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Navegando sobre mareas inciertas

Agosto paso dejando algunas novedades economicas pero un plan sin muchos cambios.
Hoy, la gran incertidumbre es si los signos de agotamiento que muestra el modelo eco-
nomico obligaran a un golpe de timon, o si por el contrario, el esquema del gobierno sera
suficiente para alcanzar sus metas, en un plazo razonable y de manera sostenible. El clima
social aceptable y la gobernabilidad politica son dos pilares que hoy sostienen de manera

fragil e indirecta al programa economico, pero no son eternos.

Las prioridades se mantienen y los esfuerzos se enfocan en sostener un menguante el su-
peravit fiscal y bajar la inflacion, bajo un apretado esquema monetario-cambiario de cepo,
crawling peg y baja acumulacion de reservas. El frente externo sigue siendo la mayor de-
bilidad del modelo y solo lograra su propasito si consigue fondos frescos. Cualquiera otra

opcion, supone alterar el esquema actual y tiene sus costos inmediatos.

Mientras tanto, el nivel de actividad economica se aleja (muy) lentamente de su nivel mas
bajo, pero de manera mixta e irregular conforme van pasando los meses, el mercado de
trabajo adn busca un nuevo punto de equilibrio y los ingresos reales se recuperan en el
margen. Septiembre sera un mes importante para evaluar el impacto de ciertas medidas re-
cientes (blanqueo, reduccion impuesto PAIS, flexibilizacion para la importacion de insumos
productivos) y también arrojara algunas pistas concretas sobre como el gobierno piensa
terminar el 2024 y qué espera para 2025, con la presentacion del Proyecto de Presupuesto.

Vinculado a esto, las estimaciones mas recientes reflejadas en el Relevamiento de Expecta-
tivas de Mercado del Banco Central (finales de agosto) han mejorado un poco pero siguen
siendo poco optimistas en el corto plazo: la inflacion (mediana de las estimaciones) no
perfora el piso de 3,3% hasta el ano que viene, la actividad caeria un 3,8% y el desempleo
cerraria el ano en 8,1% (lo que representaria una suba de 2,4 puntos porcentuales con res-
pecto a igual periodo de 2023, cuando se ubico en 5,7%). La politica cambiaria esperada se
encuentra en sintonia con el crawling peg oficial, ya que se espera un dolar a $1.025 en di-
ciembre y a $1.514 a fines de 2025 (una devaluacion implicita de 48%, frente a una inflacion
anual esperada de 38%).
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ACTIVIDAD ECONOMICA

La coyuntura se destaca por el contraste que se da entre la estabilidad en el plano cambia-
rio-financiero y el estancamiento que muestra la actividad economica. Por un lado, el dolar
financiero se mantiene intervenidoy a la baja, el Merval se recupero en agosto luego del “lu-
nes negro japonés”, el riesgo pais quebro su tendencia creciente de los ultimes meses, ba-

jando en las Gltimas semanas y el BCRA cerro agosto comprando mas de USD 500 millones.

Por el otro, el panorama de la economia real sigue un sendero irregular, con minimas varia-
cionesy de realidades muy heterogéneas. Como se dijo en informes previos, la actividad ya
encontro un pisoy cambiod su tendencia, pero se encuentra muy lejos de alcanzar los niveles
previos de la recesion, al punto que de manera desestacionalizada, y al margen de las va-
riaciones, no ha logrado crecer dos meses consecutivos desde los meses agosto de 2023. Y
la respuesta es conocida: hasta que la industria, la construccion y el comercio no muestren
signos evidentes de recuperacion, el aporte de los sectores vinculados al agro, energia y
mineria (actualmente los mas dinamicos) no sera suficiente para consolidar un cambio de

tendencia.

En estos meses hablamos de recesion para remitirnos a un proceso prolongado de contrac-
cion econdmica que, si bien parece haber llegado a su fin, no abre las puertas a un nuevo
ciclo de crecimiento. Todo lo contrario, nos encontramos inmersos en una etapa mas bien
de estancamiento, de la que tampoco sera facil salir, y que podria extenderse por un tiempo
considerable. Cuanto mas se prolongue este estancamiento, mas probable sera que los indi-

cadores sociales y laborales no solo no mejoren, sino que incluso empeoren.

ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Serie Desestacionalizada. Periodo enero 2022 a junio 2024
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El altimo dato oficial de actividad econdmica (EMAE-INDEC) mostrd una caida mensual del

0,3% en junio y se encuentra estancada en los meses recientes de manera desestacionaliza-
da. Frente a igual mes de 2023 disminuy0 3,9% y en el semestre retrocede 3,2% con respecto
a igual semestre del ano pasado. De manera trimestral y desestacionalizada, el segundo
trimestre cayo 1,7% y 1,4% frente el peor trimestre del ano pasado, que registra el impacto
de la sequia. Algunos indicadores adelantados de julio son consistentes con una mejora de
la actividad con respecto al junio (industria, construccion, produccion de autos y el crédito

al sector privado).
INFLACION

La inflacion se sigue desacelerando, aunque lo hace cada vez mas despacio. EL IPC de julio
subio 4% mensual, unos 0,6 puntos porcentuales menos que el mes anterior y acumula un
87% en los siete meses del ano. A nivel mensual, es la variacion mas baja desde enero de
2022. A nivel interanual también muestra un sendero decreciente, aunque en este caso la

comparacion interanual asciende al 263,4%.

La dinamica de los precios estuvo esta vez liderada por la categoria estacionales (+5,1%), y
no tanto por los regulados (+4,3%) como lo vienen haciendo en 2024. Sin embargo, el dato
mas relevante quizas sea la evolucion de la inflacion nicleo, que luego del pico de diciem-
brey el descenso pronunciado que muestra en el afno, se estancé en mayo y junio (e incluso
subi6 0,1 puntos porcentuales en julio), en una clara sefal que de aqui y en adelante sera
cada vez mas dificil romper la inercia inflacionaria y seguir bajando la inflacion al mismo

ritmo que mostro hasta el momento.

INFLACION MENSUAL TOTAL PAIS Y CIUDAD DE BUENOS AIRES (2013/2024)
Indice de Precios al Consumidor. Variacién porcentual mensual
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A pesar de la meseta en la que se encuentra el IPC en los ultimos meses, el gobierno apues-

ta a perforar el 4% en los proximos meses. El REM pronostica una mediana de 3,9% en agos-
toy de 3,5% en septiembre, meses en los que podria ayudar la tranquilidad en el mercado
cambiario y el efecto de la reduccion del impuesto PAIS de 17,5% al 7,5%, medidas que pue-
den tener un impacto positivo en el nivel de los precios, en ciertos meses, o como resultado
de su implementacion, pero que no atacan de fondo la rigidez estructural del fendmeno in-
flacionario que se resiste estabilizarse en un intervalo de variacion por debajo del 4% (que
implica un inflacion anualizada del 60%).

Como se puede observar en el grafico anterior, los precios volvieron al rango del 0%/5%
observado en gran parte de la ultima década, luego del salto post correccion cambiaria.

INFLACION MENSUAL SEGUN CATEGORIA
Indice de Precios al Consumidor. Variacién porcentual mensual. 2023/2024
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FISCAL

El resultado fiscal primario del mes de julio tuvo un saldo positivo de $908.252,5 M, donde
luego de restar intereses netos por $1.509.209,8 M, arrojo finalmente un déficit financiero de
$600.957 M, siendo el primer mes del ano con resultado adverso, y el de mayores intereses
pagados por la administracion central, con una variacion de este concepto respecto al mes

anterior de junio de 503%.

Los ingresos totales crecieron un 14% respecto al mes anterior, totalizando $9.333.748 M,
mientras que los gastos primarios lo hicieron en un 10% y por un total de $8.425.495 M.En el
acumulado del ano, hasta julio inclusive, el resultado es positivo por un monto de $1.971.370
M, lo que constituye uno de los logros mas importantes del gobierno en una de sus princi-

pales banderas tanto de campana electoral como de gestion, el déficit cero.
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Desde Elysium venimos sosteniendo la importancia del equilibrio fiscal y del ordenamiento

de las cuentas publicas, resaltando estos logros, pero también advirtiendo en cuanto a la
sostenibilidad de la politica fiscal, algo que nos sigue inquietando de cara al futuro. Si bien
una reactivacion economica generaria una situacion mas favorable en el plano fiscal, como
consecuencia de una mayor recaudacion, existe incertidumbre en relacion a cuando esto
podra finalmente suceder. Por otro lado, si bien se esperan buenos resultados producto de
la posibilidad vigente de realizar un blanqueo de activos, este parece apuntar mas a movi-

lizar la economia que a recaudar.
Gastos

Al analizar la variacion i.a. de 2024 respecto a 2023, por el acumulado entre enero y julio,

observamos dentro de los gastos corrientes primarios los siguientes resultados:
- Prestaciones sociales: -47%

+ Subsidios economicos: -47%

« Gastos de funcionamiento y otros (incluye salarios): -39%
-« Transferencias corrientes a provincias: -83%

« Transferencias a universidades: -31%

+ Otros gastos corrientes: -62%

Resulta dificil comprender como el gobierno podra continuar en un sendero contractivo, con
ajustes de gastos y baja de impuestos (como el caso del impuesto PAIS) en un contexto de
recesion econdmica que, aunque parece estar en un piso, no repunta adn. Es por esto que
creemos que sigue siendo necesario dotar de mayor calidad y equilibrio a la politica fiscal,
con mejor distribucion de la carga impositiva y de los ajustes, con foco en el principio de ca-
pacidad contributiva. Se debe atender la presentacion por parte del presidente del proyecto
de presupuesto, previsto para el dia 16/9, que marcara un norte al menos en cuanto al ca-

mino que pretende seguir recorriendo el gobierno en materia de ejecucion presupuestaria.
Impuesto PAIS

El gobierno anuncio la reduccion de la alicuota del impuesto PAIS, que paso del 17,5% al
7,5%. La medida tuvo impacto en la cotizacion de los dolares financieros, con leve reduccion
del costo para importadores, achicando también la actual brecha cambiaria que se sitia
cercana al 30%. En relacion a la brecha, la relativa estabilidad actual de las cotizaciones del

dolar responden en gran parte a la mayor oferta producto del blanqueo vigente.

La recaudacion por el impuesto PAIS cobro una importancia no menor en el dltimo tiempo,

llegando a representar casi la mitad del resultado fiscal.
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Desde Elysium, analizamos en lineas generales el peso relativo que tuvo este impuesto so-

bre este resultado, con las siguientes conclusiones:

« La recaudacion por impuesto PAIS, tomando datos de fuentes oficiales del acumulado
entre enero y junio, fue de $3.593.407 M, un 1.318,4% mas respecto al mismo periodo del

ano precedente.

« Alsimular el resultado acumulado de 2024 sin impuesto PAIS, vemos que el mismo hu-
biese arrojado un déficit financiero de $1.021.080 M, esto muestra la importancia del

impuesto en los resultados obtenidos.

« Alsimular el resultado acumulado de 2024, con alicuota reducida en un 56,9%, pasando
de 17,5% a 7,5% de acuerdo a lo ocurrido, observamos que la recaudacion hubiese sido
un 4,87% inferior (enero a junio), mientras que el resultado financiero acumulado hu-
biese caido de $2.572.327 M a $529.218 M, sin afectar el saldo positivo pero con probable
mayor impacto en julio, que como detallamos el inicio, resulto el mes con mayor carga

financiera del ano.

« Larecaudacion por PAIS, represento casi el 28% de las jubilaciones y pensiones contri-
butivas, el 236% respecto a las asignaciones universales, y practicamente lo mismo que
el rubro subsidios economicos (100,8%), que engloba energia y transporte.

« La comparativa tiene como objetivo que el lector pueda dimensionar la magnitud del
peso relativo del impuesto sobre las cuentas publicas. Esto porque, en linea con nuestro
foco en la sostenibilidad del resultado fiscal, y entendiendo que el déficit cero es algo
que el gobierno busca cuidar a como dé lugar, creemos que al bajar impuestos se de-
beran ajustar alin mas los gastos, ya que vemos todavia dificil una compensacion con
mayor recaudacion por otros tributos, como consecuencia del contexto de recesion en el

que se encuentra Argentina.

- El plan, de acuerdo a fuentes oficiales, es el de compensar con menores subsidios eco-
nomicos, lo que tendra un impacto directo en tarifas y boletas de electricidad de los
consumidores. Esto no implica un juicio de valor por parte de Elysium, sino un diagnos-
tico que permita dilucidar hacia donde se mueve la economia desde el punto de vista
tributario, y que pueden esperar las empresas en relacion a sus impuestos, y el campo

en relacion al pedido historico de quita o reduccion de retenciones.
Recursos

En materia de ingresos totales, se llevan recaudados en el acumulado de 2024 hasta el sép-
timo mes $51.317.089 M, mientras que en el mes de julio los ingresos fueron de $2.701.716 M,

un 4,55% mas respecto al mes de junio.

ELYSIUM CONSULTORES
info@elysiumconsultores.com 7
ELYSIUMCONSULTORES.COM



4 gs

INFORME DE COYUNTURA | AGOSTO 2024 W

Al comparar la variacion de la recaudacion de 2024 respecto al ano anterior, y compararla

con la inflacion del mismo periodo, vemos que el promedio de los primeros 7 meses del ano
en ingresos totales fue de 255%, un 18,72% por debajo de la inflacion promedio del mismo
periodo que fue de 274,14%. Al analizar los meses en forma individual, observamos que solo
enero (+2,53%) y mayo (+21,78%) tuvieron una variacion de ingresos i.a. superior a la de la
tasa de inflacion. Esto refleja una caida de los ingresos en términos reales, inferior a la caida

del gasto.

CRECIMIENTO DE LA RECAUDACION Y LOS PRECIOS EN 2024
Variacién % frente a igual periodo del ano anterior

INFLACION INTERANUAL
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base AFIP e INDEC

A su vez, al monitorear la evolucion del resultado financiero y compararlo con el ano ante-
rior, vemos en el acumulado un saldo positivo de 2024 contra uno marcadamente negativo
de 2023, con la particularidad del resultado del mes de julio 2024 fue muy cercano al déficit
del mismo mes del afio anterior (-$600.957 Jul 24 vs -$754.243 Jul 23).

CAMBIARIO Y MONETARIO

En el plano cambiario, se percibe en las Gltimas semanas una relativa calma en los dolares
financieros, con la brecha situandose por debajo del 30%. Desde los fundamentos, con li-
quidacion del sector agropecuario por debajo de lo esperado producto de la combinacion
de bajos precios internacionales y apreciacion cambiaria, un ritmo de devaluacion que si-
gue corriendo por detras de la inflacion y un Banco Central que no acumula mas reservas,
entendemos que persiste el riesgo de correccion cambiaria, tal como venimos sosteniendo
en los dltimos informes, ante lo cual, creemos que sigue siendo viable la cobertura financie-

ra de este riesgo, fundamentalmente en empresas que importan insumos.
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RESULTADO FINANCIERO MENSUAL
En millones de pesos. Periodo 2023/2024

™ @ RESULTADO FINANCIERO 2024
0.8M @ RESULTADO FINANCIERO 2023
0.6M
0.4M
0.2M
0
-0.2M
-0.4M
-0.6M

-0.8M

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLlo
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Las reservas del central se ubican al 5/9 en USD 27.436 M, por debajo del nivel observado a
fines de enero que fue de USD 27.642, y apenas por debajo del de fines de junio de 2023 (USD
27.926 M). Este retroceso en materia de acumulacion de dolares por parte de la entidad mo-
netaria se explica por la tension cambiaria y las intervenciones en el precio de la moneda

estadounidense por parte del gobierno.

El gran desafio, sigue siendo la salida del cepo, y en relacion a esto entendemos como poco
probable que se logre este ano, transformandose en un camino gradual con liberaciones
parciales hasta tanto estén dadas las condiciones para la libre circulacion de capitales. El
riesgo de una salida prematura recae en que exista una fuerte demanda inicial de dolares
que genere una suba rapida del tipo de cambio, que luego descenderia a un nivel “de mer-
cado” pero sin evitar un efecto sobre la tasa de inflacion, con consecuencias también sobre
las expectativas en torno al control de esta variable que por el momento es un activo para
el gobierno.

La tasa de interés persiste negativa, inferior a la tasa de inflacion pero con mayor probabi-
lidad de converger con esta. El gobierno continta absorbiendo pesos como consecuencia
de haber frenado la emision monetaria, manteniendo fija la cantidad de dinero en moneda
nacional frente a una inflacion que ronda el 4%, es decir, haciendo caer la cantidad de pesos
en términos reales. El problema de esto radica en que al existir cepo cambiario, no puede
entenderse con claridad cual es la verdadera demanda de dinero, por lo que resulta dificil
estimar cuando la oferta de pesos puede quedarse corta respecto a esta demanda.
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A su vez, y en consecuencia de esto, el BCRA tiene mas margen para fijar la tasa de interes,

ya que practicamente no existen alternativas hacia donde pueden ir los pesos, siempre
como consecuencia de los controles cambiarios. Dicho esto, se rescata también el hecho
de que con menos pesos en la economia, cuando finalmente se quite el cepo existira una

menor demanda inicial de dolares.
COMERCIO EXTERIOR

El mes de julio reafirmé la tendencia positiva iniciada en diciembre, con respecto al supera-
vit de la balanza comercial, registrando ocho meses consecutivos de resultados favorables.
En esta ocasion, se observo un excedente de 1.575 millones de dolares, alcanzando un saldo
acumulado de 12.262 millones de dolares en 2024. Las exportaciones crecieron un 19,2%
en comparacion con el mismo mes de 2023, impulsadas por un aumento del 25,5% en las
cantidades vendidas, a pesar de una disminucion del 5,1% en los precios. Por su parte, las
importaciones cayeron un 16,5% respecto a julio del ano anterior, con descensos del 5,5%

en los precios y del 11,5% en las cantidades.

Se identifican determinantes esenciales que explican el desempeno satisfactorio del comer-
cio exterior argentino. En primer lugar, es relevante destacar la evolucion de los productos
primarios (PP) exportados durante los primeros siete meses del afio, con un incremento del
36,3% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. En este sentido, la historica
sequia registrada en 2023, la mas grave en un siglo, provocada por el fendmeno climatico de

La Nina, contribuye a explicar parte de los resultados obtenidos en el afo en curso.

Exportacion por grandes rubros (PP y CyE) e importacion por usos economicos (BK y BI)
Variacién % respecto a igual periodo del ano anterior. 2024
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Por otro lado, el sector exportador de combustibles y energia (CyE) ha mostrado un creci-

miento sostenido, impulsado por la produccion de Vaca Muerta, siendo la venta de aceites
crudos de petroleo un factor clave. De enero a julio, las exportaciones en este rubro aumen-
taron un 28,5% en comparacion con el ano anterior, lo que ha llevado al gobierno a deposi-

tar enormes expectativas en la capacidad de este sector para generar divisas.

Ademas, el analisis del superavit de la balanza comercial no estaria completo sin considerar
la caida de la actividad economica y su impacto en la demanda de bienes importados. La
evidencia de esta relacion se refleja en la disminucion acumulada del 21% en las importa-
ciones de bienes de capital (BK) y del 24,3% en las de bienes intermedios (BI) durante 2024,
en comparacion con el mismo periodo del ano anterior. Estos sectores, debido a su natura-
leza estratégica, son especialmente sensibles a las fluctuaciones econdmicas, lo que pone

de manifiesto su notable vulnerabilidad en contextos de recesion.

Pese a lo expuesto, el intercambio comercial argentino no resulta ajeno al escenario de
incertidumbre descripto en secciones anteriores, sino que, por el contrario, se encuentra

profundamente influenciado por riesgos globales que caracterizan el contexto actual.
Riesgos Globales

En primer lugar, la situacion de "La Nina" en la primavera de 2024 ofrece un marco mas fa-
vorable para el cultivo de maiz en Argentina, aunque plantea mayores riesgos para la soja.
Recientes actualizaciones indican que el enfriamiento en el Pacifico ha sido mas lento de
lo previsto, lo que sugiere que los efectos mas severos se manifestaran a partir de enero de
2025. Esto podria impactar negativamente el desarrollo de la soja, que enfrentara desafios

sustanciales durante su etapa critica de crecimiento.

En el ambito internacional, la produccion de soja ha aumentado de manera constante entre
15y 20 millones de toneladas anuales, a pesar de que algunos de los principales paises pro-
ductores han enfrentado dificultades en las Gltimas campanas. Para 2025, se prevé una pro-
duccion global significativa, lo que podria repercutir en el precio debido a una mayor oferta.

Ademas, las recientes restricciones propuestas por China para la importacion de granos,
especificamente cebada y sorgo, han generado preocupacion creciente entre los paises ex-
portadores debido al riesgo potencial de que esta politica se extienda a otros cereales.
Esta medida responde a un esfuerzo por parte de Pekin para reducir sus amplias reservas
domeésticas y apoyar los precios internos. En este contexto, el gobierno chino ha convocado
a los principales importadores para sugerir la suspension de la compra, en prevision de
una cosecha abundante. La implementacion de esta resolucion tiene como objetivo aliviar
la sobreoferta en el mercado interno y fortalecer la posicion de los productores locales, en

linea con las continuas politicas de apoyo al sector agricola.
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El contexto incierto se extiende a una esfera mas vulnerable y abarca la sostenibilidad del

modelo actual, cuya viabilidad depende de factores exdgenos, fuera del control directo o de
la esfera de accion del gobierno. En este sentido, un elemento determinante a considerar
son las proximas elecciones en Estados Unidos, que tendran una relevancia para nuestro

pais sin precedentes en décadas.

En un escenario caracterizado por la fragilidad econdmica, la estrategia gubernamental pa-
rece apoyarse en la expectativa de una eventual victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales. Este resultado, aunque incierto, podria facilitar un flujo de divisas hacia
Argentina, que busca con premura ayuda externa, subrayando la importancia de tener en
cuenta la naturaleza especulativa de dicha proyeccion.

Las principales encuestas revelan una contienda sumamente ajustada entre Donald Trump
y Kamala Harris, con Trump liderando levemente con un 48% frente al 47% de la actual vi-
cepresidenta. La diferencia se encuentra dentro del margen de error, lo que implica que la
carrera alin esta abierta. A pesar de recientes cambios en su campana, Trump mantiene un
apoyo solido, mientras que Harris enfrenta el desafio de incrementar su visibilidad y definir

mejor sus posturas ante un electorado que todavia no esta completamente decidido.

En diversos estados clave como Michigan, Pennsylvania, Georgia y Arizona, la competencia
entre ambos candidatos es igualmente cerrada, con Trump liderando ligeramente en algu-
nos y empatando en otros. La economia de estos estados ha tenido un buen desempeno
en relacion con el promedio nacional, lo que da relativo optimismo a los democratas en
la campana. Harris ha logrado consolidar su apoyo entre mujeres y jovenes, pero sigue te-
niendo dificultades para afianzar su respaldo entre votantes latinos, un grupo clave para los
democratas. A pesar de que el 60% de los encuestados considera que el proximo presidente
deberia representar un cambio significativo con respecto a la administracion de Biden, solo

el 25% asocia a Harris con ese cambio, en contraste con el 53% que lo identifica con Trump.

Dado el sistema de Colegio Electoral en Estados Unidos, la ventaja en las encuestas nacio-
nales no garantiza la victoria. Actualmente, Harris cuenta con 181 votos asegurados frente
a los 131 de Trump, pero para alcanzar los 270 votos electorales necesarios, requeriria ase-
gurar estados clave como Arizona o Pennsylvania, donde la competencia es renida pero el
ex presidente cuenta con un leve favoritismo. Ademas, Wisconsin y Nevada podrian propor-
cionarle 16 votos adicionales, pero la incertidumbre en otros “swing states”, como Georgia'y
Carolina del Norte, que parecen inclinarse hacia Trump, mantendra la carrera abierta hasta
el final. Las dinamicas de los estados pendulares y el desempeno en los debates podrian

ser decisivos para el resultado final de la eleccion.
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No obstante, diversos asesores de Donald Trump y antiguos funcionarios han advertido que

basar el plan economico en la expectativa de un desembolso de fondos con la mediacion de
parte del ex presidente es "ilogico" y conducira al fracaso, senalando que dicha esperanza
es una ilusion. Estas advertencias han resonado en la Casa Rosada, reflejando la creciente
preocupacion sobre la estrategia economica de Argentina y las dudas respecto a la capa-

cidad del pais para sostener su situacion financiera sin reformas estructurales profundas.

En conclusion, si bien los recientes resultados del intercambio comercial argentino reflejan
una tendencia favorable, la sostenibilidad del plan econdémico del gobierno se enfrenta a
una creciente incertidumbre. Esta situacion se ve afectada por factores externos vinculados
a riesgos globales, como las variaciones en la produccion global de soja, las restricciones
comerciales implementadas por China y la posible reaparicion del fenomeno de La Nina.
Ademas, la dependencia de acontecimientos exdgenos, como el desenlace de las elecciones
presidenciales en Estados Unidos, introduce un elemento adicional de complejidad. Funda-
mentar la estrategia econdmica en proyecciones inciertas subraya los riesgos estructurales

que amenazan la estabilidad a largo plazo.
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MONITOR FINANCIERO

MONEDAS Valor % 30d % 2024 % 365d
ARS 950,5 2,0% 17,2% 171,8%
BRL 5,6 2,3% 15,7% 13,6%
EUR 1,1 2,4% 0,0% 2,5%
DXY 101,8 -2,5% 0,4% -2,4%
COMMODITIES

BRENT 78,8 -0,9% 2,3% -11,0%
GAS NATURAL 2,1 8,1% -20,2% -23,1%
ORO 2.527,6 1,9% 20,8% 28,5%
SOJA 367,4 -2,2% -22,7% -26,3%
TRIGO 202,6 -0,9% -12,2% -2,8%
MAIZ 157,9 0,6% -14,9% -13,7%
INDICES

S&P 500 5.648,4 3,7% 18,4% 25,1%
S&P MERVAL 1.717.565 14,5% 84,7% 170,6%
S&P MERVAL (USD) 1.807 12,2% 57,6% -0,5%
INDICADORES FINANCIEROS

Tasa Politica Monetaria (TEA) 49,2% 0,00 -122,31 -160,30
Plazo fijo mayorista (TEA) 48,3% 3,70 -136,80 -146,50
FCI (Conservador)* - 3,4% 56,4% 169,4%
Riesgo Pais 1.433,0 -4,9% -24,8% -31,9%
Délar CCL 1.298,4 1,0% 33,4% 66,3%
Dolar MEP 1.280,0 -1,0% 28,6% 90,8%
Bono USA 2Y 3,92% -0,24 -0,33 -0,96
Bono USA 10Y 3,91% -0,08 0,01 -0,27
Tasa FED 5,33% 0,00 0,00 0,00

(* Wise capital saving)

</ /4



elysiumconsultores.com



