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Novedades mas relevantes

e En el plano internacional, y si bien se descontaba con altisima probabilidad, el evento mas
relevante ha sido la reduccién de 25 puntos basicos de la tasa de interés de referencia por
parte de la FED a un rango de 1,75% a 2%. Si bien la economia norteamericana sigue creciendo
a tasas moderadas y el mercado laboral se muestra robusto (de hecho la Fed revisé ligeramente
al alza el crecimiento del PBI para 2019 de 2.1% en su proyeccién de junio a 2.2% ahora), la
decision de bajar la tasa por segunda vez en el afio obedece principalmente al incremento de
los riesgos globales y sus posibles impactos en el panorama econémico del gigante del norte,
en un contexto en que la inversidn y las exportaciones ya se han debilitado. Asimismo, la
ausencia de presiones inflacionarias, le permiten a la Fed darle, con caracter preventivo, un
sesgo algo mds expansivo a su politica monetaria.

e (Cabe destacar que, si bien las proyecciones de tasas de los miembros del Board se mantienen
en el mismo rango para 2020, hay cierto disenso sobre lo que pasara en lo que resta de 2019,
ya que 7 de los 17 mientras pronostican un recorte mas este afio, mientras que 5 creen
necesario un alza de la tasa. Si bien el presidente Trump se enojé con la Fed por la supuesta
tibieza de su decisién, lo cierto es que el hecho se que se hayan convalidado las expectativas de
baja es una noticia que siempre aquieta las aguas sobre todo en las economias emergentes mas
vulnerables. En este sentido, al cierre de esta edicidn se estaba a la expectativa de la conferencia
de prensa de J. Powell que podria brindar mas sefiales respecto al rumbo futuro de la politica
monetaria de EEUU.

e Desde el mundo también llegd otra noticia, pero de cardcter mas estructural. Se conocid el
rechazo del Parlamento austriaco al Acuerdo UE — Mercosur, que implicara que este pais
votara en contra de su aprobacion en el Consejo Europeo (el drgano ejecutivo de la Unidn
Europea donde el acuerdo debe recibir la aprobacién de 16 de 28 miembros y la validacion de
paises que representen al menos 65% de la poblacion). éQué implica esto? La realidad es que,
dado el tamaiio de Austria, la noticia en principio no pone en riesgo la aprobacién del acuerdo.
Si embargo, habra que estar atentos a lo que suceda con la representatividad de los paises
una vez que se concrete la salida del Reino Unido (Brexit). En la doble condicién de “16 de 28
miembros + 65% de la poblacidon” la parte mas delicada estaria en el 65% sin UK.

e Enelplanolocal, y a poco mas de un mes de anunciado, se conocié hoy el fin del congelamiento
de los precios de las naftas que el Gobierno habia dispuesto con el fin de mitigar el impacto
inflacionario del salto devaluatorio post PASO. La medida, sin dudas, fue impuesta por la
realidad, ante la suba del precio internacional del crudo derivado del ataque a la petrolera saudi
Aramco que agregd a los costos de las petroleras presidén adicionales a las derivadas del
incremento del tipo de cambio verificado post Paso. Si bien restan conocer los detalles de la
decisidn, la suba partiria de un piso del 4% por ciento. Asi, con ese incremento del 4%, la nafta
super acumularia en lo que va del 2019 una suba 22%, bastante por debajo de la inflacién (30%)
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y del tipo de cambio (19%). Con esta suba comienzan a recalibrarse las proyecciones de inflacion
principalmente para octubre, mes que recibira el pleno del impacto.

e Asimismo, continuaron conociéndose en la jornada datos que empiezan a dar cuenta del
“inventario” de consecuencias del deterioro de las condiciones econémicas que se produjo
post Paso. Asi el INDEC, publicé el costo de la canasta bdsica total y alimentaria, que definen la
linea a partir de la cual las personas se consideran pobres e indigentes, justo en el dia en que se
debate en el Senado el Proyecto de Ley de Emergencia Alimentaria que ya tiene media sancién
de la Cdmara de Diputados y que implicaria un costo fiscal de entre $10.489 millones o $4.061
millones en funcién de la reglamentacidn final. Asi, durante el mes de agosto la canasta bdsica
alimentaria mostré una suba de 3.8% y la canasta bdsica total, de 3.4%, lo que configura
incrementos interanuales de 58,8% y 58,2% respectivamente. De esta manera, se ha reducido
ligeramente la brecha con la inflacién general, que acumulé en el mes un 3,9% m/my 53,6%. Si
bien se puede decir que la aplicacion de la alicuota reducida del IVA en productos de en la
canasta basica ha tenido un impacto ligeramente positivo (por ejemplo, si se compara con
septiembre de 2018 en donde la devaluacién promedio del mes habia sido similar la evolucién
del rubro alimentos habia sido de 7,3% del IPC y la CBA de 8,5%), los nUmeros no dejan de ser
preocupantes considerando el deterioro que vienen acumulando los salarios en términos reales.
De hecho, segun la proyeccion de ABECEB, los salarios mostrarian una suba de 45% interanual
en agosto versus una inflacién acumulada casi 10 puntos superior.

e Mientras se discute sobre las medidas de mitigacion de la crisis, los mercados operaron en una
tonica relativamente similar a la de las jornadas previas, con relativa estabilidad en el ddlar
oficial (en el segmento minorista vendedor registré en rigor una leve suba de 0.15% y en el
mayorista, de 0.04%) “ayudada” por ventas de bancos publicos -en particular hoy habria
operado el Banco Nacién-. En cuanto a las distintas versiones del délar alternativo, se observo
una suba de 1.21% en el délar informal y de 2.2% en el délar del CCL que implicaron un
incremento acotado de la brecha cambiaria (a 24% entre el CLL y el oficial).

e Finalmente, a minutos del cierre de este informe el BCRA dio a conocer cambios que tarde o
temprano serian inexorables: el ajuste en las metas de base monetaria contemplando un
crecimiento de 2,5% en septiembre y octubre. Por lo tanto, en el caso del corriente mes la meta
se ubicaria en 1.377 mil millones de pesos, mientras que el promedio acumulado al dia de la
fecha es de 1.386 Mil millones. Segun la autoridad monetaria, el motivo de los cambios se
fundamenta en que la aceleracidn de la inflacién producida por la depreciacion del peso implica
una reduccion en la oferta real de dinero, mientras que el nuevo régimen cambiario permite
proyectar una demanda real de dinero sostenida. A fin de evitar una contraccion monetaria
excesiva, en un contexto que ya presentaba una liquidez ajustada, el Banco Central decidio
actualizar las metas de base monetaria originalmente establecidas.
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Economia Argentina Post PASO Ultimtf Dato ieEes Unidad Var-iac.ién Variacion Variacion Pre  Variacién Variacion
(Dia) Diaria L ELED PASO Mensual Interanual
Variables Cambiarias
Tipo de Cambio Minorista USD/ARS miércoles 18 58,1 ARS/USD 0,15% 1,6% 27,2% 1,8% 47,4%
Tipo de Cambio A-3500 (Referencia) USD/ARS | miércoles 18 56,5 ARS/USD 0,1% 0,7% 24,4% 0,1% 42,2%
Tipo de Cambio Contado con Liq. USD/ARS | miércoles 18 70,2 ARS/USD 2,2% 3,8% 51,9% 23,4% 77,6%
Nivel de Reservas miércoles 18 49.814,0 Usb M -66,0 -419,0 -16495 -12590 594,0
Tipo de Cambio Nominal USD/BRL miércoles 18 4,1 BRL/USD 0,7% 1,0% 4,2% 2,5% -0,5%
Bonar 2020 miércoles 18 182,8 YTD -6,7 45,9 164,3 132,7 173,3
Bonar 2024 miércoles 18 64,4 YTD -2,3 13,4 48,3 23,9 54,4
Discount Ley NY (DICY) miércoles 18 215 YTD -0,7 0,3 10,2 1,2 10,9
Merval miércoles 18 | 30.119,9 ::S"Itc‘fs -0,1% 5,2% -32,1% -0,9% -6,2%
Banco Galicia (ADR) miércoles 18 11,8 usb -1,6% -1,5% -69,0% -33,3% -50,6%
Banco Macro (ADR) miércoles 18 24,3 usbD -2,7% -2,1% -68,3% -36,7% -39,0%
Tenaris (ADR) miércoles 18 22,3 usb -1,3% -0,8% -2,3% 4,6% -32,3%
YPF (ADR) miércoles 18 8,8 usbD 0,9% -0,6% -47,2% -16,7% -44,5%
Riesgo Pais miércoles 18 | 2.169 ::::; 65 140 1449 398 1424
Tasa Leliq miércoles 18 83,21 TNA -0,25 -2,78 19,50 8,23 23,21
Tasa Badlar miércoles 18 60,12 TNA -0,06 -0,06 8,87 2,25 16,87
Depésitos en Pesos Sector Privado lunes 16 2.383.449 Y -1,17% -3,08% -1,70% 1,13% 46,34%
Depdsitos en Pesos d:i'jzem" PrivadoaPlazo | es16 | 1158235 | $M -1,02% 0,40% 7,10%  -664%  53,20%
Depésitos En Délares del Sector Privado lunes 16 22.415 uUsb M -0,57% -2,62% -31,03% -26,58% -16,84%
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