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EL NIVEL DE ACTIVIDAD SIGUE SIN
ECONTRAR UN PISO A PESAR DEL

DISCURSO DEL GOBIERNO
Estimador Mensual de la Actividad
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El gobierno logré un nuevo superavit primario
en julio de $908.253 millones, acumulando asi
siete meses consecutivos de superavit que
totalizé los $10 billones medidos a pesos
constantes, cerca de 1,4% del PIB.
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En tanto, el Ultimo mes de julio se registré un
déficit financiero de $600.957 millones a partir de
un incremento del 259% en los pagos de intereses
de la deuda publica.

Esto se alcanzo en base a la en la estrategia de la
“motosierra” sobre el gasto primario, que se
redujo un 44% en el acumulado del afio 2024.

Al analizar la composicion del gasto primario
durante los primeros siete meses del afio respecto
a igual periodo del afio anterior se advierte una
fuerte contraccion de los gastos de capital: pasan
de representar el 8,6% del gasto primario a
apenas un 2,3%. En términos cuantitativos,
significa un recorte de $6,6 billones, medidos a
precios constantes, lo que explica dos tercios del
superavit primario acumulado en lo que va de
2024 ($10,03 billones).

Hacia adelante, el panorama fiscal luce
desafiante: la recaudacion continva afectada por
la caida en el nivel de actividad y el gobierno ha
anunciado que reducira en 10 puntos
porcentuales la alicuota del impuesto PAIS sobre

las importaciones de bienes y servicios.

Sobre el cierre de este informe se produjo la
sancion en el Senado de la ley que busca
restituir la pérdida de poder adquisitivo de
jubilaciones y pensiones a partir de la nueva
formula de movilidad dispuesta por el Decreto
274/24 de marzo pasado.

De acuerdo con la evaluacion de impacto fiscal
efectuada por la Oficina de Presupuesto del
Congreso (OPC), implicaria un mayor gasto por
cercadel 0,44% del PIB en 2024 y de entre 0,7%-
0,8% del PIB en 2025, resultados que dependen
de la continuidad o no de los bonos
compensatorios que se vienen otorgando en el
ano ($70.000) y de supuestos sobre crecimiento

de los salarios respecto a la inflacion.
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Resultado fiscal acumulado 7 meses
(en billones de $ de Julio 24))
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Composicion de los gastos primarios
(acumulado 7 meses, en %)

97,7%

91,4% = Gastos

primarios

= Gastos de
capital

8,6%
I

2023

2,3%

2024

/"~ sub

? VMERICANA
..\_/




INFORME SEMANAL | SEMANA DEL 19 DE AGOSTO

Las reservas internacionales se recuperan
Variacion reservas internacionales B.C.R.A.

(en millones de USD)
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aumento en el efectivo minimo (encajes) FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A.

producto de la recuperacion de los depdsitos en
dolares del sistema financiero. Con datos al 16 Depositos en dolares sistema financiero
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Sin embargo, el B.C.R.A. en igual fecha .
FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA, datos preliminares
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revirtiendo el resultado de los Ultimos dos
meses pero muy por debajo del ritmo de

compras de los primeros cinco meses de 2023.

Esto, ademads, en un mes de agosto donde el
volumen operado del mercado Unico y libre de
cambios (MULC) registra una desaceleracion
respecto al mes de julio, totalizando un promedio
USD268 millones.
rebaja del

diario cercano a los

Probablemente, la anunciada
impuesto PAIS de 10 puntos porcentuales a las
importaciones desde el proximo mes haya
influido en un menor acceso al MULC por parte
de los importadores a la espera de un menor
tipo de cambio de acceso (a valores de los

actuales pasaria de $1.110,77 a unos $1.016,23).

INTERNACIONAL: significativa revision de
los datos de empleo dispara nuevamente
rally en bonos ante inminencia de baja de
tasas por parte de la FED

El miércoles se conociéo que el niUmero de

(payrolls)
probablemente se revisara a la baja en 818.000

trabajadores en nomina
durante los 12 meses hasta marzo (o alrededor
de 68.000 menos cada mes), segun la Oficina de
Estadisticas Laborales, en lo que fue la mayor
revision a la baja desde el afio 2009.

Las cifras fueron interpretadas por los analistas y
el mercado como evidencia de que el mercado
laboral comenzo6 a moderarse mucho antes de lo
que se pensaba originalmente. Asi, la FED tendria
argumentos y evidencia suficientes para iniciar
una pronta baja en su tasa de politica, dado su
mandato dual de promover la estabilidad de

precios y el maximo nivel de empleo.

La tasa de rendimiento del bono a 10 anos de
plazo alcanzé en la semana un valor de 3,76%,
el nivel mas bajo de 2024.
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Resultado intervencion B.C.R.A. en el MULC

(en millones de USD)
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FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.R.A

Volumen diario operado en MULC
(en millones de USD)

FUENTE: @SuramericanaV en base a M.AE.

E.E.U.U.: crecimiento nominas de empleo

B Revision preliminar a marzo de cada aio, en miles
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FUENTE: @SuramericanaV en base a Bloomberg
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Afio
FED 533% 0 o Oro 2.520,40 0,9% 22,2%
=M 5,51% -2 pbs -9 pbs Petroleo 72,94 -4,8% 1,8%
E3M 5,28% -5 pbs -12 pbs Gas Natural 2,06 -3,1% -18,1%
6M 4,96% -6 pbs -30 pbs Trigo 144,41 0,8% -14,9%
1Y 4,43% -6 pbs -36 pbs Maiz 121,90 6,1% -16,6%
= 10Y 3,86% -3 pbs -2 pbs Soja 259,71 2,4% -25,7%

Monedas Var.Sem  Var. Aho Bolsas internacionales Var. Sem Var. Afio
=@\ 11111 1,3% 0,4% E= Dow Jones 40.890,49 0,6% 8,5%
=i 1,3086 1,8% 2,8% E= S&P 500 5.570,64 0,3% 16,8%
o= 146,30 -2,0% 3,4% B NASDAQ 17.619,35 -0,1% 17,4%
= 7,1435 -0,4% 0,5% EM Shenzhen 816217 -2,2% -14,3%
E= 55851 1,8% 15,2% EE1 IBOVESPA 135.173,39 0,9% 0,7%
== 945,00 0,2% 17,0% = S&P BYMA 1577.419,84  -4,4% 69,7%

Tasas Argentinas  TNA TEA Var. Ao Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
= Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 1560 -347 pbs == ccL 1201,26 -0,7% 34,7%
== Pase 1d 40,00% 49,15% -12231 pbs 2 MEP 1.285,52 -1,1% 30,5%
== Caucion 1d 35,32% 42,33% -9501 pbs E= Exportador (80/20)  1.015,25 0,0% 21,1%
= BADLAR Priv. 40,75% 49,37% -13747 pbs E= Turismo 1.514,00 0,2% 17,0%
= TM20 Priv. 41,94% 51,03% -13447 pbs E= BCRA 046,25 0,2% 17,0%
== PF Personas 40,05% 48,29% -13168 pbs £= ROFEX Dic '24 1.097,00 0,2% -44,9%

() cierres al jueves 22.8

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidn del informe: Guillermo Hang, Melina Mallamace, Ramiro Tosi

DISCLAIMER: La informacion contenida en este documento se produce solamente con fines informativos y no
constituye una oferta de compra ni una solicitud para vender, ni constituye base para ningun contrato o
compromiso alguno que se adopte en materia de inversién.
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