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SENALES DE RECUPERACION DE LA
ACTIVIDAD Y EL CONSUMO. EL B.C.R.A
COMPRA DIVISAS, PERO TIENE
DIFICULTADES PARA ACUMULAR
RESERVAS INTERNACIONALES

La actividad econdmica en noviembre
muestra su primera suba interanual, luego

de cinco meses consecutivos de caida

La actividad econémica vari6 +0,9% s.e en Estimador Mensual de la Actividad
noviembre y marca su séptima suba consecutiva Econémica (EMAE)
en la serie sin estacionalidad. Respecto a 2023, Indice 2004-100
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actividad hubiese caido en noviembre cerca de FUENTE: @SuramericanaV' en base a INDEC

un 1,2%.
Diez sectores de actividad continuaron cayendo Estimador Mensual de la Actividad
en noviembre con respecto a 2023. Se destacan Econémica (EMAE)

los sectores de la Construccion (-14,2% i.a), Serie desestacionalizadal)

Industria manufacturera (-2,3% ia) y Comercio 150.0
mayorista, minorista y reparaciones (-1,3% ia)

145.0
los que le restaron un punto porcentual a la

variacion interanual del EMAE. 1400
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En diciembre desaceleraron los precios ' «+ssee Serie desestacionalizada mensual
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*El afio 2024 refleja el promedio de la serie sin estacionalidad de enero a
septiembre de 2024.
FUENTE: @SuramericanaV en base INDEC
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Los precios mayoristas aumentaron 0,8% en
diciembre respecto a noviembre, subiendo por
cuarto mes consecutivo por debajo de la tasa de
devaluacion del tipo de cambio oficial. El alza se
explicd por el incremento de los productos
nacionales (+1%), compensada por la baja de los
importados (-1,6%), aun influidos por la baja del
impuesto PAIS.

Por su parte, el costo de la construccion tuvo un
aumento de 8,5% en diciembre, acelerando
significativamente respecto a noviembre
(0,9%). En el Ultimo mes de 2024, Mano de obray
Gastos Generales aceleraron respecto a los
aumentos de noviembre y variaron +17,6% vy
+4,8%, respectivamente; mientras Materiales
desacelerd respecto al mes anterior y subid 0,9%
en diciembre.

El consumo masivo mostro senales de

recuperacion durante noviembre

En los tres puntos de ventas encuestados, el
consumo en precios constantes se recupero en
noviembre respecto a octubre, en linea con la

recuperacion del salario real registrado.

En noviembre, se destacaron las ventas en
Centros de Compras, que volvieron a crecer en el
interanual (+3,8%), en tanto que Supermercados y
Autoservicios mayoristas continUan cayendo en el
acumulado en mas de 2 digitos.

Cierre del aiio 2024 con superavit primario y
el primer superavit financiero desde 2010.
Se anuncid6 una baja temporal de
retenciones al sector agroexportador

A pesar del resultado deficitario de diciembre, el
afno cerro con superavit fiscal financiero de 0,3%
y un superavit primario de 1,8% del PIB. El
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Precios Mayoristas, Costo de Construccion
y evolucion del Délar oficial
variacion % mensual

25%

Costo de la
Construccion

o
20% e [Ndlice de Precios

Mayoristas

15%

Dolar oficial -
promedio
mensual

10%

0%

OO OO OO I T I TS <
IR I I R U N
VDO =520 >000=25>2Cc=s0R+4H >0

© Q > [eXN®) = © Q 3> [oRN®) =
FLERZ2I-Qg0R2058ER2 2980627

FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC y BCRA

Ventas de consumo masivo
Variacion interanual real, en %
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
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Gobierno logré ademas reducir la deuda flotante

un 52% en términos reales durante 2024.

El superavit se explica en gran medida por el
ajuste del 27% sobre el gasto publico primario.
Las partidas con mas incidencia en la reduccion
del gasto primario son las prestaciones sociales
(-16% respecto a 2023) y la inversion publica (-
77%). También aportaron al ajuste los subsidios
economicos (-33%) y el gasto de funcionamiento
del sector publico (-22%). Las transferencias
corrientes, incluidas aquellas destinadas a las
provincias, se redujeron 66% y 68%

respectivamente.

Este jueves, el ministro Caputo anuncié hasta
junio de 2025 una reduccion de los derechos de
exportacion, con especial énfasis en la cadena
sojera donde se reducen entre 6,5 y 7 puntos
porcentuales, pero que abarca a mas productos
agroindustriales (varios de las denominadas
“economias regionales”). Para trigo, cebada,
sorgo y maiz la reduccion es de 2,5 p.p. y, para
el girasol, de 1,5 p.p.

En diciembre se registré un nuevo superavit
comercial y el afio 2024 fue el mejor registro
en mas de 20 afos

En el mes de diciembre las exportaciones
USD7.035 (+33,4% i.a.) y las
importaciones unos USD5.273 millones (+32,6%

sumaron

i.a.) por lo que se registro un superavit comercial
de USD1.356 millones (comparado con un
superavit de USD1.018 millones en diciembre de
2023).

En el afo 2024, la balanza comercial registré un
superavit de USD18.899 millones (déficit de
USD6.925 millones en igual periodo de 2023) y
se convirtié en el mejor registro en términos
nominales desde 1994, superando el superavit
de USD16.886 millones del afio 2009.
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Resultado Primario y Financiero
acumulado, en % PIB

mmmm Resultado Financiero Acum. (% PIB)
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

Gasto Primario Acumulado 2023-2024
en billones de $ de diciembre-2024
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FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

Balanza comercial por afno

Cifras en millones de USD
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FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
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Durante 2024 las exportaciones sumaron

Balanza energética anual (mill. de USD)

US79.721 millones (+19,4%) y las importaciones m— Exportaciones (eje izq)

USD60.822 millones (-17,5%), mmmmm | portaciones (eje izq.)
==@== Saldo balanza energética (eje der.)
13.000 7.500

El sector energético dio un impulso decisivo al 5.668

11.000 6.000
superavit comercial del afio al aportar un saldo 9.000 4500
s d " d 0 7.000 3.000
positivo de USD5.668 millones (cerca de un 30% 5000 1500
del total). 3.000 -1-L- -0
1.000 -1.500
El superavit de la balanza energética es el mayor 1000 -3.000
. ’ it - i -3.000 -4.500
registrado en los Ultimos 15 afos y al mismo 5000 6,000
tiempo permitio incrementar la participacion de T e H N RO hD o dN e 200
. - S53258385853883880888
las exportaciones energéticas en el total de las VI IRRENIIRNTA A

exportaciones al 12,1%, el mayor registro desde FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC

2009 (11,6%).
Composicion de las exportaciones
ANO 2024, cifras en millones de USD

Manufacturas de origen agropecuario (MOA)
= Manufacturas de origen industrial (MOI)
Productos primarios (PP)
= Combustibles y energia (CyE)

Al considerar la evolucion de la composicion de las
exportaciones, por participacion en el total, se
destacaron en 2024 los incrementos del 24,6%
de las Manufacturas de origen agropecuario
(USD29.675MM), del 6,9% en las de origen
industrial (USD22.062MM) y del 27% en los
Productos Primarios (USD18.307MM).

Por su parte, considerando las importaciones por
su participacion en el total, se destaco en 2024 los
retrocesos del 19,1% de los Bienes intermedios

(USD23.047MM), del 17,2% en las Piezas Yy FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC
accesorios de bienes de capital
(USD213.216MM), y del 9,7% de los Bienes de

capital.

Composicion de las importaciones
ANO 2024, cifras en millones de USD

Bienes intermedios (BI)

= Piezas y accesorios bienes de capital (PyA)
Bienes de capital (BK)

= Bienes de consumo (BC)

= Combustibles y lubricantes (CyL)

= Vehiculos automotores de pasajeros (VA) y Resto

En el afio 2025, de la mano de la recuperacion del

nivel de actividad es esperable un aumento del

volumen de las importaciones. Suponiendo una
elasticidad respecto al PIB de 3, ello implicaria
un aumento cercano al 15%, lo que implica cerca
de USD10.000 millones en las importaciones.

De este modo, la reduccion del superavit de la

balanza comercial, en el entorno de los
USD6.000/8.000 millones, sera dependiente de

la evolucion de los precios de las commodities
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agricolas y al aumento en las exportaciones de

combustible y energia.
Reservas internacionales B.C.R.A.

El B.C.R.A. continla con su racha Datos diarios, en millones de USD
compradora en el mercado de divisas a 32000
partir del buen ritmo de las liquidaciones 5815%%
28.000
Las liquidaciones del sector agroexportador en 24000
la ultima semana disminuyeron su cuantia S4000
respecto a la primera quincena, pero en el mes %ggg
promedian un saldo diario de USD114,6
millones ubicandose un 40% por encima del
promedio 2014-24 y un 65,5% respecto a igual
mes de 2024, FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-MEC
Esto ha permitido al B.C.R.A. seguir su racha Factores de variacion de las reservas
compradora: con datos al jueves 23.1 el total de En millones de USD
compras totaliza USD1.432 millones. 2222 2598
Esta performance compradora de divisas, sumado 21222 1432
al aumento de la integracion de encajes en 1000 -
moneda extranjera (USD2.598 millones), permitié 502 . % L
alasreservasinternacionales absorver la merma -500 -84 m Compra de Divisas
de USD3.461 millones explicada por compras 1000 = Organismos Intemacionales

-1500 m Otras operaciones Sector

-2.000 Publico
Efectivo Minimo

del Tesoro para los pagos de deuda del mes.

-2.500
Con datos al 23.1, las reservas internacionales -3.000 n Otros
H H 1 -3.500 # Variacion Reservas
totalizaban USD30.139 millones y se ubicaban L3461 " onacion Reser
en niveles similares a los observados entre abril FUENTE: @SuramericanaV en base a B.C.RA.

y junio de 2024, lo que muestra la persistente

dificultad de acumular reservas del B.C.R.A. ..
Intervencion BCRA en el MEP/CCL

A la continuidad del ddlar blend y la normalizacion En millones de USD

. . 7.000 -
en los pagos de importaciones (desde mayo 2024),

6.000 - m compra de bonos en USD

5.697

se sumaron mayores intervenciones en el 5000 | = compra neta de divisas
mercado del MEP/CCL por el BCRA. Esta semana 4000 |
se divulgo una presentacion de su vicepresidente 3.000 |

. . 2.000 +
donde se muestra que las intervenciones
1.000 +

acumuladas desde el 13.7.24 (fecha del anuncio

. . 38
por X del ministro Caputo) al 16.1.25 sumaron 2000 L € e
anuncio 13 de julio -983
USD2.000 millones 1.602

jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25
(hasta el 16)

USD1.602 millones, con una aceleracion en lo 2000 -

que va de 2025 (USD619 millones).
FUENTE: presentacion 20.1.25 de Vladimir Werning en Londres
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La meta de acumulacion de reservas fue
incumplida en el Ultimo trimestre de 2024 y sera
uno de los temas criticos en las negociaciones
con el FMI que se iniciaron esta semana con la
llegada de una mision al pais.

Las intervenciones del B.C.R.A. mantienen
estable la brecha en un nivel mayor
mientras los bonos encuentran dificultad

para seguir impulsando sus precios

Desde los minimos alcanzados el pasado 9.12,
las brechas se han estabilizado en torno a los
valores de cierre de las Ultimas jornadas ayudadas
por la comentada intervencion del B.C.R.A. Al
cierre del jueves 23.1, el CCL cotizaba a $1.184,31
(13%) y el MEP a $1.162,93 (11%)

En tanto, el Riesgo pais, luego de haber
alcanzado el pasado 9.1 el minimo en la gestion
Milei (559 pbs), y el menor valor desde agosto de
2018, se ha estabilizado alrededor de los 640
pbs.

Luego del pago de los cupones el 9.1, los bonos
soberanos en délares acumulan un retroceso
promedio del 4% encontrando dificultades para

continuar alcanzando nuevos maximos.

La Secretaria de Finanzas anuncia una
Conversion de Activos (OCA) para despejar

vencimientos de deuda en pesos en 2025

Por fuera del calendario de licitaciones, este
martes la Secretaria de Finanzas publico el
llamado a conversion de 11 titulos elegibles en
pesos (8 Lecaps, 2 Boncer y 1 Boncap) que
vencen entre mayo y noviembre de 2025.

Los instrumentos elegibles seran convertidos a
una canasta de 4 nuevos bonos Dual”, que
pagaran el mayor monto al vencimiento entre

una tasa capitalizada fija del 2,25/2,14% (de
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Brechas cambiarias en gestion Milei
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FUENTE: @SuramericanaV en base a BYMADATA

Riesgo pais argentina (EMBI+)

Datos diarios, ultimos 6 meses
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FUENTE: @SuramericanaV en base a J.P. Morgan

Conversion de activos viernes 24.1
Detalle titulos elegibles para la operacion

Valordepago  Valorde
al pagoa
Vencimiento  Liquidacién

Instrumento elegible  Fecha de Dias al
paralaconversion  Vencimiento vencimiento

Lecap 16.5.25(S16Y5) 16/5/25 107 3603334 3138319
Lecap 30.5.25(S30Ys5) 30/5/25 121 1.762.100 1.507.203
Lecap 18.6.25(S18)5) 18/6/25 140 2346.190 1.960.693
Lecap 30.6.25(S30J5) 30/6/25 152 1344.881 1109.308
Boncer 0% (TZX25) 30/6/25 152 3572524 3.277.545
Lecap 31.7.25(S31L5) 31/7/25 183 2724950 2153.251
Lecap 29.8.25(S29Gs) 29/8/25 212 1677.772 1285314
Lecap 12.9.25(51255) 12/9/25 226 1317.426 987.789
Lecap 30.9.25(53055) 30/9/25 244 1496370 1.093.643
Boncap 3,9% (T1705) 17/10/25 261 2200718 1.583.692
Boncer 1,8% (TX25) 9/11/25 284 11.882422 10.332.541

22.028.687 28.420.200
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acuerdo al plazo del titulo) y la tasa promedio

TAMAR desde 10 dias habiles de la fecha de Conversion de activos viernes 24.1
emision a 10 dias habiles previos al vencimiento Canasta de titulos a recibir en la conversion
(los titulos venceran entre marzo y diciembre de Instrumentos . Tasade o
gy Fechade Dias al - Pparticipacion
adjudicados por A -~ Rendimiento
2026) conversién Vencimiento  vencimiento (TEA) en Canasta
, . .., Nuevo DUAL (TTM26) 16/3/26 m 30,55% 25,0%
Asi, el inversor se beneficiara de un descenso en NuevoDUAL(TT}26)  30/6/26 561 2065% 2%0%
. .y . . Nuevo DUAL (TTS26) 15/9/26 638 2931% 25,0%
la inflacidn y por tanto de la nominalidad de la NuovoDUAL(TDZ]  1hal 0 ey o
economia. En tanto que en un escenario donde FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

la inflacidon supere el 30% anual, la tasa fija
perdera valory el inversor correra el riesgo de un
menor ajuste de la tasa variable (la TAMAR
aplica para depositos a plazo fijo a 30/35 dias de
plazo superiores a los $1.000 millones).

Los titulos elegibles para la operacidn, que se
liquidara el martes 29.1, implican pagos al
vencimiento por unos $33,9 billones desde
mayo a noviembre, cerca del 52% del total de
vencimientos del periodo ($64,85 billones).

No todos los instrumentos con vencimiento en el
periodo fueron seleccionados a los efectos de la
operacidon, lo que sugiere que se buscara
principalmente despejar los vencimientos en
mano de organismos intra-sector publico y del
B.C.R.A. (mas el aporte de las entidades
financieras), por lo que el piso de aceptacion
deberia ubicarse cerca del 40%.
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

(") cierres al viernes 24.1

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Aiho
= FED 4,33% o o Oro 2.778,40 2,4% 57%
M 4,45% 2 pbs 5 pbs Petroleo 74,55 -5,5% 3,9%
& 3M 4,35% 1 pbs -2 pbs Gas Natural 4,01 -1,7% 10,4%
= 6M 4,25% -3 pbs 1 pbs Trigo 147,98 -0,6% -1,4%
=Y 4,17% -4 pbs 1 pbs Maiz 150,58 1,5% 5,9%
10Y 4,63% 2 pbs 5 pbs Soja 287,06 1,2% 57%
Monedas Var.Sem  Var. Ano Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=@M 1,0500 1,9% 0,9% E= Dow Jones 44.424,45 2,2% 4,4%
=4 1,2501 2,2% -0,4% B= SRP 500 6.101,24 1,7% 3,7%
o= 155,91 0,4% -0,7% E= NASDAQ 10.954,30 17% 3.3%
= 7.2435 -1,2% -0,7% Bl Shenzhen 10.292,73 1,3% -1,2%
E= 5,9210 -2,1% -4,2% &1 IBOVESPA 122.493,97 0,1% 1,8%
== 1046,00 0.,5% 1,5% = S&P BYMA 2560151,50  2,0% 1,0%
Tasas Argentinas TNA TEA Var. Afio Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 629 -6 pbs E= ccL 1160,52 -2,4% -2,3%
= LEFI BCRA. 32,00% 37,69% o == MEP 1152,80 -1,4% -1,8%
== Caucion 1d 32,09% 37,82% -402 pbs = Exportador (80/20) 107177 -0,2% 0,8%
== BADLAR Priv. 31,63% 36,68% -42 pbs == Turismo 1.364,45 0,5% 1,7%
= TAMAR Priv. 33,19% 38,74% 42 pbs £= BCRA 1.049,58 0,5% 1,7%
== PF Personas 31,28% 36,18% -91 pbs == ROFEX Nov 25 1.241,00 0,5% E22%

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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