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SEMANA CON INDICADORES
ECONOMICOS POSITIVOS PARA EL
GOBIERNO Y CON REBOTE DE LA BRECHA
CAMBIARIA QUE DISPARO RAPIDA Y
VOLUMINOSA INTERVENCION DEL BCRA

El PIB del tercer trimestre crecio respecto al
trimestre anterior y modera la caida para el
acumulado del ano 2024

El PIB frend la caida respecto al trimestre previo, Producto Interno Bruto (PIB) por trimestre
con el Consumo Privado subiendo 4,6% vy la En millones de $ a precios de 2004
Inversion un 12%. 750.000

700000 g .
En el tercer trimestre de 2024, el valor del PIB a 650.000 ; ; E
precios constantes superd a los terceros 600.000 ; r.e ﬁ
trimestres de 2019, 2020 y 2021. Ademas, la 550.000 p ﬂ ﬁ
menor caida de la actividad continud siendo izzzzz n E ﬁ
explicada en buena parte por la recuperacion del 400000 E p—— i — i
sector de Agricultura, ganaderia, caza y ge8cgeggarecegescgs
silvicultura (+13,2% i.a), mientras que los 1° trim 2° trim 3° trim
descensos a destacar son los de la Construccion FUENTE: @SuramericanaV en base a LN.D.E.C.
(-14,9% ia), la Pesca (-6,7% ia) y las actividades de
Comercio mayorista, minorista y reparaciones
(-6,1% ia).
Todos los componentes de la demanda, con la Oferta y demanda globales
excepcion de las exportaciones, continuaron Variacion interanual, en %

cayendo con respecto al tercer trimestre de
30%

2023. La actividad econdmica (PIB) cayo 2,1% i.3,

. . .1 20%

con la mayor disminucion observada en la

Inversién (Formacion bruta de capital fijo) con una 10%

merma del 16,8% i.a, las Importaciones con una 0% RN \j N ' PO

caida del 11,7%i.a y el Consumo Privado con 3,2% -10%
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FUENTE: @SuramericanaV en base a|.N.D.E.C.

El salario formal se recuper6 en términos
reales en octubre con respecto al mes
anterior, pero continba por debajo de los

niveles de 2023.
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Los ingresos de los trabajadores registrados Salarios Registrados
(RIPTE) continuaron en octubre con la (RIPTE, en $ constantes de oct-24)
recuperacion en términos reales iniciada en 1400
marzo pasado y crecieron +,3,8% respecto a 252
septiembre. Sin embargo, se situan aun un 7% 1250
en términos reales por debajo del nivel de 112122
octubre de 2023. 1100
1.050
En octubre el RIPTE alcanzd los $1.146.474,18 y 1000
subio un 6,6% mensual, muy por encima del dato 252
de inflacion del mes (2,7%). f?&”ﬁ’% 8§ 8 § ‘E’EE N §§§ W§§’§§§§§
£828283858285838583884938
La desocupacion alcanzo el 6,9% en el tercer FUENTE: @SuramericanaV/ en base a Secretaria de Trabajo,

Empleo y Seguridad Social e INDEC.

trimestre de 2024, -0,7 p-p que el trimestre

anterior y 1,2 puntos por encima que 2023. Tasa de Desecupacién, Ocupados

Los datos publicados por INDEC si bien demandantes de empleo y Subocupacion

Desde el 1T-19 al 3T-24, en %

muestran una desocupacion bajando respecto al
trimestre anterior, (7,6% en el 2T-24) y una tasa
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de empleo subiendo (+0,2 p.p respecto al 2T-24);
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muestran también un mayor nUmero de
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personas ocupadas buscando trabajo. ) .

La tasa de ocupados demandantes de empleo . T
N |

Esto refleja la necesidad de obtener mayores | 1 | ‘|>|>|

paso de 16% en el 2T-24 al a 17,6% en el 3T-24.
ingresos por parte de las familias, ante la caida de 1T 2T3T4TAT 2T3T4TAT 2T3T4T 1T 2T3T4T 1T 2T3T4TAT2T3T

N oA O
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ARo0 2019 ARO 2020 Afio 2021 Afio 2022 Afio 2023 Afio

los salarios y el ajuste sobre la seguridad social. Sony

= Desocupacion abierta
Ocupados demandantes de empleo
Subocupacion

total- alcanzé el 45% en el 3T-24 y subid +0,2 p.p ++++ees Subocupacion demandante
= = = = Subocupacion no demandante

La tasa de empleo -personas ocupadas sobre el

respecto al 2T-24 pero continla o,5 p.p por debajo
que un afio atras.

Desaceleraron los precios mayoristas y de la

construccion durante el mes de noviembre

Los precios mayoristas aumentaron un 1,4% en el
mes de noviembre respecto a octubre, variando
por segundo mes consecutivo por debajo de la
tasa de devaluacion del tipo de cambio oficial.
Esta suba es explicada por el incremento de los
productos nacionales (+1,6%), compensada por la

/"~ sub

Pagina 2

? VMERICANA
..\/




baja de los importados (-1,2%), aun influidos por la
baja del impuesto PAIS.

Al interior del indice, los productos nacionales
registraron los principales aumentos: Sustanciasy
productos quimicos (+3,2%), Alimentos y bebidas
(+2%), Productos refinados del petroleo (+2,2%) y
Productos agropecuarios (+2%).

Por su parte, el costo de la construccidn tuvo un
aumento de 0,9% en noviembre, desacelerando
por segundo mes consecutivo. En el mes
Materiales y Mano de obra desaceleraron respecto
a los aumentos de octubre, +1,2% y +0,3%,
respectivamente; mientras gastos generales
acelerd respecto al mes anterior y subio 2,5% en

noviembre.

En noviembre se registr6 un nuevo
superavit comercial y 2024 se encamina a
cerrar como el mayor registro en mas de 30

anos

En el mes de noviembre las exportaciones
USD6.479 (+31,6%
importaciones unos USDs5.245 millones (-4,3%

sumaron i.,a) y las
i.a.) por lo que se registro un superavit comercial
de USD1.234 millones (comparado con un déficit
de USDs559 millones en noviembre de 2023).

En el acumulado a noviembre, la balanza
comercial registra un superavit de USD17.199
millones (déficit de USD7.943 millones en igual
periodo de 2023) y con un mes por delante se
encamina a ser el mejor registro desde 1990.

En perspectiva historica, los anteriores récord
de la balanza comercial fueron los anos 2009
(USD16.886 millones) y 2002 (USD16.661
millones) en

donde las importaciones

registraron caidas del 32,5% y 558%
respectivamente. En 2024 la caida acumulada

de las importaciones es del 24,8%.
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Precios Mayoristas, Costo de
Construccion y evolucién Délar oficial
variacion % mensual
25% e Costo de la

Construccion
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC y BCRA

Balanza comercial por afno
Cifras en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
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0, san .
A pesar de representar apenas el 12% del total de Balanza energética anual (mill. de USD)
exportaciones acumuladas en 2024 (USD72.642 mmm Exportaciones (gje izq)
i Yy mm (mportaciones (eje izq.)
millones) el sector energético ha dado un 6= Saldo balanza energetica (eje der)
13.000 .
impulso decisivo al superavit comercial del afio 11000 2500
al aportar un saldo positivo de USD4.806 9.000 3000
. .000
millones (cerca de un 28% del total). / 1500
5.000 o
- - 3.000
El superavit de la balanza energética es el mayor oo -1500
registrado en los Ultimos 15 afios y se acelero a -1000 73000
. -4.500
partir de la puesta en marcha del gasoducto que "3.000
ex . -5.000 -6.000
permitid evacuar el gas de Vaca Muerta hacia los
-7.000 543 -7.500
. . . OO 4N MIT WUVONWO OO I N M
principales centros de consumo al tiempo que £5858588888888¢8¢8

maduraban las inversiones realizadas en los
. . - FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
afnos previos para aumentar la produccion y

exportacion del petréleo no convencional.

Liquidacion divisas sector
agroexportador
Promedio diario, en millones de USD

El B.C.R.A. continla con su racha
compradora en el mercado de divisas a

partir del buen ritmo de las liquidaciones
200
180

Con datos al miércoles 18.12, las liquidaciones o

del sector agroexportador promedian un saldo 140
diario de USD106,9 millones, ubicandose un 120
. . 100
15% por encima del promedio 2013-23 y un 63% o
respecto a igual mes de 2023. 60
40 Min-Max 2013-23
.y . e= «= «Promedio 2013-23
Esto ha permitio al B.C.R.A. seqguir su racha 20 —— 2024
. e o
compradora en el mercado de cambios iniciada en £ 82355533 53 508

octubre pasado: con datos al jueves 19.12 el total .
FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-MEC

de compras totaliza USD1.378 millones.

Esta performance compradora de divisas, sumado Saldo neto del B.C.R.A.enelM.U.LC.

al aumento de la integraciéon de encajes en 3272 3.345

moneda extranjera (USD864 millones), permitio a 2.882 .

que las reservas internacionales superar el nivel 208 2358 =

de los USD32.000 millones en la semana. 1626 1627
1.378

Con datos al 19.12, las reservas internacionales ::

totalizaban USD32.242 millones y se ubicaban 53 h

no solo en el maximo nivel en la gestion Milei — - I 7 N

sino igualar los niveles observados a inicios de O ¥ I 3 8 % -;7 '1§8 I T Y 8%

junio de 2023. s % 8 § 3 g 5 3 % E% 3 § 3

FUENTE: @SuramericanaV en base aB.C.RA.
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Luego de haber alcanzado minimos
historicos las brechas cambiarias rebotaron
en la semana y el B.C.R.A. salio

rapidamente a intervenir en el mercado

Luego de haber alcanzado niveles minimos a
principios de mes, las brechas cambiarias
tuvieron unrebote en la semana, cercanoalos 8
p-p, que fue en gran parte aplacado por una
rapida e importante intervencion del B.C.R.A.

en el mercado secundario.

Si se considera el volumen promedio operado en
el mercado de CCL/MEP de los Ultimos seis meses,
donde a partir del blanqueo se observé un sensible
aumento en torno a los USD100o millones, en las
jornadas previas al aumento de la brecha el
volumen operado diario oscilaba entre USD270-

300 millones.

En la jornada del miércoles 18.12 el volumen
negociado registro una cifra récord de USD584
millones, aumentando un 90% respecto al
promedio movil de las 5 ruedas previas (USD307

millones).

Al cierre de este informe, el volumen operado en
la jornada totalizé USDs522,87 millones lo que
sugiere la continuidad en las intervenciones del

B.C.R.A. en el mercado secundario.

Al cierre de este informe el CCL cotizaba a
$1.151,88 (12,6%) y el MEP en $1.137,55 (11,2%)
registrando incrementos en la semana de 5,2% y

5,7%, respectivamente
P

Parte del aumento de las brechas cambiarias

obedece a factores locales (importantes
ganancias en los Ultimos 5 meses por la
compresion de la brecha y el diferencial positivo
de rendimientos entre las inversiones en pesosy el
ritmo del crawling peg) que estaban latentes a lo

que se sumo la volatilidad del real en Brasil a
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Brechas cambiarias en gestion Milei
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BYMADATA

Volumen diario CCL/MEP y promedio 5d

Cifras en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BYMADATA
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partir de una crisis de confianza respecto a su Cotizacion Real/USD durante 2024

programa fiscal de los proximos meses. -

6.1312

El miércoles 18.12 la divisa brasilefia alcanzé un

s . . ] y 5750
maximo histérico de 6,29 reales/ddlar, que
. 7 . =y 5500
impulsé una intervencion de su banco central en

e . 5250
las Ultimas dos jornadas en el mercado de

divisas por el equivalente a USD18.000

4.750
millones. Al cierre de este informe la moneda
del pais vecino se apreciaba hasta los 6,16 Vet May wl Sep Nov 8
, ~ FUENTE: @SuramericanaV en base a Trading Economics.
reales/dolar acumulando en el afio una
depreciacion del 27,1% respecto a los 4,83 que

cotizaba al iniciar 2024.

El Gobierno vuelve a obtener superavit
primario y financiero en noviembre a partir

de un mayor ajuste del gasto

El resultado fiscal acumulado en los primeros 11 Resultado Primario y Financiero

meses del afio alcanzé un 0,6% del PIB, a partir Acumulado 2024, en % PIB

de un superavit primario de 2,1% del PIB y un = Resultado Financiero Acum. (% PIB)

L o 2,1%
pago de intereses equivalente al 0,5% del PIB. 20% - T Resultado Primario Acum. (% PIB)
Las proyecciones del Gobierno prevén un
resultado deficitario en diciembre, lo que

implicara cerrar el ejercicio fiscal 2024 con un 1,0%

©

superavit financiero en torno a 0,3% del PIB y un
resultado primario del orden del 1,9% del PIB.

Por el lado de los recursos tributarios, en el

jun-24 N
jul-24 .
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acumulado del aiio sélo se han reducido un 6%
, FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

respecto de 2023, en parte por la caida de la

actividad; hecho que contradice en buena medida

el argumento del Gobierno de que se ha reducido

la presion fiscal.

El aumento en la recaudacion acumulada por
derechos de exportacion (+44%), por el impuesto
PAIS (+77%) y Combustibles Liquidos (+21%)
practicamente compensd las caidas en la
recaudacion de IVA (-120%), Ganancias (-12%),
Seguridad Social (-10%), Débitos y Créditos (-9%b)
y de un conjunto de impuestos con menorimpacto
recaudatorio.
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La FED recorta por tercer mes consecutivo
en 25 pbs su tasa de politica monetaria, pero
cambia su expectativa de futuros recortes

En su Ultima reunion del afo, la Reserva Federal Tasa de politica monetaria de la FED
(Fed) redujo por tercera vez su tasa de politica Federal funds rate, en %

monetaria al 4,25-4,50%, en linea con los

5.40

esperado por el mercado.

520

Sin embargo, en el resumen de proyecciones
5.00

economicas (dot plot) las autoridades ahora "

anticipan solo dos recortes de tasas en 2025, por
4.60

un total de 5o pbs, en comparacion con los 100 pbs

. . Apr Jul Oct 2024 A Jul Oct 2025
de reducciones proyectadas en septiembre T o

. . ., FUENTE: @SuramericanaV en base a Trading Economics
pasado. Las proyecciones de inflacion (PCE)
también se ajustaron al alza para 2024 (2,4%

frente al 2,3%) y 2025 (2,5% frente al 2,1%).
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

(") cierres al jueves 19.12

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Aiho
= FED 4,33% -25 pbs -100 pbs Oro 2611,20 -1,7% 26,6%
M 4,42% -1 pbs -118 pbs Petroleo 69,85 -2,0% -2,5%
= 3M 4,35% 1 pbs -105 pbs Gas Natural 3,61 10,2% 43,7%
& 6M 4,29% -3 pbs -97 pbs Trigo 143,80 1,1% -15,2%
=y 4,28% 4 pbs -51 pbs Maiz 136,55 2,4% -6,5%
10Y 4,57% 17 pbs 69 pbs Soja 260,99 -2,3% -25,3%
Monedas Var.Sem  Var. Ano Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=M 1,0364 -1,1% -6,4% ¥= Dow Jones 42.342,24 -3,4% 12,3%
=Eis 1,2498 -1,4% -1,9% B= SRP 500 5.867,08 -3,0% 23,0%
Lel= 157,34 31% 11,3% E= NASDAQ 19.372,77 -2,8% 29,1%
;= 7,2960 0,4% 2,7% Bl Shenzhen 10.649,03 -0,6% 11,8%
(O L= 6,1483 2,5% 26,8% EE1 IBOVESPA 121787,91 -2,3% -9,2%
== 1021,50 0,3% 26,4% = S&P BYMA 241080415  21% 160,3%
Tasas Argentinas TNA TEA Var. Afio Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 663 -1244 pbs E= ccL 1152,73 5,3% 20,2%
= LEFI BCRA 32,00% 37,69%  -13376 pbs = MEP 1143,60 6,3% 16,1%
== Caucion 1d 27,42% 31,54% -10581 pbs = Exportador (80/20)  1.049,15 1,3% 25,1%
== BADLAR Priv. 32,50% 37,85% -14898 pbs == Turismo 1.637,20 0,2% 26,6%
= TAMAR Priv. 34,31% 40,27% -1408 pbs E= BCRA 1.023,25 0,2% 26,6%
= PF Personas 32,55% 37,.88% -14209 pbs == ROFEX Nov 25 1.250,00 -2,3% -2,3%

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, 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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