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v" Con la confirmacién de la victoria de Jair Bolsonaro, la bolsa brasilera cerré a la baja el lunes de
esta semana al tiempo que el Real se deprecié 2,1%, en un contexto de toma de ganancias. Por
otro lado, los mercados bursatiles de EE.UU. continuaron reflejando una sustantiva volatilidad a
la espera de las elecciones de medio término y de los datos de empleo.

v' El FMI aprobé de manera formal el acuerdo 2.0 con el Gobierno. En lineas generales el
documento ratifica los lineamientos anunciados semanas atras.

v" La aprobacion del presupuesto en Diputados en combinacion con la confirmacion del acuerdo
con el Fondo apuntalaron la estabilidad cambiaria de los ultimos dias. A su vez, ésta fue
acompanado por tasas a la baja. Sin embargo, esta baja podria estar explicada al menos en parte
por la estacionalidad de la demanda de dinero, que suele acelerarse hacia la ultima semana del
mes.

v" Durante la semana pasada el BCRA dio a conocer el resultado del Balance Cambiario, en el que
se observé una caida de las Reservas Internacionales algo menor a la tendencia de los altimos
meses, gracias a que la cuenta corriente arrojoé un superavit (USD 106 M) y el déficit de la cuenta
financiera (USD 4.136 M) resulté algo menor al promedio de los ultimos meses.

v El EMAE de agosto mostré un resultado desestacionalizado favorable, aunque septiembre
mostraria nuevamente un mal desempeiio y el trimestre cerraria en rojo. De acuerdo con el
gobierno, el cuarto trimestre exhibiria una fuerte contraccién que dejaria una inercia negativa
para el aiio que viene y que implica una caida del PBI de 2,6% el afio. El 2019 cerraria con signo
negativo, aunque mostrando crecimiento hacia finales de afio producto de la base de
comparacion y del rebote de la.economia en el margen.
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Finalmente Jair Bolsonaro se impuso en el
balotaje del pasado domingo con un 55% de
los votos frente a Fernando Haddad y se
convertira en el proximo presidente de Brasil a
partir del 1ero de enero de 2019. El resultado
se ubico en linea con las proyecciones de los
encuestadores, y luego de lo que fuere la
primera vuelta la victoria de Bolsonaro ya se
encontraba practicamente descontada por el
mercado. Prueba de ello fue la reaccion de los
activos en el dia lunes que luego de un
comienzo alcista rapidamente entraron en
terreno negativo para cerrar con caidas en la
bolsa (Bovespa -2.2%) y una depreciacion de
2.1% para el Real. No obstante, dichos activos
reaccionaron positivamente ante
declaraciones posteriores de Bolsonaro y su
referente econémico (Paulo Guedes) respecto
a un accionar concreto frente al déficit fiscal,
uno de los grandes desequilibrios de Brasil en
los Ultimos afios. El presidente electo prometio
incluir en el corto plazo la discusién en torno
al sistema previsional que en el pais vecino se
constituye como uno de los principales
componentes del gasto y que a futuro puede
derramar en un problema de sostenibilidad de
la deuda en caso de no lograr una reforma del
régimen actual.

Por otro lado, los mercados bursatiles de
EE.UU. continuaron reflejando una sustantiva
volatilidad, con caidas de las Ultimas semanas
que fueron compensadas parcialmente por la
recuperacion observada en las Ultimas ruedas
que amortiguan lo que ha sido un octubre
negro para las acciones de EE.UU. (-7%). En un
contexto incierto debido al conflicto comercial
entre EEUU. y China, la publicacion de
resultados corporativos positivos pero con
menores perspectivas de ingresos futuros
volvieron a encender las alarmas entre los
inversores respecto a un menor crecimiento
agregado, sesgo que al mismo tiempo parecia
confirmarse ante una desaceleracién de la
economia china. Hacia adelante en la semana
habrd dos eventos relevantes para seguir de
cerca. En primer lugar, el viernes se publicaran
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las cifras de empleo de octubre en EE.UU.,,
ndmeros que son seguidos de cerca tanto por
el mercado como por el comité de la Reserva
Federal, ya que los mismos podrian o no
confirmar el rumbo de alzas de tasas optado
por la autoridad monetaria. Al dia de la fecha
para la reunién de la Fed que se llevara a cabo
a mediados de diciembre hay una
probabilidad implicita de suba del 69%. En
segundo lugar, el martes que viene tendran
lugar las elecciones de medio término en
EE.UU. con sondeos que indican que los
republicanos perderian la mayoria en la
Camara de Representantes. Sorpresas en
cualquier sentido respecto al resultado
probablemente tengan impacto sobre un
mercado ya golpeado en las Ultimas semanas.

En este contexto, en Argentina se dieron a
conocer a lo largo de la semana una serie de
noticias positivas que dieron pie a una
estabilizacién del tipo de cambio y una
incipiente recuperacion de los activos.

En primer lugar, el miércoles pasado el
gobierno logroé colocar USD V.N. 815 millones
en una letra en dolares a 182 dias a una TNA
del 5.5%, logrando una baja del rendimiento
respecto a la Ultima licitacién y un roll-over del
91%, superior a las estimaciones del propio
gobierno  plasmadas en el programa
financiero. Asimismo, el gobierno también
llevd a cabo una licitacién de letras en pesos
capitalizables (LeCaps) adjudicando ARS
67.400 millones en letras a 7 y 18 meses con
TNA de 53.91% y 51.89%, respectivamente.
Poco a poco comienza a tomar volumen la
curva de LeCaps en la medida en que los
inversores  vuelven a volcarse  hacia
instrumentos en pesos dadas las altas tasas de
interés y la mencionada estabilidad en el tipo
de cambio.

En parte estos resultados en las colocaciones

se vieron apuntalados por la aprobacién del
Presupuesto 2019 en la Camara de Diputados.
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Asimismo se espera que la Camara Alta
ratifique la postura de la Camara Baja, lo cual
representa una buena noticia de cara al nuevo
acuerdo con el FMI.

En particular el viernes pasado el FMI aprobd6
formalmente el nuevo acuerdo con el
Gobierno, el cual confirma los anuncios
realizados semanas atrds en lo referente al
adelantamiento de los desembolsos del
organismo hacia este afio y el que viene, y al
nuevo esquema de politica monetaria-
cambiaria.
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Entre las novedades, cabe destacar que una
vez alcanzados los objetivos de crecimiento 0
de la base monetaria hasta junio del afio que
viene, en lo que queda de 2019 la base creceria
un 1% mensual. Esto dejaria la base monetaria
con un crecimiento por debajo del 10%
interanual hacia finales del aflo que viene.

Por otro lado, la tasa de interés minima del
60% que inicialmente se afirmé que se
mantendria hasta diciembre, ahora se afirma
que se sostendra hasta tanto la mediana de las
expectativas de inflacidn para los proximos 12
meses medidas por el REM no muestren dos
meses de caidas significativas.
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También el Gobierno se compromete a no
vender divisas en el mercado cambiario a
través de bancos publicos y afirma que en lo
que queda del afo no utilizard los
desembolsos del fondo para intervenir en el
mercado. También, se especifican nuevos
objetivos de reducciéon de stocks de contratos
futuros de dolar.

En el documento presentado por el FMI se
vuelve a enfatizar que el Gobierno tiene la
posibilidad (y no la obligacion) de intervenir en
el mercado cambiario cuando la cotizacién se
encuentre por fuera de la zona de no
intervencion. Se confirma que asi como con las
ventas, la intervencién tendria un tope de
compras por USD 150 M diarios si el tipo de
cambio se ubica por debajo de la banda
inferior. También se ratifica que esas
intervenciones no seran esterilizadas.

Estacionalidad demanda de dinero
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Un punto que vale la pena destacar tiene que
ver con la apreciacion del staff del Fondo
respecto del mercado local de bonos, al cual
califican de iliquido. Para dar solucién a dicha
caracteristica, proponen una relajacion de los
limites de exposicion a sector publico con los
cuales cuenta el sistema financiero en la
actualidad. Esto se contrapone a los limites
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que fueron implementados por el BCRA con el
fin de resguardar al sistema financiero del
riesgo de crédito soberano luego de la crisis
2001.

Con todo, la confirmacion formal del acuerdo
fue tomado de manera positiva por el mercado
y también aporté cierta estabilidad en el tipo
de cambio. En particular en la Ultima semana
la cotizacién del dolar caydé un 3%,
acumulando una baja del 13% en el mes y
cerrando en el dia de hoy en ARS/USD 35,95,
valor minimo desde el 29/8. Esta baja en el tipo
de cambio se vio acompafiada por una baja en
las tasas de las licitaciones diarias de LELIQs,
las cuales pasaron de 73,5%, maximo del 8/10,
a 68% en el dia de hoy. Sin embargo, al menos
parte de esta tendencia bajista en las tasas
tendria que ver con la estacionalidad intra-mes
existente en la demanda de dinero. Hacia los
primeros dias de mes y en torno a la Ultima
semana del mes, la demanda de dinero crece
marcadamente, lo que le quitaria presién a las
tasas. Deberemos esperar hacia la segunda
semana del mes que viene para comprender si
la tendencia bajista de tasas se mantiene o al
menos se modera.

Tasa Badlar

56 %

54

52

50

48

46

44

42
Tasa Badlar

40 ——Promedio mdvil 5d

38
03-sep 17-sep 01-oct 15-oct 29-oct

Weekly Galicia

Economia & Mercados

Mientras tanto, las tasas pasivas se comportan
en linea con la evolucién de la tasa de las letras
de liquidez. En particular la badlar mostro
cierta estabilizacion en los ultimos dias en
torno a 52%.

En este marco, el jueves de la semana pasada,
el Banco Central publicd el resultado del
Balance Cambiario, en donde mas alla de la
estabilidad cambiaria de los ultimos dias, se
continlan viendo los efectos de un tipo de
cambio mas alto en términos reales.

En particular, se continu6 observando una
caida en las reservas internacionales, pero de
una magnitud algo menor al ritmo que
veniamos observando en los Ultimos meses. Si
removemos el efecto de la entrada de divisas
del FMI, las reservas cayeron en promedio
unos USD 4.400 M en los ultimos 6 meses,
mientras que durante el mes de septiembre la
caida fue de USD 3.535 M, desde un maximo
de USD 6.300 M en mayo de este afio.

Por un lado, la cuenta financiera continuo
arrojando déficit, esta vez de unos USD 4.136
M debido en gran medida a la continua
formacién de activos externos (FAE) la cual
alcanzo los USD 1.196 M en septiembre y a la
salida de inversiones de portafolio de no
residentes —carry trade- por unos USD 1.285
M. En primer lugar, la FAE continla arrojando
salida de divisas, pero a un ritmo menor al que
venia presentando en los Ultimos meses.
Durante este afio, el promedio entre enero y
agosto fue de una salida de USD 2.800 M con
un maximo en el mes de mayo de USD 4.600
M. Hacia adelante, esperamos ver un recorte
adicional, dado que en las Ultimas semanas
observamos compra neta de divisas en las
sucursales del Banco, lo cual suele replicar
buena parte del comportamiento de la
formacion de activos externos. Esto estaria en
linea con un tipo de cambio mas competitivo
y menos volatilidad, en combinacion con
menores expectativas de devaluacion en el
corto plazo.
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Evolucién del Balance Cambiario
Miles de millones de USD — datos mensuales
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En segundo lugar, la salida de divisas por carry
trade arrojé una aceleracién durante el Ultimo
mes respecto al mes previo (USD 646 M), y
alcanzo niveles similares a los observados en
el pico de la turbulencia cambiaria en el mes
de mayo. Hacia adelante, podria volver a
observarse una desaceleracion en la salida de
divisas por desinversiéon de no residentes. Sin
embargo, no vemos un retorno a la situacion
donde ingresaban méas de USD 1 MM
mensuales en este concepto, por un lado
porque los grandes fondos internacionales
todavia se encontrarian sobre expuestos a
riesgo Argentina y por lo tanto se mantendria
cierta presién a desarmar posiciones. Y por el
otro, desde el Gobierno no pareciera haber
incentivos a retornar a una situacion de
presion bajista sobre la moneda, que incentive
el atraso y le sume volatilidad a la cotizacion
ante eventos de incertidumbre.

Por otro lado, la buena noticia vino de la mano
de un superavit de la cuenta corriente de unos
USD 106 M, el primero desde enero de 2016,
es decir, en 32 meses. Este superavit se explica
por un lado por el resultado de la cuenta de
servicios la cual arrojé un menor déficit gracias
a una menor salida de divisas por turismo,
consecuencia de la depreciacién del peso.
Concretamente, el resultado fue de un déficit
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de USD 359 M desde un promedio en el resto
del afio de unos USD 983 M.

Adicionalmente se alcanzé un resultado
positivo de la cuenta de bienes (USD 891 M),
gracias a que el pago de las importaciones
arrojo una caida (-42,7% i.a.)
significativamente mayor a la caida en el pago
de las exportaciones (23,0% i.a.). Esto también
se debe en parte a la depreciacion de la
moneda y en parte a la caida de la actividad
gue se observo en los Ultimos meses.

En este sentido, sin embargo, la evolucién del
Estimador Mensual de la Actividad Econdmica
del mes de agosto mostré un dato algo
alentador. El indicador exhibié una
moderacién en su caida interanual (-1,6%),
aunque acumula una retraccién de 0,9% en lo
que va del aflo. El dato puntual de agosto se
combind con una variacion desestacionalizada
positiva (+1,3%) respecto de julio 2018. Se
trata de la segunda suba consecutiva tras un
segundo trimestre que, perjudicado por la
sequia que afectd la cosecha gruesa, habia
caido 4,0% en comparacion con el primer
trimestre. A pesar de este crecimiento
marginal, todavia no se recuperan los niveles
de actividad previos al shock de oferta
climatico.

Con respecto al dato faltante para cerrar el
tercer trimestre, el IGA de septiembre
(publicado por la consultora OJF) arrojé una
retraccion desestacionalizada de 3,0%. En el
caso de que el indicador que elabora el INDEC
exhibiera una variacion similar, el EMAE del
tercer trimestre del 2018 cerraria con una leve
merma (-0,2%) respecto del segundo.

A pesar de esta aparente moderacién en la
caida de la actividad en el tercer trimestre, lo
cierto es que ésta se daria mas por cuestiones
estadisticas (compara con un muy mal
segundo trimestre) que por un rebote genuino
de la economia. De hecho, en el dia de hoy el
Ministro de Economia Nicolas Dujovne afirmoé
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gue prevén un arrastre negativo de este afio
del orden de 3,4% para 2019. Ello tiene
implicita una contraccién desestacionalizada
de 3,4% para el cuarto trimestre de este afo
asumiendo que el tercer trimestre
efectivamente se contrae un 0,2% t/t s.e. Si
esto fuera asi, la caida del PBI llegaria a 2,6%
para todo el afio 2018.

Estimador Mensual de la Actividad Econémica
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Mas aun, segun lo trascendido en la letra chica
del Acuerdo con el FMI, el gobierno espera un
fuerte rebote de la actividad hacia finales del
afo que viene. Segun trasciende en el
documento publicado por el organismo
internacional, el cuarto trimestre del 2019
mostraria tasas de crecimiento interanuales de
8,5%. Estas estarian parcialmente explicadas
por la baja base de comparacion del ultimo
trimestre de 2018, pero también asume que la
economia  mostraria una  recuperacion
marginal durante la segunda mitad del afio
proximo. De este modo, segun las
estimaciones oficiales la economia saldria de la

u

recesion adoptando una clara forma de “v".

A nuestro entender, la recuperacion de la
actividad se asemejaria algo méas a una “u”.
Prevemos que la caida de la economia durante
el cuarto trimestre de este afio sera mas
profunda que la del tercero, pero no tan
agresiva como la deducida de los dichos del

gobierno. En la misma linea, prevemos que la
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recuperacion hacia finales del afo préximo
también seria mas suave que la proyectada por
el gobierno. A nivel promedio anual,
proyectamos que el PBlI de 2018 cerraria con
una baja estimada en 2,2% y que el afio que
viene mostraria una caida de 0,5%.
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