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Una dinamica econdmica con mayores dificultades. El pago al FMI impacté de lleno en las
reservas internacionales, donde las compras del BCRA estan fuertemente explicadas por
pagos de importaciones “pisados” y exportaciones estancadas. La aceleracion de la inflacion
luego de la devaluacion empujo a los salarios reales formales a valores minimos histoéricos.

BANCOQ-NI'RAL .
EPUBLICA ARGENTIN

EXTERNO SALARIOS DEUDA PUBLICA INTERNACIONALY
GEOPOLITICA
Fuerte caida de reservas por el La aceleracion de precios entre Durante el mes se alcanzé un Los datos de actividad y empleo
pago al FMI, a pesar de los saldos agosto y septiembre no fue financiamiento neto positivo en  dieron sefiales mixtas sobre la
positivos en el mercado de compensada por la suba de la un contexto de tension fortaleza de la economia de EE.UU.
cambios. Las exportaciones se remuneracion de los empleados financiera por el proceso La FED mantuvo por segunda
estancan a pesar de los regimenes formales, comprimiendo el poder electoral, aunque con una reunién consecutiva la tasa y
de incentivos y las importaciones  de compra. Los salarios formales elevada indexacion de los ajusto su discurso en el
se mantienen elevadas. Fuerte se encuentran en su nivel mas instrumentos ofrecidos. comunicado de politicay en la
crecimiento de la deuda bajo de las ultimas dos décadas. conferencia de prensa posterior

comercial. de Jerome Powell. a
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EXTERNO | CAEN LAS RESERVAS POR EL PAGO AL FMI

El pago al FMI implicd una caida de las reservas netas a niveles previos al desembolso de agosto,
a pesar de las compras del BCRA en el MULC y la menor intervencion en los doélares financieros.

Reservas internacionales netas ( en millones de USD) . L brut desde | USD 24.612
as reservas prutas cayeron aesde 10S .

millones del dia lunes a USD 21.861 millones en el

* ultimo dia del mes de octubre por el pago al FMI de
USD 2.590 millones. Dado que el stock de DEGs se
ubicaba en USD 1.850 millones, se estima que USD 740
millones fueron afrontados con yuanes.

* En las proximas semanas de noviembre se deben
pagar intereses por casi USD 850 millones, lo que
hundird a las reservas netas a un minimo histdrico
negativo de USD 11.000 millones.

* A pesar de esto, el BCRA continua extendiendo su
racha compradora tras las elecciones generales del
22/10, con un acumulado de los ultimos ocho dias a
USD 683 millones.

* Hacia adelante, la meta de acumulaciéon de reservas
netas se encuentra incumplida, asi como también la de

125500 déficit fiscal primario. Estas dos metas implican la
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FUENTE: SURAMERICANA en base a BCRA e
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EXTERNO | DEBILIDAD DE LAS EXPORTACIONES

Los cobros y las exportaciones efectivas se mantuvieron reducidos en septiembre. Acotada
liquidacion agricola en octubre a pesar de las sucesivas rondas de incentivo exportador.
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FUENTE: SURAMERICANA VISION con base en CIARA-CEC

FUENTE: SURAMERICANA VISION con base en INDEC

Los cobros por exportaciones alcanzaron en agosto los USD 5.413 millones, valores similares a los del mes anterior y al de las
exportaciones efectivas. Mediante el decreto 443/23 de inicios de septiembre se habia generado un tipo de cambio diferencial para las
exportaciones agricolas con una libre disponibilidad del 25%, prorrogado a fines de ese mes por el decreto 492/23.

Las liquidaciones de los exportadores de aceites (CIARA-CEC) de octubre muestran el poco impacto de ambas medidas, al haber
alcanzado solo USD 1.746 millones. Finalmente, el Gobierno decidi6 mediante el decreto 554/23 ampliar el beneficio de libre
disponibilidad al 30% y a la totalidad de las exportaciones, intentando revertir esta dindamica. °
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EXTERNO | ELEVADAS IMPORTACIONES CON PAGOS PISADOS

Las importaciones realizadas, netas de energia y soja temporaria, se mantuvieron en niveles
elevados. El pago de importaciones estuvo muy por debajo, elevando la deuda comercial.

Importaciones (USD millones) Importaciones (USD millones)
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FUENTE: SURAMERICANA VISION con base en INDEC FUENTE: SURAMERICANA VISION con base en CIARA-CEC

* Las importaciones registraron en septiembre un total de USD 5.981 millones, mientras que las compras externas netas de energia y soja
alcanzaron los USD 5.642 millones, valores elevados en términos histdricos.

* A pesar de este nivel de importaciones realizadas, los pagos efectuados por el BCRA se encontraron fuertemente por debajo de las
mismas, alcanzando solamente los USD 4.006 millones. Esta dinamica habria agregado USD 2.500 millones a la deuda comercial por
importaciones, registro que en el aio alcanzaria un total de USD 14 mil millones. e



INFORME SEMANAL | 30-OCT

SALARIOS | EL SALARIO REAL FORMAL SIGUE CAYENDO

La aceleracion de precios entre agosto y septiembre no fue compensada por la suba de
la remuneracion de los empleados formales, comprimiendo el poder de compra.

Inflacion y salarios (var. % mensual) Salarios Registrados (RIPTE, en $ constantes)
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FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC y MTySS FUENTE: SURAMERICANA VISION en base a INDEC MTySS

* La Remuneracién Imponible Promedio de los Trabajadores Registrados (RIPTE) tuvo en agosto un incremento de 9,5%, ubicandose
fuertemente por debajo de la inflacién mensual (12,7%).

* Tal como habiamos adelantado desde SURAMERICANA VISION, el crecimiento del salario real era muy dependiente de la
dinamica de inflacion. La mejora de los salarios en septiembre no compensd la inflacion de dos digitos y generd que las
remuneraciones formales reales se redujeran en un 8,6% y alcanzaran su nivel mas bajo desde el afio 2006. e



INFORME SEMANAL | 30-OCT

DEUDA PUBLICA | OCTUBRE CON FINANCIAMIENTO TENSIONADO

Durante el mes se alcanzd un financiamiento neto cercano en un contexto de tension
financiera del proceso electoral, aunque con una elevada indexacion de titulos.

El Tesoro colocd $1,22 billones en la dltima licitacién del
mes frente a vencimientos por $505.263 mill., y obtuvo
un financiamiento neto de $718.622 mill. (roll-over
242%).

En octubre se logré un financiamiento neto de $783.350
mill. y roll-over de 162%, los menores guarismos desde
julio de este afio. Durante 2023 el financiamiento
acumula $5,0 bill. y el roll-over alcanza el 153%.

Durante octubre se disminuyd nuevamente el plazo
promedio de las colocaciones (249 dias vs 288 en
septiembre), y se mantuvo el uso de titulos indexados al
CER o el tipo de cambio (99,5% del total emitido vs
96,3% en septiembre pasado).

La incertidumbre previa a la primera vuelta electoral tuvo
también su impacto en las tasas de colocacion de los
instrumentos, particularmente en los dollar linked y CER.

La proxima licitacion tendra lugar el proximo 21.11 a
efectos de renovar vencimientos cercanos a los $1,7
billones concentrados mayormente hasta el 23.11, cerca
del 98% del total de vencimientos de noviembre.

Resultado de la licitacion de LELITES, LECER y Dual

Plazo de Vql?r Valor Efectivo Tasade Tasade  Participacion
Fecha de . ., Emitido . . .
Instrumentos Vencimiento Emisién (mill. de (mill. de Corte Rendimiento por
(endias) pesos) (TNA) (TEA) instrumento
pesos)
Licitacion 27.10 y Segunda vuelta 30.10

Reap. LECER (X20F4) 20/2/24 12 165.524 192.008 -7,70% -7,68% 15,7%
Reap.USDLinked (TV24) 30/4/24 182 USD 186 76.368 -28,86% -28,82% 6,2%
Reap.BONCER (T6X4) 20/5/24 202 176.069 218.854 4,54% 4,58% 17,9%
Reap.DUAL (TDJ24) 30/6/24 243 USD 925 400.425 -28,74% -28,70% 32,7%
Reap.BONCER (T4X4) 14/10/24 349 63.262 110.140 5,77% 581% 9,0%
Reap.BONCER (T2X5) 14/2/25 472 105.774 181.085 7,55% 7,59% 14,8%
Reap. USD Linked (TV25) 31/3/25 517 USD 125 45.006 -1,86% -1,81% 3,7%
Totales 265(*) 1.119.190 1.223.885 100,0%
Vencimientos 505.263
Financiamiento Neto 718.622

Composicion del financiamiento por tipo de instrumento
Vencimientos y colocaciones de deuda - Ene-Octubre 2023
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FUENTE: Elaboracion propia en base a MECON
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INTERNACIONAL| FED MANTIENE TASAY AJUSTA SU DISCURSO

La FED mantuvo la tasa sin cambios por segunda reunion consecutiva. Se ajusto el
discurso en el comunicado de politica y en la posterior conferencia de prensa de Powell.

6.00 %

* En su reunion de politica monetaria, la FED decidid mantener su Federal Funds rate (limite superior) en % -
tasa de politica en 5,25/5,50%. Se trata de una nueva “pausa”

luego del ultimo incremento de 25 pbs decidido el pasado 26.7. .

* Los 12 miembros que participan del Comité de Politica Monetaria
(FOMC) votaron en forma unanime y efectuaron ligeros cambios Hf‘ﬁa
en el texto del comunicado informando su decision de mantener T T
por segunda reunidn consecutiva la tasa de politica. = LL

2.00 %

0.00 %

* Se incluyé una referencia a las “condiciones financieras mas 2014 2016 2018 2020 2022
ajustadas”, lo que fue interpretado por analistas y operadores de Reacci6n de la tasa de rendimiento bono a 10 afios del Tesoro, en %
mercado como un reconocimiento respecto a que la suba en las I
tasas de rendimiento de los bonos del Tesoro podria haber hecho Treasury funding

announcement

“parte del trabajo” de la FED.

FOMC
. . , P I
* En la conferencia de prensa posterior, Powell buscé mantener el announcement | Pl artdh85

discurso restrictivo de la FED: “la pregunta que nos estamos ‘ ‘

haciendo es: ¢deberiamos subir mas?. Creo que la desaceleracidon ISMAOLTS .
nos esta dando una mejor idea de cudnto méas necesitamos hacer, Briefing ends
si es que necesitamos hacer mas". 4.75

* Sin embargo, tanto los mercados de bonos como de acciones

reaccionaron con importantes alzas luego de la reunion de la FED.
FUENTE: Federal Reserve Board y Bloomberg °
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INTERNACIONAL| SENALES MIXTAS EN EE.UU.

Los datos de actividad y empleo dieron sefiales mixtas sobre de la dinamica de |la
economia americana, mientras la FED mantuvo la tasa de intereés.

* La actividad del sector manufacturero (PMI) fue 46,7% en indice de Actividad Manufacturera (PMI Manufacturing)
octubre, 2,3 p.p. menor a la lectura de septiembre. El dato 20| 2022 [ 203
estuvo por debajo de las expectativas de mercado (49%) vy Zona de

expansion

mostro la continuidad de una contraccion en once meses.

® Los datos ilustran el impacto de los mayores costos de
endeudamiento en el sector. La contraccion en los nuevos
pedidos se aceleré como asi también el nivel de produccidn, en

tanto que el empleo se contrajo. Zonade 46.7%
contraccion

® Los datos referidos al mercado laboral (JOLTS Report) de
septiembre muestran que el ndmero de puestos vacantes NGmero de puestos vacantes (Jobs opennings), en miles
aumentd en 56.000 respecto al mes anterior hasta 9,55 11500
millones, superando el consenso del mercado de 9,25 millones.
El mercado laboral se mantiene sdlido a pesar de la suba de ot

1234
tasas de interés de la FED.
0974
10000
® En tanto, este viernes se conoceran los datos de creacién de =

empleo no agricolas (non farm payrolls) y de la tasa de "
desempleo que seguiran siendo clave para dilucidar las I %000
proximas decisiones de politica de la FED. . :

500
Oct 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Sep 2023
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FUENTE: Institute for Supply Management y Bloomberg e
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INTERNACIONAL | GEOPOLITICAY ECONOMIA

* CHILE| Propuesta de una nueva Constitucidon. En un segundo intento por reemplazar la Constitucion de Chile, ya se
termind de redactar la ultima version de lo que seria la nueva Carta Magna. En los proximos dias sera enviada al
Presidente Boric, quien luego dara curso al plebiscito (de participacion obligatoria) programado para el 17 de
diciembre.

 ALEMANIA | Aumenta el desempleo. El indice de desocupacidon aumentd por primera vez en cinco meses y se situd
en un 5,7%. El indice resulta un 0,1 punto mas alto que en septiembre, lo que significa 30.000 personas mas sin
trabajo respecto al mes anterior.

* REINO UNIDO| Mantiene las tasas de interés. El Banco de Inglaterra decidi6 mantener los tipos de interés por
segunda vez consecutiva en un 5,25%, permaneciendo en su nivel mas alto en 15 anos. El presidente de la autoridad
monetaria, Andrew Bailey, sostuvo que “se mantendrdn los tipos de interés altos durante el tiempo que sea
necesario para poder asegurar que recuperamos el objetivo de inflacion del 2%".

* URUGUAY | Renuncia. El canciller de Uruguay, Francisco Bustillo, renuncié envuelto en un escdndalo de
corrupcion. Se dieron a conocer audios en los que solicitaba a una empleada ocultar una comunicacion
sobre la peligrosidad del narcotraficante uruguayo Sebastian Marset en el marco de la tramitaciéon de su
pasaporte.



RESUMEN DE MERCADOS (CIERRES JUEVES 02.11)

Tasas

= FED 5,33%
=1M 5,52%
= 3Mm 5,54%
=6M 5,50%
=1y 5,38%
= 10v 4,67%
Tasas

== pase 1d

== Caucién 1d
== Leliq 28d

== BADLAR Priv.
== TM20 Priv.

= PF Personas

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

Var. Sem

0 pbs

-5 pbs
-5 pbs
-5 pbs
-1 pbs
-17 pbs

TNA
126,00%

107,48%
133,00%
128,56%
126,19%
133,00%

Var. Ao
100 pbs
140 pbs
112 pbs
74 pbs
65 pbs
79 pbs

TEA Var. Ao
251,78%
192,47%
254,82%
240,80%
232,22%
253,32%

15054 pbs
10237 pbs
14747 pbs
14421 pbs
14262 pbs
14627 pbs

TC / Divisas

=®E ;062
=2 1200
e = 150,51
= 73155
EI= 49534
=== 350,00

Var. Sem

0,5%
0,6%
0,1%
0,0%
-0,6%
0,0%

Var. Anho

-0,4%
1,2%
13,2%
5,1%
-6,3%
97,9%

Tipos de cambio S / USD

= ccL

== MEP

== Solidario

== Turismo

== BCRA

== ROFEX Nov 23

749,97
841,85
700,05
700,05
350,03
398,50

Var. Sem
1,0%
2,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%

Var. Ao
126,9%
158,2%
125,8%
97,6%
97,6%
22,2%

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

Commodities

Oro
Petrdleo
Gas Natural
Trigo

Maiz

Soja

Bolsas

= Dow Jones
== 5&P 500
== NASDAQ
Shenzhen
B3 |BOVESPA
== S&P BYMA
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Var. Sem
1.992,50 0,2%
82,48 -3,6%
3,52 11,1%
159,81 2,8%
150,34 0,9%
358,99 2,4%
Var. Sem
33.839,08 4,4%
4.317,78 4,9%
13.294,19 5,2%
9.734,77 -0,37%
115.053,00 1,5%
654.094,85 -0,2%

Var. Ao
9,5%
2,8%

-21,4%
-25,3%
-28,5%
-12,5%

Var. Ao
2,1%
12,5%
27,0%
-11,6%
4,6%
223,7%
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