades de revisiones impactan en el aceleracion de la inflacion en
arribado el desembolso. Las implementacién y no alcanzarian sendero de pagos y EE.UU. Informe especial de
reservas internacionales no se a compensar la aceleracion de la desembolsos del proximo geopolitica: BRICS ¢Por qué
recuperan. Sube la deuda por inflacidn. El Tesoro le devolvié al trimestre, siendo clave la fecha importa para la Argentina?

importaciones. La pérdida de BCRA adelantos transitorios luego en que se complete la séptima
reservas se encuentra del desembolso del FMI, revision.
fuertemente explicada por los ubicandose en linea con la meta c

movimientos financieros. de septiembre.
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EXTERNO | SIGUE LA MERMA DE RESERVAS

Argentina habria cumplido su compromiso de adelantar un pago al Fondo dos dias después
de arribado el desembolso. Las reservas no se recuperan a pesar de la devaluacion.
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FUENTE: Elaboracion propia en base a BCRAy FMI FUENTE: Elaboracién propia en base BCRA y MECON

* Las reservas brutas cayeron en USD1.051 millones el 25/08 y alcanzaron un stock de USD27.944 millones, esta caida se explicaria por un
pago adelantado al FMI. Corresponde al pago de capital pactado para septiembre por alrededor de USD912 millones, en el caso de
confirmarse el stock de DEGs rondaria los USD3.000 millones y restaria pagar USD3.370 millones entre octubre y noviembre. Argentina
deberia abonar un poco mas de USD370 millones con délares o yuanes remantes del primer tramo del swap chino (que segun estimaciones
rondaria los USD850 millones).

* Las reservas netas se redujeron de un estimado de -USD4.400 millones el 23/08 (llegada del desembolso) a —USD 5.475 millones luego
del pago. Al ser explicado por los desembolsos del FMI, el incremento de las reservas resulta transitorio y dependera para su
mantenimiento de la generacion de excedentes en el mercado de cambios.
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EXTERNO | FUERTE CAIDA DE PAGOS DE IMPORTACIONES EN JULIO

El mercado de cambios sigue mostrando diferencias entre el intercambio comercial y sus
pagos. Julio mostré fuertes diferencias entre las importaciones realizadas y las pagadas.
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FUENTE: Elaboracion propia con base en INDEC

* Los cobros por exportaciones alcanzaron en el mes de julio los USD 5.564 millones, levemente por debajo de las exportaciones efectivas
(USD 6.060 mill.). Se mantuvieron los problemas de los exportadores para efectivizar en embarques las liquidaciones de soja
realizadas en el Délar Soja (DS), en tanto que en agosto se observarian nuevas liquidaciones por el “délar maiz”. Esta dindmica
muestra las dificultades del Gobierno en instrumentar nuevas rondas de liquidacion.

* De un total de USD 6.709 mill. en importaciones, se pagaron USD 4.579 millones, incrementando fuertemente la deuda comercial por
importaciones de bienes, tendencia que se mantiene desde el 2022. °
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EXTERNO | LOS DOLARES QUE FALTAN SON FINANCIEROS

El intercambio comercial del afo esta afectado por la sequia (compensado parcialmente por la
deuda comercial). El principal factor de la pérdida de reservas son los movimientos financieros.

Balance Comercial ICA y MULC acumulado anual (USD miles de millones) Balance Cambiario acumulado anual (USD miles de millones)
2022 202 Diferencia Cuenta corriente cambiaria -6,
Exportaciones 52,2 39,5 -12,6 Balance de bienes 3,6
PP+MOA 347 23,4 -11,2 Balance de servicios -3,9
MOl 13,0 7 1,3 Ingreso Primario -6,1
CyE 4,5 4,4 -0,1 Intereses -59
Importaciones 49,7 44,7 -5,0 Utilidades y otros -0,2
CyE 9,1 55 -3,6 Ingreso Secundario 0,0
Soja 1,6 4,0 2,3 Cuenta financiera cambiaria
Resto 39,0 352 -3,8 Inversion directay port. 0,5
Saldo Comercial ICA 2,5 -5,1 -7,6 Prestamos Financieros -2,8
Operaciones con el FMI -8,0
Exportaciones 44,3 39,6 -4,8 Org. Int. y Bilaterales 1,6
Importaciones 35,4 36,0 0,6 FAE -0,8
Saldo Comercial MULC 9,0 3,6 -5,4 Resto -4,6
Var. de Rl por transacciones
|Diferencia ICA-MULC (deuda comercial) -6,5 -8,7 |
FUENTE: Elaboracion propia con base en INDEC y BCRA FUENTE: Elaboracion propia con base en BCRA

* Los datos del Intercambio Comercial Argentino (ICA) muestran un déficit comercial en el afio de USD 5,1 mil millones (MM), USD 7,6 MM
menos que el mismo periodo del ano anterior. El principal factor de esta caida se relaciona con las menores exportaciones del sector
agroindustrial por la sequia. Parte de esta baja fue compensada por menores importaciones (USD 5 MM) y por mayor deuda
comercial (USD 8,7 MM), lo que permitié que el balance comercial fuese superavitario en USD 3,6 MM.

* Cuando se observa el balance cambiario, el principal factor de variacion de reservas se debe entonces a los servicios financieros, tanto
de intereses como de pago neto de deuda, en parte pero no solo relacionado con la demora del desembolso del FMI. °
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INGRESOS | ANUNCIOS CON IMPACTO DIFUSO

Los anuncios en materia de refuerzo de los ingresos muestran dificultades de implementacion,
tienen impacto acotado y no alcanzarian para compensar la aceleracion de la inflacion.

Medidas anunciadas con impacto en ingresos

Poblacién . .
Beneficiarios . . . .
total . Tipo medida Consideraciones
. informados
(millones)
Asalariados Privados 6,3 5,5 Suma fija $30.000 2meses A cuenta de paritarias. Dificultades en el Sector Privado
Asalariados Publicos 3,4 0,4 Suma fija $30.000 2 meses A cuenta de paritarias en APN. Dificultades resto Sector Publico
Jubilados y pensionados 57 28 Bono $ 37.000 3meses Yaanunciado (inflacién pasada). Sélo cubre jubilados nacionales
Reintegro IVA $18.000 Indefinido Beneficio indirecto (depende de la devolucién)
Monotributo 1,9 Cat.A,B,CyD Pago comp. Tributario $497-$2.689 6 meses Se desconoce si es diferimiento o suspensién
Casas Particulares 0,5 0,4 Refuerzo $12.500 2meses Proporcional alas horas. 50% reembolso a empleadores
2,4 Refuerzo Alimentar $ 5.000 - $11.500 2meses 30% aumento prestacién noviembre
Informales 34
1,3 Refuerzo Potenciar $10.000 2meses Mantenia ajustes por SMVM

FUENTE: Elaboracion propia en base a MECON e INDEC

* El Gobierno anuncio un paquete de medidas para reforzar los ingresos frente a la aceleracion de la inflacion. El refuerzo de ingreso
previsional, la medida de mayor costo fiscal, ya habia sido anunciada previo a las PASO y solo compensa la inflacién pasada. Algo similar
ocurre con los refuerzos a los programas sociales, cuya actualizacion venia corriendo por debajo de la inflacidon pasada.

El refuerzo de ingresos a los trabajadores publicos es acotado a la Administracion Nacional y 14 provincias ya manifestaron que no
adheriran a la medida. En el caso del sector privado, también hubo negativa por parte de varias entidades que ratificaron que no

pagaran el bono y afirmaron que mantendran su esquema de negociacidn salarial y acuerdos. Esto reduce significativamente el impacto
real de los anuncios.
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MONETARIO | ELTESORO BUSCA ALINEAR LA META DE FINANCIAMIENTO

El Tesoro le devolvio al BCRA adelantos transitorios luego del desembolso del FMI,
ubicandose en linea con la meta de septiembre, pero por encima de la de fin de ano.

Financiamiento Monetario 2023 ($ billones) — Limite FMI Financiamiento Monetario y limite de CO ($ billones)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a BCRA y FMI FUENTE: Elaboracion propia en base BCRA y MECON

* El financiamiento monetario del BCRA al Tesoro de 2023 cayé de $2,198 billones a $1,698 billones (sumando AT y utilidades) y se ubicé
en linea con la nueva meta monetaria del FMI de septiembre. El limite de la carta organica del BCRA da un margen de $900.000 millones.
La cancelacién se realizé el mismo dia que se llevd a cabo la liquidacion del S 759.118 millones de la ultima licitacién de agosto y donde
hubo operaciones de PUT de bancos con el BCRA.

* Ademas de la via directa de financiamiento del BCRA, la autoridad monetaria puede financiar indirectamente al Tesoro a través de
compras de titulos en el mercado secundario (esas compras acumulan $3,2 billones en el afio, segin se confirmé en el staff report del

FMI). @)
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FMI | RECALIBRACION DE METASY DEL CRONOGRAMA DE REVISIONES

Actualizacion del marco macroecondmico y de las revisiones impactan en el sendero de pagos y
desembolsos del préoximo trimestre, siendo clave la fecha en que se complete la séptima revision.

Marco macroecondmico de la 5 y 6% revision del programa EFF 2022 Cronograma de desembolsos y pagos Agosto-Noviembre 2023 (en mill.)
Variables 2022 22023 Dif. 5/6t2-4% En DEGs En USD Estado
daliey 5°y 6= rev Total Mes Agosto 623,7 826,9 PAGADO
Varia 1de Agosto 623,7 826,9
P18 50 20 25 5 stay 6ta revisién 5,500 22029  DESEMBOLSO
Déficit fiscal primario (% PIB) -2,4 -1,9 -1,9 s/c
Financiamiento monetario (% PIB) 0,8 0,6 0,8 s/c Cancelacion créditos puente 2.564,1 3.400,0 PAGADO
Inflacién (final periodo) 94,8 60,0 120,0 60 Saldo disponible fin de Agosto 2.935,8 3.892,9
Inflacién (promedio) 72,4 79,6 115,2 35,6 Total Mes Septiembre 687,5 911,6 PENDIENTE
Balance Cuenta Corriente (% PIB) -0,7 1,0 -0,6 -1,6 21 de Septiembre 687,5 911,6
Miles de mill. de USD Total Mes Octubre 1.975,0 2.618,8 PENDIENTE
Cambio en Reservas Int. Netas 5,5 2,6 -4,7 -7,3 6 de octubre 975,0 1.292,8
12 de octubre 487,5 646,4
* El marco macroeconémico incluido en la 5/6'2 revision del 30 deoctubre 512,5 680,1
programa del FMI modifico las proyecciones: caida del PIB del Total Mes Noviembre 564,0 747,9 PENDIENTE
2,5%;. el doble de inflaciéon (que pasa de 60% ’al_ 120%) Y | 4 noviembre 64,0 47,0
deterioro del saldo de la cuenta corriente (de superavit de 1% a .., ....ana de Noviembre 2,500 33149  DESEMBOLSO(*)
déficit 0,6%). La sequia también impactd negativamente en la i
Saldo proyectado fin Noviembre  2.209,3 2.929,5 PENDIENTE

proyeccion de acumulacion de reservas internacionales. (*) De acuerdo a nuevo calendario del Staff Report disponible a partir del 1-Nov sujeto a
* Desde septiembre a noviembre se acumulan pagos por cerca de aprobacién de séptima revisién por el Directorio
USD4.300M que se lograrian cubrir si se llega a cumplir el
calendario de la préxima revision. Caso contrario se llegaria al 1  FUENTE: Elaboracion propia en base Staff Report FMI °
de noviembre con un déficit de USD385M.
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INTERNACIONAL | EE.UU.: MERCADO LABORAL MOSTRO DESACELERACION

Los indicadores publicados en |la semana mostraron un mercado laboral con algunos indicios
de desaceleracion y reforzaron las expectativas de una “pausa” en las subas de tasas.

* Este miércoles se publicaron los datos de julio referidos al nimero de Numero de puestos vacantes (Job openings), en millones
vacantes laborales, el que cayé en 338 mil para llegar a 8,827 miill.,
marcando el menor nivel desde marzo de 2021 y por debajo de las
expectativas de 9,465 mill. También representd el tercer mes consecutivo
de caida en las ofertas de empleo, lo que indica que el mercado laboral se
esta desacelerando gradualmente después de meses de ajuste sin
precedentes de tasas de interés por parte de la FED.

13000

12000

11000

10000

* El mismo miércoles se conocieron los datos de creacién de empleos e Ty
privados a nivel nacional (ADP Report) del mes de agosto: se crearon
177 mil puestos de trabajo, luego de los 371 mil de julio, por debajo de las
previsiones del mercado de 195 mil. Se trata de la menor creaciéon de
puestos de trabajo en cinco meses, con el sector de los servicios
agregando unos 154 mil puestos de trabajo. Para los autores del reporte,
“las cifras de este mes son consistentes con el ritmo de creacion de
empleo antes de la pandemia”.

* La dinamica del mercado laboral es un dato clave a la hora de definir el 250
futuro de la politica monetaria de la FED en su préxima reunion del 20.9. 200
Estos indicadores produjeron un rally en el mercado de acciones y bonos, l 150

ili 100

en tanto que la probabilidad de una pausa en la suba de tasas en los ok poyve po v o
mercados de futuros se incremento al 88,5%. FUENTE: Elaboracidn propia en base a FRED y ADP Research

8000
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Creacion de empleos privados (ADP Report), en miles
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INTERNACIONAL | EE.UU.: LEVE ACELERACION DE LA INFLACION

Los datos de gastos de consumo personal (PCE) mostraron una leve, pero esperada, aceleracion
a nivel del indice general y del componente nucleo. Dato clave de empleo se divulgara manana.

* Este jueves se publicaron los datos de julio referidos a los gastos de Gastos de Consumo Personal (PCE Index), var. % interanual
consumo personal (PCE), medida de inflacion preferida de la FED, que
aumentod 3,3% interanual y alcanzé el menor nivel desde marzo de 2021.
Sin embargo, la medicion nucleo (excluye alimentos y energia) presentd un
avance del 4,2% respecto al afo anterior y experimentdé un ligero
aumento, como se esperaba, por los mayores precios de los servicios.

8.00 %

* En tanto, en la medicion mensual los precios aumentaron 0,2%, mismo / 200%
nivel que en junio pasado y en linea con las expectativas de mercado.
Igual variacion experimento la inflacion nucleo, que excluye los volatiles 000%

Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023

precios de los alimentos y la energia.
Expectativas nivel tasa Fedfunds 2023-2024, en % anual

* En el dia de mafiana se publicara el dato de creacion de empleo a nivel
nacional (non farm payrolls) que, junto a los indicadores conocidos esta

TOTAL PROBABILITIES

MEETING DATE DAYS TO MEETING EASE NO CHANGE HIKE

semana (ADP Report y JOLTS) dara una vision completa del estado de 20/5/2023 201 000% | 8850 % 1150 %
situacion del mercado laboral norteamericano, clave para la decision de e i B R HR ol s
tasas de la FED de cara a la reunidn del préximo 20.9. 31/1/2024 153 | 17.35 % 47.68 % 34.96 %

. , .. 20/3/2024 202 38.33 % 40.62 % 21.05 %

* El mercado de futuro de tasas de interés de la FED anticipa una “pausa” 115/2024 244 5862%  29.91% 1147 %
en la proxima reunion del 20.9 y comenzé a ajustar los niveles esperados e il Rl B Lo Mniadke
hacia futuro, especialmente durante 2024, donde ahora se espera una 18/9/2024 384 96.43 % 311% 046%

. . e 7/11/2024 434 98.49 % 1.34 % 017 %
primera baja de tasas para la reuniéon de mayo (antes marzo). 18112/2024 475 99.49% | 0.46% | 0.05%

FUENTE: Elaboracidn propia en base a CME FedWatch Tool y US Bureau of Economic Analysis@
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INTERNACIONAL | GEOPOLITICAY ECONOMIA

EUROPA | Gas ruso. Contrario a lo esperado, las compras de Gas Natural Licuado (GNL) ruso por parte de los paises de la Unién Europea
(UE) aumentaron un 40 % respecto a los niveles de antes de la Guerra en Ucrania. Si bien la UE se comprometio a recortar drasticamente las
importaciones de gas procedentes de MoscU, los datos muestran lo contrario. Espaia, Bélgica y Francia figuran entre los cinco principales
compradores del gas ruso durante los siete primeros meses del afio. China se mantiene a la cabeza con 8,7 mcm y Japdn esta 4to.

ALEMANIA | Plan de estimulo. Con el objetivo de relanzar su propia economia estancada, el Canciller Olaf Scholz anuncid la aprobacién de
la denominada Ley de Oportunidades de Crecimiento para el periodo 2024-2028, que incluye ayudas fiscales por un valor de mas de 7.000
millones de euros anuales hasta el 2028. Alemania tuvo un crecimiento nulo en el segundo trimestre y segun datos oficiales podria ser el
Unico gran pais industrializado en sufrir una recesion este afo. Las principales medidas de la Ley incluyen rebajas del impuesto de
sociedades y otros alivios fiscales para pequeiias y medianas empresas.

MEXICO | Mejoran perspectivas de crecimiento econémico. El Banco de México mejord sus previsiones para la economia mexicana y
asegura que el PIB crecerda 3% (+0,7 pp). Las estimaciones para el 2024 también se modificaron al alza: a 2,1% desde el 1,6% estimado
previamente.

CHINA | La actividad se contrae. La actividad manufacturera china se contrajo en agosto por quinto mes consecutivo, seguin datos oficiales.
Las principales razones de esta caida apuntan a una débil recuperacién post-COVID originada en el declive de la demanda exterior y del
consumo interno. Ante las presiones para introducir estimulos que reanimen la economia, las autoridades prometieron medidas en varios
sectores, especialmente en el inmobiliario, pero sin ofrecer aun muchos detalles al respecto.
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INTERNACIONAL | GEOPOLITICAY ECONOMIA
BRICS: ¢QUE ES?

* Grupo informal conformado por Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica.

e Origen: El término fue acufiado en el afo 2001 como "BRIC" por el economista de Goldman Sachs Jim O'Neill en su
informe Building Better Global Economic BRICs (Global Economics Paper n? 66). Esa publicacion acerca de las
perspectivas de la economia global destacaba la importancia de las economias de Brasil, Rusia, India y China por su gran
expansion territorial, valor poblacional y crecimiento econdmico. Estos paises, que a su vez son miembros del G20,
observaron una oportunidad y en 2006 sus ministros de Asuntos Exteriores comenzaron a reunirse de manera informal,
dando lugar a Cumbres de Lideres anuales mas formales a partir de 2009. En el afio 2011, Sudafrica se suma al foro de
manera permanente.

 Economia: Los BRICS representan en conjunto el 42% de la poblacion mundial, cerca del 30% del PIB mundial y 20% de
las inversiones a nivel global.

* Funcionamiento: El foro tiene caracter informal (como el G7 o el G20). No posee estatutos ni funciona con una
secretaria. Al igual que los demas foros, lo que sostiene el mecanismo es la voluntad politica de sus miembros. Es

importante destacar que los BRICS no son un acuerdo comercial, ni garantizan por si mismos una mejora del acceso a

mercados.
 Membresia ampliada: En Agosto, en la Cumbre de lideres Sudafrica 2023, se decide ampliar el grupo e invitar a nuevos

paises a integrarse. Ellos son: Arabia Saudita, Iran, Etiopia, Emiratos Arabes Unidos, Argentina y Egipto. @
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INTERNACIONAL | GEOPOLITICAY ECONOMIA
BRICS: ¢POR QUE IMPORTA PARA LA ARGENTINA?

* Fortalece lazos. Argentina fue invitada a sumarse gracias al apoyo principalmente de Brasil y China. Este apoyo es
importante y significativo dado que fortalece el vinculo con dos de los principales socios comerciales del pais.

* Nuevo espacio de pertenencia y negociacion. Participar en ambitos con pares de distintos niveles politicos en el
escenario internacional permite ganar espacios para defender el interés nacional, ya sea en temas econdmicos o
politicos. Asimismo, poder forjar acuerdos en temas de politica econdmica internacional con los BRICS, paises que
también forman parte del G20, del FMI, del Banco Mundial, de las Naciones Unidas, permite trabajar para trasladarlos a
esos espacios con mayor fuerza. Es decir, fortalecer la voz de manera conjunta en otros espacios. Aunque no siempre los
paises de este bloque concuerdan posiciones en todos los temas multilaterales, poder tener mayores instancias de
discusion también fortalece la capacidad de negociacion y entendimiento.

* El Nuevo Banco de Desarrollo (NBD). Los BRICS cuentan con una entidad financiera multilateral (el NDN) que contempla
alcanzar un capital de USD100.000 millones. Acceder al NDB nos representaria una oportunidad para acceder a nuevos
créditos internacionales y, al mismo tiempo, diversificar la cartera de financiamiento externo.

* Geopolitica. Actualmente los BRICS se ubican en el centro de la geopolitica econdmica internacional. Dos de sus
integrantes, Rusia y China, sostienen conflictos geopoliticos con paises del G7. Sin embargo, Argentina es un pais pacifico
gue mantiene buenas relaciones con todos sus pares a nivel internacional, pertenecer permite ser un espacio neutral en

estos conflictos, pero también aprendizaje para definir estas cuestiones con cautela y de manera estratégica. e
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RESUMEN DE MERCADOS (CIERRES JUEVES 31.8)

Tasas TC / Divisas Commodities

Var. Sem Var. Ao Var. Sem Var. Ao Var. Sem  Var. Ano
=FED  533% 0 pbs 100 pbs =® 1086 0,4% 1,7% Oro 1.966,60 2,9% 8,1%
=1M  552% 4 pbs 140 pbs =8 12670 0,6% 5,1% Petréleo 83,57 4,7% 4,1%
=3M  556% 5 pbs 114 pbs O = 14549 0,4% 9,5% Gas Natural 2,77 8,9% -38,2%
=6M  548% 13 pbs 72 pbs = 577 0,3% 4,2% Trigo 162,44 1,3% -24,1%
=1y 5,37% 7 pbs 64 pbs EI= 49489 1,4% 6,4% Maiz 148,56 1,8% -29,4%
=10Y  4,09% 16 pbs 21 pbs S 349,95 0,0% 97,9% Soja 369,46 -1,0% -10,0%
Tasas Tipos de cambio S / USD Bolsas

TNA TEA Var. Ao Var. Sem  Var. Ano Var.Sem  Var. Ao
== Pase 1d 111,00%  202,93% 10168 pbs = ccL 757,23 6,4% 129,1% = Dow Jones 34.721,91 1,1% 4,8%
== Caucién 1d 96,97%  163,37% 7327 pbs = MEP 736,34 5,7% 125,9% = s&P 500 4.507,66 2,3% 17,4%
== Leliq 28d 118,00%  209,45% 10210 pbs == Solidario 612,46 0,0% 97,6% = NASDAQ 14.034,97 3,3% 34,1%
== BADLAR Priv. 112,50%  194,20% 9761 pbs == Turismo 629,96 0,0% 77,8% Shenzhen 10.418,21 2,8% -5,4%
== TM20 Priv. 110,94%  189,12% 9952 pbs == BCRA 349,98 0,0% 97,6% B |BOVESPA 115.741,81  -0,1% 5,2%
== PF Personas 118,00%  208,40% 10135 pbs == ROFEX Nov23 547,00 2,6% 67,8% == S&P BYMA 653.602,88  3,6% 223,4%

FUENTE: Elaboracion propia en base a Bloomberg, BYMA, IAMC y BCRA.
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