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INFORME SEMANAL

En la semana previa al traspaso de mando los mercados marcan la expectativa de un salto
cambiario al inicio de la gestion. Los indicadores de actividad reflejan los efectos de la
aceleracion de precios y el impacto sobre el poder de compra, con un mercado de trabajo
gue dejo de generar empleo asalariado formal privado desde el mes de septiembre.

ACTIVIDADY INTERNACIONALY
FINANCIERO EMPLEOY SALARIOS RECAUDACION GEOPOLITICA
Los ddlares financieros El empleo registrado (publico y Con el dato de noviembre la El sector de servicios mantiene
reaccionaron al alza en la semana privado) siguié marcando una  recaudacién confirma un fuerte elevadas tasas de actividad en
ante un inminente salto cambio  expansidn en septiembre pero se impacto en el aio por la sequia. EE.UU., mientras el mercado
del ddlar oficial. El mercado de contrajo el empleo asalariado  Desaceleracion de los recursos laboral parece comenzar a
futuro apuesta a un salto cercano privado. Los salarios formales vinculados a la actividad mostrar algunas sefiales de
a los $ 800. Los bancos siguen sin aceleraron su crecimiento en econdmica. La industriayla  debilitamiento luego de la suba de
renovar su stock de LELIQ y octubre lo que, junto con una construccion alternaron datos tasas de la FED. Reservas
demandan pases pasivos. desaceleracién de la inflaciéon,  positivos y negativos mostrando Internacionales de Bolivia en
permitié un alivio inestable sobre signos de estancamiento en el minimos histéricos. a

el poder de compra. ano.
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FINANCIERO | A LA ESPERA DE LAS DEFINICIONES CAMBIARIAS

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

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

El CCL y MEP extendieron su tendencia alcista en la ultima 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 minimo reciente de $820 y $838 del 29/11. De esta forma, la brecha cambiaria se ubica en
164,4% para el CCLy de 165,3% para el MEP.

El mercado de futuros volvio a recalibrar al alza su expectativa de tipo de cambio para fin de diciembre y espera una devaluacion abrupta.
La posicion de diciembre se ubica en $784,5, implicando una tasa implicita de 170% en comparacion con 122% del viernes pasado.
Considerando el valor del CCL, el mercado de futuros opera con una brecha implicita de 20% para fin de diciembre, mostrando la expectativa
de una fuerte devaluacién con mantenimiento del cepo cambiario.
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FINANCIERO | PASIVOS DEL BCRA A MUY CORTO PLAZO

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 decision.
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El dia martes vencié $1.570 billones de LELIQ y los bancos sélo renovaron $28.648 millones, es decir que la tasa de rollover fue de
1,8%. Esta mala licitacion sucedid a las cuatro posteriores al ballotage, en las cuales la tasa de renovacién fue decreciendo desde 39,7% el
21/11 a 2,8% el 30/11. En contraposicion, los pases representan un maximo historico de 73,4% del stock total de pasivos remunerados.

En la ultima licitacion antes del cambio de gobierno vencen $1.150 billones (dos tercios en entidades publicas) 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
economico intentara evitar que este movimiento de la liquidez pueda presionar sobre el mercado de cambios. a
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EMPLEO | RECORD DE EMPLEO FORMAL CON SENALES DE ALERTA

El empleo registrado siguid6 marcando una expansion en septiembre pero se contrajo el
empleo asalariado privado. Indicadores adelantados marcan un agravamiento de la tendencia.

: Empleo registrado sin estacionalidad (en miles de ocupados) Indicadores del mercado de trabajo (promedio trimestral)
13600
0,4% 0,6%
13400 7 9
122 0,30/0 0)40/0
13200 204 0,2% 0,2%
13000 0,1% 0,0%
(0] O,
28 ©.0% -0,2%
12800 -0,1%
0,2% ~04%
12600 THeTe
13.383 -0,6%
-0,3%
12400 -0,4% -0,8%
12200 -0,5% -1,0%
-0,6% -1,2%
12000 Te e R 2229 8 & & X8 QR
4 = 0o U £ > = o o 35 v L L 2 o ¢ & L L o4
11800 S g ¥ 5 2 2 | 9 ¢ = g 3 g & s = 2 | 9
ene-18  Monotributo Asalariado Mon. Social Asalariado Auténomos  Casas sep-23
Publico Privado Particulares —Tasa de entrada neta (entrada-salida) === Asalariados privados formales (var. i.a.)
FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a MTySS FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a EIL-MTySS

* Con un aumento de 0,07% en septiembre s.e., el empleo registrado volvié a crecer alcanzando su nivel maximo historico en
practicamente todas sus categorias. Sin embargo, la desaceleracion de la actividad econdmica impacta ya en el crecimiento que se
encuentra muy por debajo de los ultimos 3 meses (promedio 0,4% de crecimiento).

* Como adelantaba SURAMERICANA VISION, la caida de la tasa de entrada neta de trabajadores iba a reflejarse en el empleo
asalariado privado, lo que finalmente ocurrié en septiembre, donde esta categoria de empleo se contrajo 0,18%.

* Latasa de entrada neta relevada por el MTySS volvid a caer en el mes de octubre, lo que indica un agravamiento de la tendencia. °



SALARIOS | RECOMPOSICION TRANSITORIA EN OCTUBRE

INFORME SEMANAL | 04-DIC

Los salarios formales aceleraron su crecimiento en octubre lo que, junto con una
desaceleracion de la inflacidon, permitio un alivio inestable al poder de compra.

Inflacion y salarios (var. % mensual)
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC y MTySS

ubicandose por encima de la inflacion mensual (8,3%).
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC MTySS
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La Remuneracién Imponible Promedio de los Trabajadores Registrados (RIPTE) tuvo en octubre un incremento de
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11,7%,

En lo que va del afo el salario formal promedio perdio casi 2p.p. del poder de compra. La aceleracion de precios en el mes de

noviembre volveria a hacer que la recomposicidn salarial quede por debajo de la inflacidn, factor que contribuye en el enfriamiento

de la actividad de los ultimos meses del ano.
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ACTIVIDAD | ESTANCAMIENTO DE INDUSTRIAY CONSTRUCCION

La industria y la construccion alternaron datos positivos y negativos, pero mostrando signos de
estancamiento en el ano y caida contra el ano anterior, en un contexto de alta incertidumbre.
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC

En octubre, la industria mostré una baja del 0,3% s.e., luego de dos suba consecutivas, experimentando una dindmica negativa en lo que va
del ailo (-0,4% i.a.). En términos interanuales se observd la quinta caida consecutiva (-0,8% i.a.). Cayeron 10 de 16 sectores, particularmente
Productos de tabaco (-7,5% i.a.), Refinacion del petrdleo y otros (-5,9% i.a.) y Alimentos y bebidas (-2,2% i.a.).

La construccidon subidé al ubicarse en 0,2% s.e., luego de dos caidas consecutivas, en un contexto de estabilizacion del tipo de cambio
después de las elecciones primarias. El acumulado del afno se ubica en un terreno negativo de 2,3% i.a. Mientras que en términos

interanuales rompid 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 ceramicos .
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RECAUDACION | CAMBIOS EN LA COMPOSICIONY CAIDA EN 2023

Con el dato de noviembre la recaudacion confirma un fuerte impacto en el afo por la sequia.
Desaceleracion de los recursos vinculados a la actividad econdmica.

Recaudacion acumulada a noviembre (var. i.a. 11 meses del afo) Recaudacion vinculada a la actividad (var. i.a. real 3 meses movil)
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a MECON e INDEC FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a MECON e INDEC

* La recaudacion tributaria crecio solamente 4,8% mensual en noviembre. La dindmica de los primeros 11 meses del aflo marca una

fuerte caida real de la recaudacién (-6%) que se concentrd en una menor recaudacion de ganancias y especialmente en una disminucion
(cercana al 50% real) de los recursos del Comercio Exterior, como consecuencia de la sequia.

Los tributos vinculados a la actividad mostraron una fuerte desaceleracion en los ultimos meses, liderados por la Seguridad Social. La
aceleracion de la inflacién y una menor dinamica del empleo formal deterioran los recursos provenientes del mercado de trabajo,

mientras que la recaudacion del IVA se vio afectada por las devoluciones. Los recursos de Débitos y Créditos aun no registran un impacto
significativo del enfriamiento de la actividad econdmica.
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INTERNACIONAL| PRIMEROS INDICIOS DE DEBILIDAD LABORAL EN EEUU

En la previa a la proxima reunion de la FED (123.12) se observaron senales de crecimiento en
el sector de los servicios y cierto “enfriamiento” de un indicador clave del mercado laboral

e E|l miércoles se publicaron los datos de noviembre referidos a la indice de Actividad de los Servicios (ISM PMI Services)
actividad del sector de los servicios (PMI Services) que aumentd a 221 | 22| 2

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 mostrd un crecimiento
mas fuerte del sector que acumula una expansion de once meses en 52.7%

forma consecutiva luego de una baja puntual registrada en diciembre.

Zonade 60
expansion

® Los datos muestran ademas una expansion generalizada del sector con
las 15 industrias que componen la muestra registrando crecimiento en Zonade
noviembre pasado. El sector de los servicios es donde la inflacion ha contraccion 10

disminuido a un ritmo mucho mas lento que en el de bienes.

Numero de puestos vacantes (Jobs opennings), en miles
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® El mismo martes se publicaron los datos referidos al mercado laboral
(JOLTS Report) de octubre. El nUmero de puestos vacantes disminuyod
en 617.000 respecto al mes anterior hasta 8,73 millones, el nivel mas
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9,3 millones. Asi, el mercado laboral parece comenzar a mostrar .
algunas senales de debilitamiento luego de la suba de tasas de la FED. .
* En tanto, este viernes se conoceran los datos de creacion de empleono ... SRESSESSESSRERESSERERE -
agricolas (non farm payrolls) y de la tasa de desempleo que seguiran | I l -

siendo clave para dilucidar la proxima decision de politica de la FED en ">  “* o 2 B o 2 s oazom
su reunion de la préxima semana (miérco|es 13.12) FUENTE: Institute for Supply Management y U.S. Bureau of Labor Statistics
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INTERNACIONAL | GEOPOLITICAY ECONOMIA

e BOLIVIA | Reservas en minimos histdricos. El Banco Central de Bolivia (BCB) reporté el nivel mas bajo de reservas
internacionales en su historia. El informe recientemente publicado por el BCB detalla una caida constante en el valor de
las Reservas Internacionales Netas (RIN) desde principios del 2023. En enero se registraron RIN por 3.116 millones de
délares, y desde ese valor experimentaron una reduccidon gradual en los meses sucesivos, hasta situarse en los 2.147
millones de ddlares en agosto.

« BRASIL | Mejoran proyecciones de crecimiento econémico. El ministro de Economia, Fernando Haddad, sostuvo que el
Producto Interno Bruto (PIB) del pais crecera un 3% al cerrar este afo, luego de conocerse que en el tercer trimestre la
actividad econdmica avanzo un 0,1% respecto a los tres meses anteriores y un 2% interanual.

« CHINA Y LA UNION EUROPEA | Visita oficial. El mandatario chino Xi Jinping recibird al jefe del Consejo Europeo,
Charles Michel, y a la presidenta de la Comisidon Europea, Ursula von der Leyen, segun confirmaron fuentes oficiales
chinas. Se espera que esas reuniones brinden la oportunidad de discutir temas de interés comun, como el cambio
climatico y la salud, asi como temas mas complejos, desde los derechos humanos y las relaciones de China con Rusia.

* CHILE | Nuevo gabinete para impulsar el crecimiento econémico. El presidente de Chile, Gabriel Boric, presentd su
"Gabinete de Crecimiento Econdmico", creado con el objetivo de acelerar la inversion privada y publica, generar nuevos
empleos y dinamizar la economia el préximo afio. El gabinete lo integraran el Presidente y las y los ministros de
Hacienda, Economia, Obras Publicas, Trabajo y Ciencia. En este contexto, Boric indicé que las estimaciones indican que
Chile volvera a crecer en torno a un 2,5% en 2024, rompiendo la tendencia de estancamiento de los ultimos afos. @
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RESUMEN DE MERCADOS (CIERRES JUEVES 07.12)

Tasas TC / Divisas Commodities

Var. Sem Var. Afio Var. Sem Var. Aio Var.Sem  Var. Afio
us FED  5,33% 0 pbs 100 pbs USEU 1,0804 -0,8% 1,3% Oro 2.047,30 -1,1% 12,5%
us 1M 5,53% -2 pbs 141 pbs USGB 1,2595 -0,3% 4,5% Petréleo 69,38 -8,7% -13,6%
us 3M 5,44% 1 pbs 102 pbs JPUS 143,59 -3,0% 8,0% Gas Natural 2,57 -8,7% -42,6%
us 6M 5,36% 3 pbs 60 pbs CNUS  7,1500 1,1% 2,7% Trigo 173,59 11,4% -18,9%
us 1Y 5,05% pbs 32 pbs BRUS 4,9028 -0,4% -7,2% Maiz 151,12 5,0% -28,2%
us 10Y 4,14% -8 pbs 26 pbs ARUS 363,70 0,9% 105,7% Soja 359,13 0,3% -12,5%
Tasas Tipos de cambio S / USD Bolsas

TNA TEA Var. Ao Var.Sem  Var. Ao Var.Sem Var. Afo
AR Pase 1d 126,00%  251,78% 15054 pbs AR CCL 1003,79 16,5% 203,7% US Dow Jones 36.117,57 -0,4% 9,0%
AR Caucién 1d 96,23%  161,44% 7135 pbs AR MEP 992,48 6,0% 204,4% US S&P 500 4.585,59 -0,2% 19,4%
AR Leliq 28d 133,00%  254,82% 14747 pbs AR Solidario 929,24 0,9% 199,8% US NASDAQ 14.339,99 0,2% 37,0%
AR BADLAR Priv. 129,13%  242,54% 14596 pbs AR Turismo 929,24 0,9% 162,3% CN Shenzhen 9.519,91 -2,0% -13,6%
AR TM20 Priv. 125,75%  230,91% 14131 pbs AR BCRA 364,41 0,9% 105,7% BR IBOVESPA 125.830,55  -1,8% 14,4%
AR PF Personas 133,00%  253,32% 14627 pbs AR ROFEX Ene24 875,00 1,7% s/d AR S&P BYMA 941.829,88  8,2% 366,1%

(*) Considerando el plazo de negociacién en Cl del GD30 en BYMA

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