Argentina - Octubre, mes de prueba para el gobierno

Creemos que el gobierno intentard evitar
la devaluacion del peso apoyado en
esquemas parecidos al doélar soja en otros
sectores con menor flujo potencial de
divisas. La clave de este mes estard en la
liquidacién del campo: cudnto de lo que
liguidaron en septiembre fue un anticipo
de los préoximos meses.  El sector
agropecuario liquidd US$8.100 millones en
septiembre, cuando venia liguidando a un
ritmo de mds de US$3.000 millones por mes.
La dindmica cambiaria dependerd de
cudnto se reduzca la liquidaciéon de
délares y el esfuerzo de reservas que haga
el BCRA en octubre. Estimamos que Ila
realidad se ubicard en el medio entre dos
escenarios: en el negativo podrian quedar
cerca de US$3.000 millones por liquidar; y
en el positivo, casi US$8.000 millones (ver
grdfico 1).

Hacia adelante, nuestro foco durante
octubre estard puesto en monitorear el
resultado del MULC, para validar
cudnto de las liquidaciones de
septiembre efectivamente fueron un
antficipo de los Ultimos meses. La
politica cambiaria estard intimamente
relacionada con el flujo de divisas en
el mercado. Nuestro escenario base
no contfempla un salto cambiario pero
el dolar soja aumento las
probabilidades de que  ocurra.
Asimismo, esperamos para los proximos

meses una mayor nominalidad por el
aumento de la inflacién.

El mes de octubre arrancéd con caidas
en las expectativas devaluatorias
luego del fortalecimiento de las
reservas del BCRA en septiembre por el
doélar soja y que el ministro de
economia ratificara que busca evitar
un salto devaluatorio. En este
contfexto, creemos que los bonos CER
tendrdn mejor desempeno que los
dolar-linked durante octubre.
Consideramos que bonos CER con
vencimiento primer semestre de 2023
(presentan un diferencial de
rendimiento de 8% respecto a un
dolar-linked de similar vencimiento:
CER mazo 2023 rinde CER+1% vs un
dolar-linked de vencimiento similar
dolar-7%) es el posicionamiento mads
indicado para estrategias en pesos.
También  consideramos  apropiado
hacer algo de cobertura para dicho
posicionamiento CER, con futuros a
noviembre, por si las expectativas
devaluatorias vuelven aumentar si se
da el escenario negativo del resultado
del MULC planteado en la seccion
anterior del presente informe.

Grafico 1. Argentina: Radiografia del Mercado
Cambiario para el IV-trimestre 2022
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Creemos que existen dos extremos posibles para la dindmica cambiaria en el Ultimo trimestre
del ano: el resultado del MULC podria ubicarse entfre -US$2.000 y -US$300 millones segun el
sector agroexportador haya anticipado liquidaciones en septiembre o no. Cuanto mds cerca
se encuentre el resulfado del MULC
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