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DOLAR EURO RESERVAS MERVAL

G
Resumen semanal

La segunda licitacion del BOPREAL (los titulos que emite el Banco Central para que los importadores puedan cancelar
su deuda) tuvo poco éxito: sélo se lograron suscribir USD 57 M. En la segunda ronda se logré adjudicar un monto
incluso menor (7,6% del monto méximo que se puede adjudicar) que en el lanzamiento (9%). El BCRA seguird licitando
este instrumento semanalmente hasta fines de enero, o hasta cuando se haya alcanzado el monto méaximo de emision
de la serie 1 (USD 5.000 M).

A su vez, el gobierno lanzé un decreto que elimina el Impuesto PAIS a las mercaderias importadas destinadas a la
elaboracién de productos exportables, con el fin de estimular el crecimiento de la actividad productiva. El Ministro de
Economia prometié a la Unién Industrial Argentina una importante baja de impuestos para el resto de los sectores
productivos una vez que se logre el superavit.

Por otro lado, el sector farmacéutico y de laboratorios cerrd la primera paritaria de 2024, y acordd un aumento del 91%
para el primer trimestre del afio. Las subas salariales seran del 19% para enero, del 43% para febrero y del 29% para
marzo, y de esta forma el piso de ingresos para los profesionales del sector paso a ser de $750.000. De esta forma,
el sector farmacéutico y bioquimico marca la primera referencia para el resto de los sectores que comenzaran a
renegociar sus acuerdos paritarios en breve, en medio de la fuerte aceleracion inflacionaria.

Por el lado de los aumentos, la declaracion de la emergencia sanitaria oficializada por el DNU les permitié a las
prepagas comenzar a recomponer precios que venian notoriamente atrasados. Para enero ya se oficializé un aumento
del 40% y se analiza un importante salto también para febrero, que podria alcanzar hasta un 30%, dependiendo la
empresa.

Continuando con los aumentos, el precio de las naftas ya tuvo su primer incremento en el afio, que se posicioné en el
27%. En diciembre también sufrié un salto fuerte, por lo que acumula un aumento de casi el 90% en un mes. Con
estas subas el litro de nafta se acerca rapidamente al valor histérico de un dolar. A su vez, desde el Gobierno
anunciaron que a partir de mediados de enero se restablecera el mecanismo de actualizacion mensual de las tarifas
del transporte publico de pasajeros, que habia quedado congelado desde agosto del afio pasado.

Respecto a los sectores, ADEFA informé que durante 2023 se produjeron en Argentina 610.715 vehiculos, la cifra
anual més alta desde 2014, y 13,7% mayor que en 2022. Respecto a las ventas, el nimero de vehiculos patentados
en 2023 ascendio a 449.438 unidades, un 10,2% mas que en 2022. Desde ACARA estan conformes por el desemperio
del sector en 2023, dado que fue un afio plagado de factores electorales y cambiarios que afectan de manera directa.
De cara al 2024 esperan una desaceleracion de la actividad, y estiman unos 340.000 patentamientos anuales.

Por ultimo, las camaras CIARA-CEC informaron que durante el mes de diciembre la liquidaciéon del agro alcanzé los
USD 1.245 M, lo que representa una baja del 66% en relacion con diciembre de 2022, y una mejora de 24% respecto
a noviembre 2023. La liquidacién de diciembre estuvo impactada negativamente por el bajo remanente de granos de
la cosecha gruesa, una produccion de trigo afectada por el clima, y cambios en el régimen de comercio exterior
establecido por el Banco Central, que no permitieron la fluidez necesaria en las cobranzas de productos procesados
de soja que contienen soja importada bajo el régimen de admisiéon temporaria. Asimismo, durante los 12 meses de
2023 el sector cerealero-oleaginoso ingresé USD 19.700 M, lo que da cuenta que se perdieron valores de ventas al
exterior por USD 20.700 M (51%), contra los US$ 40.280 millones que se habian liquidado durante 2022.
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¢Qué tiene el mundo para ofrecerle a la Argentina en 2024?

Se estima que la economia mundial se desacelerara en 2024 para alcanzar un crecimiento de 2,4%, por debajo
de la expansién de 2019 (+3%) y 2023 (+2,8%). En sintonia con el resto del mundo, los principales socios
comerciales de la Argentina creceran pero a un menor ritmo que en 2023. De todas formas, se espera que se
consolide el proceso de desinflacién, y que haya ulteriores recortes en las tasas de interés internacionales. A
su vez, los precios de los commodities seguirian en niveles elevados.

Un 2024 con desaceleracion en el crecimiento

Se estima que la economia mundial se desacelerara en 2024 para alcanzar un crecimiento de 2,4%, por debajo
de la expansion de 2019 (+3%) y 2023 (+2,8%). El enfriamiento se explica principalmente por el alto nivel de
endeudamiento, los crecientes riesgos geopoliticos, tasas de interés que permaneceran elevadas (pese a que seguiran
bajando en relacion con el nivel de 2023), y los impactos climéticos cada vez mayores.

2023 2024
Mundo P28%  Ah24%
Brasil foo%  Mhis%
Estados Unidos  fh2,3% Ah1.2%
China hs,1% ha5%
Argentina *—1,6% *—1,4%

Fuente: Invecq en base a Focus

Para el caso de los principales socios comerciales del pais, si bien se espera una performance mucho mejor que
la argentina, también morigeraran sus ritmos de crecimiento -ver cuadro-:

e China: la causa fundamental de la letargia econémica son los problemas en la industria inmobiliaria, que
han afectado a los desarrolladores y a las finanzas municipales, y en Ultima instancia la economia en general.
El gobierno ha tomado medidas para reducir la cantidad de viviendas delimitando el apalancamiento del
sector y el financiamiento. Al mismo tiempo, y para morigerar el impacto de la crisis sectorial en la economia,
en octubre se presentd un plan para emitir 1 billon de yuanes (139 mil millones de délares) en bonos
soberanos para fines de afio, elevando el objetivo de déficit presupuestario para 2023 al 3,8% del PBI desde
el 3% original. Los cuestionamientos surgen sobre el impacto que tendra en su nivel de financiamiento, dado
que la deuda se encuentra en niveles maximos historicos.

e Brasil: se espera que la actividad econdmica crezca; sin embargo, el exceso de lluvias en el sur y la sequia
en lazonanorte, implicardn unacaidade 1,3% en sojay mas del 5% en maiz. A pesar de esto, los precios
de commodities elevados continuaran funcionando como un buffer en la balanza comercial, que se espera
gue sea positiva, e incluso una leve apreciacion del real frente a un délar mas debilitado. En los préximos
meses, el desafio llegara desde lo fiscal, dado que el pais acaba de aprobar una reforma tributaria que
comenzara a aplicarse en 2026. El cambio principal sera la eliminacion de cuatro impuestos, que se
fusionaran en el Impuesto sobre el Valor Agregado (IVA).

e Estados Unidos: se prevé que el crecimiento se desacelere especialmente por los elevados tipos de
interés histdricos que alcanzé el pais durante el afio 2023, junto con la disminucion del consumo privado y el
debilitamiento de los mercados de trabajo. Pese a que el pais haya tenido una mejor performance a la
esperada, aun no se descarta la posibilidad de que le economia entre en una fase mas recesiva.
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Por otro lado, cabe destacar que, pese a la suba de las tasas de interés récord de 2023, los precios delos principales
commodities agricolas se mantuvieron elevados en términos historicos, lo cual favorece a las exportaciones
argentinas. Muchos de estos tocaron picos en 2022 debido a la recuperacion tras la pandemia y a la escasez de
suministros mundiales por el aumento de los costos de produccion, especialmente energia y fertilizantes. No obstante,
las cotizaciones han comenzado a descender a medida que estos factores fueron cediendo, tendencia que se
mantendria este afio. A pesar de esto, se espera que la demanda mundial de granos crezca 2% anual, mientras que

las existencias casi 4% i.a.

Precios de commodities
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Fuente: Invecq en base a Agrofy

Aspectos favorables

Con respecto a los aspectos favorables, se espera que i) la inflacién continle desacelerando en gran parte del
mundo, y ii) que los bancos centrales sigan recortando las tasas de interés. En relacion con los principales socios

comerciales de pais:

e Brasil: se espera que la inflacién ronde el 4% en 2024. Por su parte, el banco central prevé ulteriores
bajas en la tasa de interés de politica monetaria (ya la redujo de 13,25% a 11,75% en 2023). A pesar de los
desafios, el pais muestra indicios de un desempefio econdmico positivo bajo la administracién de Lula.

e Estados Unidos: la FED elevo la tasa de interés de 4,5% a 5,25% en 2023, dejandola sin cambios en las
ultimas revisiones. El principio del fin del tightening, sumado a la disminucién en los precios de los
combustibles, abren un panorama positivo para el afio 2024.

e China: a diferencia del resto del mundo, el gigante asiatico lucha este afio contra la caida de los precios.
La deflacion tiene por detras el desplome del mercado inmobiliario, la escasa confianza de los consumidores,
la disminucion de los precios de los alimentos y el petréleo, y la debilidad de la demanda interna. Sin embargo,
desde el gobierno se espera una recuperacion de la economia y que los precios al consumo suban en los
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proximos meses. En linea con Brasil y Estados Unidos, China también redujo su tasa de interés en los Gltimos
meses en 0,2 puntos porcentuales, ubicandose actualmente en 3,45%.

En sintesis, para 2024 se espera una consolidacion de lo que comenzd a manifestarse el afio pasado:
disminucion de lainflacion y recorte de las tasas de interés.

Inflacion anual en el mundo
— JSA e China UK Eurozone
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Fuente: Invecq en base a Investing

Comentarios finales

Los principales socios comerciales de la Argentina cuentan con un escenario favorable para el afio entrante,
pese a que se desacelerara su ritmo de crecimiento. Se espera una consolidacion del proceso de desinflacion, y
ulteriores recortes en las tasas de interés (cuyo nivel suele correlacionar negativamente con los precios de los
commodities de exportacion argentinos). Obviamente, la situacion del pais es muy delicada, y los factores internos
pesaran mas. No obstante, el escenario internacional podra morigerar la contraccion econémica local.
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La semana de los mercados

e En la primera semana de enero, acotada por el feriado del lunes, el BCRA acumul6é compras por USD 631

M.

e Se “despertd” el dolar CCL hacia finales de la semana y avanz6 mas de 20%.

e FElriesgo pais de paises emergentes, Argentina incluido, se mostr6 considerablemente a la suba durante la

semana.

Indicadores internacionales

en USS Var. % sem
Dolar Index 102.2 0.8%
Euro 0.9 0.7%
Real 4.9 0.3%
Yen 144.8 1.6%
Peso argentino 812.3 0.0%
Solidario 13312 0.9%
CCL 1.140.4 21.1%
Blue 1.025.0 3.0%

Unidad Precio Var. % sem
Oro USS 7Oz Troy  2.051 -0.7%
Petroleo (WTI)  USS / BBL 74 0.5%
Trigo USS 7/ Ton 225 -0.6%
Maiz USS / Ton 184 -1.2%
Soja USS / Ten 464 -2.6%

indices Internacionales

indice Var. % sem
S&P 500 4.697 -1.2%
Dow Jones 37.466 0.2%
Bovespa 131.826 -0.7%
Shangai 2.029 0.5%
Nikkei 225 33377 0.6%

Tasas Internacionales

Valor
EE.UU. 10y 3,88%
Libor 5,61%
Selic 11,75%
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Indicadores locales

Reservas al 05/01/2024
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en millones de USS Actual Seg}ra /
Reservas Brutas 24120 1.541
Reservas Netas ) -7.930 1511
Reservas Liquidas (2) -11.978 1528

(1) Incluye DEGs, Oro y SEDESA/ALADI
(2) Excluye DEGs y Oro e incluye SEDESA/ALADI

indices locales

indice Var. % sem
S&P Mervalen $ 1.055.381.1 11.3%
S&P Merval en USS mayorista 1.299.3 10.2% Plazo Fijo 0E0%
Badlar 108,9%
S&P Mer\-"al 2n USS CCI_ 925-‘4 —8.1% Pol. monetaria 100,0%
indice Actual Var. Semanal
EMBI+ 337 5.3%
Argentina 2.016 8.4%
Brasil 210 61%
Meéxico 357 4.4%
Uruguay 95 10.5%
Délar Futuro
® Rofex ® Tasa implicita 1.460,0
[ ]
1.360,0
[ ]
1134.5 1126,0
® )
1.016,0
[ ]
105,0% 1231% 94.6% 137.2% 138,0%
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