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LA ECONOMIA SE RECUPERA LUEGO DE
LA CONTRACCION DE 2024. CONTINUA LA
PERDIDA DE RESERVAS DEL B.C.R.A.
MIENTRAS EL GOBIERNO APURA PARA
CERRAR EL ACUERDO CON EL FMI

La actividad econdmica en enero tuvo su

mayor suba interanval desde agosto de Estimador Mensual de la Actividad
2022 y de mantenerse en el afio 2025 se Economica (EMAE)
superan'an los niveles de 2017 Y 2022 Serie desestacionalizada por ano \ mes"
1525
En enero la actividad economica, medida por el 150.0 °°
. . o
EMAE, registro un alza del 6,5% respecto a igual 1475 o0®
¢
~ o
mes de 2024. De este modo, el afio 2025 1450 " 50 N
. . .. 1425 7 % ¢
comienza con un nivel de actividad (150,8 % 0d
. . - 140.0 ©
puntos) que supera los maximos niveles del afio -
2017Y 2022 (14917 pUhtOS). 135.0 e=mOms Serie desestacionalizada (promedio)
132,5
De mantenerse el nivel de actividad registrado en 1300 *+*0 ¢« Serie desestacionalizada mensual
enero pasado durante todo 2025, el afio cerraria 1275
22 2 8 I T I I I IR
con un alza del PIB del 4,2% (“arrastre & 8 8§ | R 3¢ 5 >33 3 ¢
€ o £E g T % c o

estadistico”).

(*) Promedio de la serie sin estacionalidad en base a datos mensuales

Al analizar la dinamica de la actividad a nivel FUENTE: @SuramericanaV en base a LN.D.E.C.
sectorial, comienza a reducirse la

heterogeneidad que caracterizo todo el afio Estimador Mensual de la Actividad
2024. De los 15 sectores que componen el Economica (EMAE)

indicador, 10 registraron crecimiento y los Variacion interanual por sectores, en %
restantes 5 caidas respecto a enero de 2024. 100.0% por

Entre los sectores que registraron la mejor 8o.0% Minas y
performance se destacaron: Intermediacion 60.0% ;a;::::
Financiera (25,7%) y Comercio mayorista, ?j::;icct::;a

. . . 40,0%
minorista y reparaciones (11,3%). En tanto que los

) ' e e 0000 Comercio
peores desempenos correspondleron a Pesca 20,0%

(-3,8%), Hoteles y restaurantes (-2,8%). Por

0,0%

primera vez desde octubre de 2023 Ila
Construccion registré un alza interanuval, que -20,0%

fue del 1,9%.

-40,0%

M MY T Y Y Y YT YT IIITITO
R NI B I T R
El crecimiento de la actividad en enero (6,5% s3 288 % ég 28 2% s 38 ¢

i.a.) comienza a estar menos influido por la FUENTE: @SuramericanaV en base aMECON e I.N.D.E.C.
evolucion del sector Agro. En este sentido, si se
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excluye al sector Agro (rama A) la actividad
habria crecido un 6,3% i.a. en el primer mes de
2025, lo que ilustra que la recuperacion de este
afno ya no se sera afectada por el impacto
estadistico que introdujo en 2023 la sequia.

De cara al afio 2025, si se “congelara” el nivel de
actividad a enero, el crecimiento del PIB tendria
un piso garantizado del 4,2% (“arrastre
estadistico”), algo todavia inferior al registrado

en la post-pandemia en 2021 (5,3%).

El Tesoro apenas pudo renovar la totalidad
de los vencimientos pagando tasas mas
altas y acortando nuevamente el plazo de

emision de los instrumentos colocados

En la Ultima licitacion del mes, el Tesoro logré
renovar los vencimientos de $6,2 billones,
aunque en el acumulado del mes el roll-over fue
del 98,8% y el Tesoro utilizo $125.330 millones
de sus depdsitos en el B.C.R.A.

En esta oportunidad el mend de instrumentos
ofrecidos se concentrd en la reapertura de 3
LECAPs con vencimiento entre fines de abril y julio
de 2025, la reapertura de dos bonos cupdn cero
ajustado por CER y dos instrumentos dollar linked
ajunio de 2025y enero de 2026.

Las tasas de corte se ubicaron cerca de 1 p.p.
promedio por encima de las prevalecientes en el
mercado secundario para las LECAPs y los
instrumentos dollar linked, donde esta vez se
adjudicaron un total de ofertas por USD1.032
millones.

La tasa de refinanciamiento (roll-over) de la Ultima
licitacion alcanzé el 100,2%, en tanto que el mes
de marzo cerré con un roll-over del 98,8%. Asi,
en cuatro de los Ultimos cinco meses el Tesoro
totalidad de sus

no logré renovar la

vencimientos.
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Resultados licitacion Finanzas del 27.3

Plazo Valor Valor  Tasa

Fechade  de Emitido de

. Tasade Participacion
Instrumentos

Vercimiento Enison  (nilde  (mil.de Cotte M:'T':Nm e
(dias)  pesos) pesos)  (TNA)
Licitacion 273
Reap. LECAP Vto 280425(S28h8)  28/4/25 28 2087609 2661816  3341%  3907% £23%
Reap. LECAPVt0 30.0525(S30Y5)  30/5/25 60 1637232 2112029  3410%  3933% 336%
Reap. LECAP Vto 310725 (S31L5)  31/7/25 122 148490 196437 3504%  3929% 3%
Reap. Boncer 0% (TZX05) /1025 2 o477 102080 783%  789% 16%
Reap. Boncer 0% (TZXM7) W3 10 82497 101389 1008%  1101% 16%
Reap. Dollar Linked 0% (TZV25) 30/6/25 9 USD830  Bgs017  -198%  -203% 142%
Reap. Letra Dollar-Linked (DIBE6)  16/1/26 201 USD202 216824  000% 0,00% 34%
Totales 74() 5156788  6.285492 100,0%
Vencimientos 6272046
Financiamiento Neto 12546

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

Vencimientos, financiamiento neto y roll-over
Cifras en billones de pesos 'y en %

mVencimientos m Colocaciones

m Financiamiento Neto ® Roll-over
- " 105,0%
104,2%

19 1025% g
1 g
P 100,0% £
° ]
g " ®588% g

>
S 10 975%
el >
2 . 95,9% 3
w 95.0% &
4 93,8%
92,5%
1
-2 u 90,0%

Trim.4'24 ene-25 feb-25 mar-25

FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON
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0, 1 . v
Cerca del 80% de los fondos obtenidos fueron Plazo promedio ponderado de los titulos
adjudicados en los titulos de mas corto plazo, emitidos, en dias
por lo que el plazo promedio ponderado de la 1000 o021
licitacion fue de apenas 74 dias. 200
00
. . - 700
Si consideramos el plazo promedio ponderado 600
de los titulos emitidos en el mes de marzo, el 500
400
mismo retrocedio a los 81 dias (vs 122 dias en 300
febrero), el peor registro de la serie luego de la izz
recuperacion del mercado de deuda en pesos 0
< 2999 IIITIIIIEG
durante el afio 2020. 5 > 3 & 3 & 5 >3 & 5 & s
E g 7 % ¢ ©o € g T ¢ ¢ o E
En abril el Tesoro afrontara vencimientos por FUENTE: @SuramericanaV en base a MECON

cerca de $7,9 billones, con la préxima licitacion
prevista para el lunes 14.4.

Liquidacion divisas sector agroexportador

- P dio diario, ill de USD
Otra semana con volatilidad de las romecio diario, en mitones de

liqguidaciones y caida de las reservas 200

internacionales del B.C.R.A. ante la falta de 175
definiciones sobre el régimen cambiario 0 ,~
~
12
° / S
Afalta de 3 jornadas habiles, las liquidaciones del 100 ./.\, / S o ,

H -~ - ’ - - '
sector agroexportador totalizan en marzo 75 = -
USDa.371millones y cerrarian el mes en torno a 50 Min-Max 2014-24

. . = «= «Promedio 2014-24
25
los USD1.620 millones, algo por debajo del o— 2025
promedio 2014-2024 (USD1.674 millones) para © ® 5 5 5 » 5 3 9 3 3B 3 ©
~ i} L > < S = - < (0] O z o
el tercer mes del afo. @
FUENTE: @SuramericanaV en base a CIARA-CEC.
Si se considera el saldo promedio diario,
. . 0f T far o
totalizan USDgg, 4 millones, un 12,5% inferior a Compras netas de divisas del B.C.RA.
febrero y un 20,7% mayor a marzo de 2024. Datos acumualdos por mes, en mill. de USD
3.272 3.345
Como advertiamos en anteriores informes, la 3250 2.882
. . P 2.750 2.532
incertidumbre en torno a las caracteristicas del 2358
2.250 2,084 1.948
nuevo régimen cambiario que contendria el 1750 1626627 1.617
acverdo con el FMI sigue impactando las 1250 200
. . . . 535
liquidaciones de los agroexportadores. A partir 750 I I
;. . . 250 17
del proximo mes es donde la estacionalidad - -
, o -, 7250 -47-138
deberia contribuir positivamente a los totales 750
liquidados de la actual campafia. -1250 -1169
M ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ I ¥ I T T 0 0 0
I T T I O VI B
O 9 9 5 5 >SS 3 98B B 2L QoF
. y T £ Q9 C 3 = O S 5 ¢ O
Enlasemana el B.C.R.A. continud con las ventas ¢ = EC ok ©§° =" o=k

netas de divisas en el MULC iniciadas el pasado
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17.3 y acumula un total de ventas en marzo de
USD1.169 millones, el peor registro desde

marzo de 2023.

Al cierre de este informe las reservas del BCRA Evoluciéon mensual reservas del B.C.R.A.
acumulaban en el mes una caida de USD1.896 Datos acumulados al 27.3.25, en mill. de USD
. . .568
millones, registrando su cuarto retroceso a750 45
4.250
mensual consecutivo y el mayor desde julio de 3750
3.250
2024. 2.750
024 2250
1750
Al 27.3 las reservas internacionales sumaban s
USD26.222 millones y alcanzaron su menor o
. -750
registro desde el 30 de enero de 2024. e
-1.750
-2.250
Esta pobre performance de las reservas se -2750 :
I IIRIIIIIIIL LR
explica tanto por la performance negativa del 08555533885 828 ¢
o= £ © g = o $ © ¢ o« E

BCRA en el mercado de cambios (USD1.269 FUENTE: @SuramericanaV en base a B.CRA.
millones) como por pagos a Organismos
Internacionales (USD328 millones) y por la caida
del efectivo minimo en bancos

(USD342millones).

Por otra parte, el cierre de este informe el dolar Brechas cambiarias gestion Mieli
CCL cotizaba a $1.295,10 (20,8%) y el MEP a Dolar CCL/MEP en % respecto a dolar oficial
$1.292,52 (20,7%), con las brechas cambiarias en 6528;

iguales niveles a los de la semana previa a pesar 50,0%

del anuncio del ministro Caputo el dia jueves jﬁgﬁ
35.0%
30.0%
con el FMI. 25,0%

20,0%

15.0%
El actual nivel de las brechas cambiarias, en torno 10.0%
5,0%
0,0%

respecto al programa por USD20.000 millones

al 20%, es similar al registrado a principios de
octubre de 2024 y unos 7 p.p. menor al promedio

observado durante la gestidn Milei (26,7%).

En la previa a la licitacion Caputo aseguro
que el programa con el FMI implicaria
desembolsos por cerca de USD20.000
millones a lo que se sumaria financiamiento

de otros organismos oficiales
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En un discurso en el marco de un evento
relacionado a los reguladores del mercado
asegurador, el ministro Caputo afirmé este
jueves que solicitdé a FMI un préstamo de
USD20.000 millones que “el staff va a someter a
la aprobacion del board".

Adicionalmente anticipé negociaciones con el Vencimientos capital e intereses EFF 2022

BID y la CAF para “paquete adicional de libre Anos 2025-Abril 2029

disponibilidad” con el fin de reforzar las reservas Cifras por ario(’) y moneda(*’)

del B.C.R.A. “Cuando uno ve las reservas brutas y Total en DEGs Total en USD

le suma lo que viene, las reservas van a subir a Afos  Intereses Capital Intereses Capital
2025 1901 0 1901 0

USs$50.000 millones”, explicé el ministro.
2026 2535 1105 2535 1105

2027 2401 4310 2401 4310
2028 2.068 6.421 2.068 6.421
Agreement) para conocer los detalles y cifras 2029() 454 2542 454 2542
definitivas, podemos considerar los vencimientos TOTAL 9359 14377 9359 14377
(") Considera vencimientos acumulados al 30.4.2029

(*") Considerando cotizacion DEG al 27.03.2025
programa con el FMI. El mismo, a valor del DEG FUENTE: @SuramericanaV en base a EMI

A falta del entendimiento técnico (Staff Level

de capital que estarian incluidos en el nuevo

del 27.3, sumaria unos USD14.377 millones entre
marzo de 2025 a abril de 2029.

El ministro agregd: “Adicionalmente, el acuerdo
con el FMI debiera ayudar a comprimir el riesgo
pais, que va a generar en el tiempo que la
Argentina recupere el acceso a los mercados vy,
con eso, lograr que cuando haya vencimientos de
deuda el pais pueda al menos refinanciar el
capital”.

Considerando la experiencia del programa EFF
2022 de Argentina, y de otros programas de
financiamiento de similar tipo del FMI, en
general el desembolso inicial representa cerca
de un 30% del monto total del programa.

Asi, Argentina deberia recibir luego de la firma
del acuerdo entre USD6.ooo a USD8.ooo
millones, por lo que cualquier monto superior
revelaria condiciones de extrema

excepcionalidad por parte del FMI con el pais.
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En este sentido, el nivel del riesgo pais siguio
oscilando alrededor de los 750 pbs, cerca de
unos 325 pbs por encima del promedio de paises
de la region, lo que implicaria en las actuales

condiciones un costo de financiamiento cercano
Riesgo pais comparado LATAM

Spread indice EMBI+, en pbs.

al 12% anvual.

Asi, el proximo acuerdo con el FMI en principio Argentina 2025 S 757
podria otorgar un mayor margen de tiempo al  Argentina 2016() I 506
EMBI+ LATAM I 425

Colombia NG 336
embargo, un mayor tiempo sin poder colocar México I 311

deuda en condiciones de mercado podria EMBI Global I EEEG— 299
Brasil IINNEGE 223

Paraguay [ 157

Gobierno para reacceder a los mercados. Sin

acrecentar las dudas de los inversores sobre la

capacidad de repago de la deuda publica. Per( NN 160
Chile 1M 125
El salario de los sectores formales (RIPTE) se Uruguay I 94

50 150 250 350 450 550 650 750

recupera en términos reales, pero no lo
FUENTE: @SuramericanaV en base a J.P. MORGAN

suficiente como para impulsar un aumento

del consumo de los hogares.

La Remuneracion Imponible Promedio (RIPTE) Salario registrado (RIPTE)
correspondiente al mes de enero de 2025 En precios constantes de Ene-25
totalizd $1.234.658 y subié en términos 1500.000
. . 1.450.000
nominales un 2,6% respecto al mes previo
1.400.000
0,
(+0,4% real). 1350000
. . . ., 1.300.000
En tanto, si se considera la variacion en 1250000
términos reales respecto a igual mes de 2024 la 1200.000
suba alcanza al 20, 5%. 1150.000
1.100.000
A pesar de la recuperacion iniciada desde el piso 1050000
. 1.000.000
de febrero de 2024, cuando a precios de enero de T R R R N R R R R R Y Y Ve
. - < Oprmmositatdsisaibrisatopiatiolis o
2025 el RIPTE alcanzé un minimo de 6 afos en e e e

$1.008.742, el valor del primer mes de 2025 se FUENTE: @SuramericanaV en base a Ministerio de Trabajo
encuentra todavia un 1,1% por debajo del nivel

de noviembre de 2023.

Al observar la serie de mayor plazo, el RIPTE de
enero de 2025 se encuentra un 15,6% (en términos
reales) por debajo del valor alcanzado en enero de

2019.
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Asi, a pesar de la baja persistente de la inflacion
en el Ultimo afio, el nivel de ingresos todavia no
se recupera lo suficiente como para impulsar
una recuperacion de la capacidad de consumo

de los sectores formales de la economia.

Mercado de Trabajo: leve mejoria respecto
al cierre del ano 2024 pero deterioro
respecto a 2023

Los principales indicadores del mercado laboral
muestran que la situacion del empleo fue
mejorando hacia el cierre de 2024, luego de un
inicio de ano marcado por una fuerte caida de la
actividad econdmica. Sin embargo, existe un
deterioro de la situacion del empleo en términos
generales.

La tasa de actividad, que incluye a quienes
trabajany buscan empleo, haaumentado 0,2 p.p.
respecto del cierre de 2023, para ubicarse en
46,8%. Refleja en buena medida una mayor
necesidad de encontrar empleoy generaringresos
por parte de personas que anteriormente no
estaban buscando trabajo.

En tanto, la tasa de empleo, que muestra el
porcentaje de personas empleadas sobre el total,
se redujo 0,1 p.p. respecto del cierre de 2023.
Por su parte, la tasa de desocupacion tuvo un
aumento de o,7 p.p., ubicandose en 6,4% y
superando los niveles del cierre de 2022 y 2023.

También aumentd 1,1 p.p. la proporcion de
ocupados que buscan otro empleo (de 15,5% a
16,6%) y la proporcion de subocupados que
buscan trabajar mas horas (de 10,5% a 11,3%).

Entre 2016 y 2024 la poblacion econdmicamente
activa (PEA) crecido un 17% a nivel nacional,
mientras que el empleo registrado lo hizo en un
10,7%.
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Mercado de Trabajo 4to Trim 2017-2024
En % de la PEA

H2017 2018 H2019 H2020
H2021 H2022 2023 2024
50 T 48,8
45,7
40 A
30 1
20 4
10 A I 6,4
N i
Actividad Empleo Desocupacion

Fuente: Suramericana Visién con datos de EPH-INDEC

Trabajadores registrados por tipo

Trabajo Independientes Autonomos
m Monotributos y casas particulares
m Empleo asalariado en el sector publico
W Empleo asalariado en el sector privado

- .
N PIILeeNRR IR HNN Oy
QO >V A>DODOD O > 4L
cwmcwmcmmcwmggmggmgg
wwgwwgmmgwmg@mgmmgmm

En % del total

Fuente: Suramericana Visién con datos de Secretaria de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social
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Por lo tanto, se consolida la tendencia hacia una
mayor precarizacion laboral que lleva mas de
una década en el pais. Tomando el universo de
trabajadores registrados, en el afio 2012 el 55%
eran asalariados del sector privado y 17%
monotributistas y trabajadoras/es de casas
particulares. Durante 2024, solo el 47% de los
trabajadores eran asalariados privados y un 24%,
monotributistas y de casas particulares.

La proporcion de empleados asalariados del
sector publico se ubicé en 26%, que es el valor
promedio desde 2016, y solo durante 2021 y
2022 alcanzo el 27% por efecto de la pandemia.
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RESUMEN MERCADOS INTERNACIONALES"

(") cierres al jueves 27.3

Tasas EE.UU. Var.Sem  Var. Aho Precios Commodities Var. Sem Var. Aiho
EFED 4,33% o o Oro 3.068,30 1,7% 16,7%
M 4,37% 1 pbs -3 pbs Petroleo 69,90 2,4% -2,5%
& 3M 4,33% o -4 pbs Gas Natural 3,95 -0,8% 8,7%
= 6M 4,27% 1 pbs 3 pbs Trigo 144,65 -4,8% -3,6%
=1y 4,10% 6 pbs -6 pbs Maiz 139,49 -31% -1,0%
10Y 4,38% 13 pbs -20 pbs Soja 276,44 0,6% 1,8%
Monedas Var.Sem  Var. Ano Bolsas internacionales Var. Sem Var. Aiho
=@ 1,0800 -0,5% 3,8% ¥= Dow Jones 42.454,79 1,2% -0,2%
=as 1,2047 -0,2% 3,2% B= SRP 500 5.693,31 0,5% -3,2%
o= 151,06 17% -3,.8% E= NASDAQ 1780403  01% -7.8%
;= 7,2640 0,2% -0,5% Bl Shenzhen 10.668,10 -0,2% 2,4%
E|= 5,7400 1,2% -7.1% &2 IBOVESPA 133.148,75 0,6% 10,7%
== 1071,25 0.2% 3,9% = S&P BYMA 241208150  -0,9% -4,8%
Tasas Argentinas TNA TEA Var. Ao Ddlar oficial, futuros y financieros Var.Sem Var. Ao
== Riesgo Pais (EMBI+), en pbs 759 124 pbs E=ccL 1.296,71 1,2% 9,2%
= LEFI BCRA 29,00% 33,63% -407 pbs = MEP 1293,74 0,8% 10,2%
== Caucion 1d 26,24% 29,99% -1185 pbs = Exportador (80/20)  1117,18 0,3% 5,0%
== BADLAR Priv. 29,63% 34,04% -306 pbs == Turismo 1.393,98 0,1% 3,9%
== TAMAR Priv. 31,31% 36,23% -209 pbs £= BCRA 1.072,29 0,1% 3,9%
== PF Personas 29,41% 33,72% -337 pbs == ROFEX Nov 25 1.350,00 1,0% 6,3%

EQUIPO DE TRABAJO

Fundador y Presidente: Martin Guzman

Elaboracidon del informe: Martin Guzman, Guillermo Hang, 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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