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FINANCIERO

El empleo registrado (público y 
privado) siguió marcando una 

expansión en septiembre pero se 
contrajo el empleo asalariado 
privado. Los salarios formales 
aceleraron su crecimiento en 
octubre lo que, junto con una 
desaceleración de la inflación, 

permitió un alivio inestable sobre 
el poder de compra.

EMPLEO Y SALARIOS

Con el dato de noviembre la 
recaudación confirma un fuerte 
impacto en el año por la sequía. 
Desaceleración de los recursos 

vinculados a la actividad 
económica. La industria y la 

construcción alternaron datos 
positivos y negativos mostrando 
signos de estancamiento en el 

año.

ACTIVIDAD Y 
RECAUDACIÓN

El sector de servicios mantiene 
elevadas tasas de actividad en 
EE.UU., mientras el mercado 
laboral parece comenzar a 
mostrar algunas señales de 

debilitamiento luego de la suba de 
tasas de la FED.  Reservas 

Internacionales de Bolivia en 
mínimos históricos. 

INTERNACIONAL Y 
GEOPOLÍTICA

En la semana previa al traspaso de mando los mercados marcan la expectativa de un salto
cambiario al inicio de la gestión. Los indicadores de actividad reflejan los efectos de la
aceleración de precios y el impacto sobre el poder de compra, con un mercado de trabajo
que dejó de generar empleo asalariado formal privado desde el mes de septiembre.
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Los dólares financieros 
reaccionaron al alza en la semana 
ante un inminente salto cambio 
del dólar oficial. El mercado de 

futuro apuesta a un salto cercano 
a los $ 800. Los bancos siguen sin 

renovar su stock de LELIQ y 
demandan pases pasivos. 



Tanto el MEP como el CCL reaccionaron al alza en la semana ante un inminente salto en el
cambio del dólar oficial. El mercado de futuro apuesta a un salto cercano a los $ 800.

FINANCIERO | A LA ESPERA DE LAS DEFINICIONES CAMBIARIAS

• El CCL y MEP extendieron su tendencia alcista en la última rueda antes del cambio de gobierno: el CCL ($962,6) y el MEP ($965,8)
acumulan un avance de 17,4% y 15,2% desde el mínimo reciente de $820 y $838 del 29/11. De esta forma, la brecha cambiaria se ubica en
164,4% para el CCL y de 165,3% para el MEP.

• El mercado de futuros volvió a recalibrar al alza su expectativa de tipo de cambio para fin de diciembre y espera una devaluación abrupta.
La posición de diciembre se ubica en $784,5, implicando una tasa implícita de 170% en comparación con 122% del viernes pasado.
Considerando el valor del CCL, el mercado de futuros opera con una brecha implícita de 20% para fin de diciembre, mostrando la expectativa
de una fuerte devaluación con mantenimiento del cepo cambiario.

FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a BCRA
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Tasa de futuros del Rofex (TEM)Brecha cambiaria dólares alternativos vs oficial (en %) 

FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a BCRA
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FINANCIERO | PASIVOS DEL BCRA A MUY CORTO PLAZO

• El día martes venció $1.570 billones de LELIQ y los bancos sólo renovaron $28.648 millones, es decir que la tasa de rollover fue de
1,8%. Esta mala licitación sucedió a las cuatro posteriores al ballotage, en las cuales la tasa de renovación fue decreciendo desde 39,7% el
21/11 a 2,8% el 30/11. En contraposición, los pases representan un máximo histórico de 73,4% del stock total de pasivos remunerados.

• En la última licitación antes del cambio de gobierno vencen $1.150 billones (dos tercios en entidades públicas) y tampoco se esperan
grandes renovaciones. Los restantes $4.780 billones (64% del stock actual de LELIQ) expira con el nuevo gobierno. El nuevo equipo
económico intentará evitar que este movimiento de la liquidez pueda presionar sobre el mercado de cambios.

Los bancos siguen sin renovar su stock de LELIQ y demandan pases pasivos. La tasa promedio
ponderada de los pasivos remunerados cae como consecuencia de esta decisión.

4

Vencimiento de Leliq en 2023 (millones de pesos)

FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a BCRA y Bloomberg 
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Pasivos Remunerados (billones de pesos)

FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a BCRA

Vencimiento Privado Público Total

7/12/2023 380 770 1.150

12/12/2023 520 1.560 2.080

14/12/2023 350 680 1.030

19/12/2023 290 790 1.080

21/12/2023 10 180 190

26/12/2023 70 280 350

28/12/2023 10 40 50

Total 1.630 4.300 5.930
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El empleo registrado siguió marcando una expansión en septiembre pero se contrajo el
empleo asalariado privado. Indicadores adelantados marcan un agravamiento de la tendencia.

EMPLEO | RÉCORD DE EMPLEO FORMAL CON SEÑALES DE ALERTA

• Con un aumento de 0,07% en septiembre s.e., el empleo registrado volvió a crecer alcanzando su nivel máximo histórico en
prácticamente todas sus categorías. Sin embargo, la desaceleración de la actividad económica impacta ya en el crecimiento que se
encuentra muy por debajo de los últimos 3 meses (promedio 0,4% de crecimiento).

• Como adelantaba SURAMERICANA VISION, la caída de la tasa de entrada neta de trabajadores iba a reflejarse en el empleo
asalariado privado, lo que finalmente ocurrió en septiembre, donde esta categoría de empleo se contrajo 0,18%.

• La tasa de entrada neta relevada por el MTySS volvió a caer en el mes de octubre, lo que indica un agravamiento de la tendencia.

FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a MTySS
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Indicadores del mercado de trabajo (promedio trimestral)Empleo registrado sin estacionalidad (en miles de ocupados)
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a EIL-MTySS
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Los salarios formales aceleraron su crecimiento en octubre lo que, junto con una
desaceleración de la inflación, permitió un alivio inestable al poder de compra.

SALARIOS | RECOMPOSICIÓN TRANSITORIA EN OCTUBRE

• La Remuneración Imponible Promedio de los Trabajadores Registrados (RIPTE) tuvo en octubre un incremento de 11,7%,
ubicándose por encima de la inflación mensual (8,3%).

• En lo que va del año el salario formal promedio perdió casi 2p.p. del poder de compra. La aceleración de precios en el mes de
noviembre volvería a hacer que la recomposición salarial quede por debajo de la inflación, factor que contribuye en el enfriamiento
de la actividad de los últimos meses del año.

FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC y MTySS
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Salarios Registrados (RIPTE, en $ constantes)Inflación y salarios (var. % mensual)
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC MTySS
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La industria y la construcción alternaron datos positivos y negativos, pero mostrando signos de
estancamiento en el año y caída contra el año anterior, en un contexto de alta incertidumbre.

ACTIVIDAD | ESTANCAMIENTO DE INDUSTRIA Y CONSTRUCCIÓN

• En octubre, la industria mostró una baja del 0,3% s.e., luego de dos suba consecutivas, experimentando una dinámica negativa en lo que va
del año (-0,4% i.a.). En términos interanuales se observó la quinta caída consecutiva (-0,8% i.a.). Cayeron 10 de 16 sectores, particularmente
Productos de tabaco (-7,5% i.a.), Refinación del petróleo y otros (-5,9% i.a.) y Alimentos y bebidas (-2,2% i.a.).

• La construcción subió al ubicarse en 0,2% s.e., luego de dos caídas consecutivas, en un contexto de estabilización del tipo de cambio
después de las elecciones primarias. El acumulado del año se ubica en un terreno negativo de 2,3% i.a. Mientras que en términos
interanuales rompió la racha de seis mermas consecutivas al ubicarse en 3% i.a. Suben 9 de los 13 insumos respecto al mes anterior,
sobresalen Pinturas y Revestimientos cerámicos .

FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC

Índice de producción industrial manufacturero Indicador sintético de la actividad de la construcción
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Con el dato de noviembre la recaudación confirma un fuerte impacto en el año por la sequía. 
Desaceleración de los recursos vinculados a la actividad económica. 

RECAUDACIÓN | CAMBIOS EN LA COMPOSICIÓN Y CAÍDA EN 2023

• La recaudación tributaria creció solamente 4,8% mensual en noviembre. La dinámica de los primeros 11 meses del año marca una
fuerte caída real de la recaudación (-6%) que se concentró en una menor recaudación de ganancias y especialmente en una disminución
(cercana al 50% real) de los recursos del Comercio Exterior, como consecuencia de la sequía.

• Los tributos vinculados a la actividad mostraron una fuerte desaceleración en los últimos meses, liderados por la Seguridad Social. La
aceleración de la inflación y una menor dinámica del empleo formal deterioran los recursos provenientes del mercado de trabajo,
mientras que la recaudación del IVA se vio afectada por las devoluciones. Los recursos de Débitos y Créditos aún no registran un impacto
significativo del enfriamiento de la actividad económica.

FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a MECON e INDEC
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a MECON e INDEC
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Recaudación vinculada a la actividad (var. i.a. real 3 meses móvil)Recaudación acumulada a noviembre (var. i.a. 11 meses del año)
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INTERNACIONAL| PRIMEROS INDICIOS DE DEBILIDAD LABORAL EN EEUU

• El miércoles se publicaron los datos de noviembre referidos a la
actividad del sector de los servicios (PMI Services) que aumentó a
52,7%, unos 0,9 p.p. mayor a la lectura de octubre. El dato estuvo por
encima de las expectativas de mercado (52%) y mostró un crecimiento
más fuerte del sector que acumula una expansión de once meses en
forma consecutiva luego de una baja puntual registrada en diciembre.

• Los datos muestran además una expansión generalizada del sector con
las 15 industrias que componen la muestra registrando crecimiento en
noviembre pasado. El sector de los servicios es donde la inflación ha
disminuido a un ritmo mucho más lento que en el de bienes.

• El mismo martes se publicaron los datos referidos al mercado laboral
(JOLTS Report) de octubre. El número de puestos vacantes disminuyó
en 617.000 respecto al mes anterior hasta 8,73 millones, el nivel más
bajo desde marzo de 2021 y por debajo del consenso del mercado de
9,3 millones. Así, el mercado laboral parece comenzar a mostrar
algunas señales de debilitamiento luego de la suba de tasas de la FED.

• En tanto, este viernes se conocerán los datos de creación de empleo no
agrícolas (non farm payrolls) y de la tasa de desempleo que seguirán
siendo clave para dilucidar la próxima decisión de política de la FED en
su reunión de la próxima semana (miércoles 13.12). FUENTE: Institute for Supply Management y U.S. Bureau of Labor Statistics

En la previa a la próxima reunión de la FED (13.12) se observaron señales de crecimiento en 
el sector de los servicios y cierto “enfriamiento” de un indicador clave del mercado laboral

Oct 2023
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Índice de Actividad de los Servicios (ISM PMI Services)

Zona de 
expansión

Zona de 
contracción

Número de puestos vacantes (Jobs opennings), en miles

Mar 2021



INTERNACIONAL | GEOPOLÍTICA Y ECONOMÍA
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• BOLIVIA | Reservas en mínimos históricos. El Banco Central de Bolivia (BCB) reportó el nivel más bajo de reservas
internacionales en su historia. El informe recientemente publicado por el BCB detalla una caída constante en el valor de
las Reservas Internacionales Netas (RIN) desde principios del 2023. En enero se registraron RIN por 3.116 millones de
dólares, y desde ese valor experimentaron una reducción gradual en los meses sucesivos, hasta situarse en los 2.147
millones de dólares en agosto.

• BRASIL | Mejoran proyecciones de crecimiento económico. El ministro de Economía, Fernando Haddad, sostuvo que el
Producto Interno Bruto (PIB) del país crecerá un 3% al cerrar este año, luego de conocerse que en el tercer trimestre la
actividad económica avanzó un 0,1% respecto a los tres meses anteriores y un 2% interanual.

• CHINA Y LA UNIÓN EUROPEA | Visita oficial. El mandatario chino Xi Jinping recibirá al jefe del Consejo Europeo,
Charles Michel, y a la presidenta de la Comisión Europea, Ursula von der Leyen, según confirmaron fuentes oficiales
chinas. Se espera que esas reuniones brinden la oportunidad de discutir temas de interés común, como el cambio
climático y la salud, así como temas más complejos, desde los derechos humanos y las relaciones de China con Rusia.

• CHILE | Nuevo gabinete para impulsar el crecimiento económico. El presidente de Chile, Gabriel Boric, presentó su
"Gabinete de Crecimiento Económico", creado con el objetivo de acelerar la inversión privada y pública, generar nuevos
empleos y dinamizar la economía el próximo año. El gabinete lo integrarán el Presidente y las y los ministros de
Hacienda, Economía, Obras Públicas, Trabajo y Ciencia. En este contexto, Boric indicó que las estimaciones indican que
Chile volverá a crecer en torno a un 2,5% en 2024, rompiendo la tendencia de estancamiento de los últimos años.

INFORME SEMANAL | 04-DIC



RESUMEN DE MERCADOS (CIERRES JUEVES 07.12)

Bolsas

TC / DivisasTasas Commodities

Tasas Tipos de cambio $ / USD 

FUENTE: Elaboración propia en base a Bloomberg, BYMA, IAMC y BCRA.
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(*) Considerando el plazo de negociación en CI del GD30 en BYMA

Var. Sem Var. Año

🇺🇸 FED 5,33% 0 pbs 100 pbs

🇺🇸 1M 5,53% -2 pbs 141 pbs

🇺🇸 3M 5,44% 1 pbs 102 pbs

🇺🇸 6M 5,36% 3 pbs 60 pbs

🇺🇸 1Y 5,05% pbs 32 pbs

🇺🇸 10Y 4,14% -8 pbs 26 pbs

Var. Sem Var. Año

🇺🇸🇪🇺 1,0804 -0,8% 1,3%

🇺🇸🇬🇧 1,2595 -0,3% 4,5%

🇯🇵🇺🇸 143,59 -3,0% 8,0%

🇨🇳🇺🇸 7,1500 1,1% 2,7%

🇧🇷🇺🇸 4,9028 -0,4% -7,2%

🇦🇷🇺🇸 363,70 0,9% 105,7%

Var. Sem Var. Año

Oro 2.047,30 -1,1% 12,5%

Petróleo 69,38 -8,7% -13,6%

Gas Natural 2,57 -8,7% -42,6%

Trigo 173,59 11,4% -18,9%

Maíz 151,12 5,0% -28,2%

Soja 359,13 0,3% -12,5%

TNA TEA Var. Año

🇦🇷 Pase 1d 126,00% 251,78% 15054 pbs

🇦🇷 Caución 1d 96,23% 161,44% 7135 pbs

🇦🇷 Leliq 28d 133,00% 254,82% 14747 pbs

🇦🇷 BADLAR Priv. 129,13% 242,54% 14596 pbs

🇦🇷 TM20 Priv. 125,75% 230,91% 14131 pbs

🇦🇷 PF Personas 133,00% 253,32% 14627 pbs

Var. Sem Var. Año

🇦🇷 CCL 1003,79 16,5% 203,7%

🇦🇷 MEP 992,48 6,0% 204,4%

🇦🇷 Solidario 929,24 0,9% 199,8%

🇦🇷 Turismo 929,24 0,9% 162,3%

🇦🇷 BCRA 364,41 0,9% 105,7%

🇦🇷 ROFEX Ene 24 875,00 1,7% s/d

Var. Sem Var. Año

🇺🇸 Dow Jones 36.117,57 -0,4% 9,0%

🇺🇸 S&P 500 4.585,59 -0,2% 19,4%

🇺🇸 NASDAQ 14.339,99 0,2% 37,0%

🇨🇳 Shenzhen 9.519,91 -2,0% -13,6%

🇧🇷 IBOVESPA 125.830,55 -1,8% 14,4%

🇦🇷 S&P BYMA 941.829,88 8,2% 366,1%
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