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INTERNACIONAL

= Recientemente el Banco Central Europeo llevd a cabo su antedltima
reunion de politica monetaria, en la cual decidié dejar las tasas
inalteradas, es la tercera reunidn consecutiva donde toma dicha
decision.

» La inflacion en la zona del euro se encuentra claramente cercana al
objetivo del BCE. Con el sector servicios explicando en gran parte la
inflacion del indice nUcleo, o que se suele observar en periodos de
estabilidad de precios.

» La actividad econdmica durante el tercer trimestre del ano continud
aumentando en la zona del euro, y acelerando con respecto al segundo
trimestre del ano. Francia y Espana crecieron significativamente, Italia
decrecié apenas por segundo trimestre consecutivo y Alemania se
mantuvo.

ARGENTINA

» Luego de haberse desmonetizado fuertemente durante los meses de
septiembre y octubre, la economia comenzd la semana pasada a volver
a hacerse de pesos. En particular, los bancos han comenzado a
recomponer rapidamente sus tenencias en cuentas corrientes.

» Hasta ahora, la remonetizaciéon se ha dado a través de la recompra de
deuda por parte del gobierno, que ha dejado vencer grandes montos en
la licitacion de la semana pasada. El BCRA ha esterilizado en buena parte
estas inyecciones de liquidez.

» Sjel gobierno busca abastecer la mayor demanda de pesos via compra
de reservas por parte del Tesoro, los depdsitos que mantiene en el BCRA
suponen un limite. Si bien pueden tomarse medidas para sortear esto,
debe tenerse presente que la acumulacién de grandes compras de
reservas no parece una urgencia del corto plazo.

El presente informe estd dirigido a los clientes del estudio Arriazu Macroanalistas,
con el objetivo de informar sobre la evolucion de los principales indicadores
econdmicos y las noticias mads relevantes del dmbito nacional e internacional.
Constituye una herramienta complementaria al asesoramiento que brindamos y
no contiene proyecciones ni un andlisis completo de la dindmica econdmica. El
material presentado no debe tomarse como guia para la realizacion de
inversiones. g 7,
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Zona del euro

Politica monetaria e inflacidon

Recientemente el Banco Central Europeo mantuvo la tasa de politica
monetaria por tercera reunion consecutiva. Recientemente el BCE llevd a
cabo su séptima reunidn de politica monetaria en el ano, en la cual decidid
dejar la tasa inalterada por tercera reunién consecutiva. La tasa de politica
monetaria se mantiene en 2,15%, mientras que el corredor de pases en 2% y
2,4%. Resta una reunidon mas en el 2025 que se dard a mediados de
diciembre, y se espera que mantenga los niveles actuales de tasas. El BCE
comenzo a reducir sus tasas de politica monetaria hacia junio del 2024, y
desde entonces practicamente en todas las reuniones bajo la tasa, en junio
del corriente ano detuvo la baja de tasas hasta el momento.

La inflacion se encuentra en un nivel muy cercano al objetivo del BCE. La
inflacion interanual registrada en el mes de octubre fue del 2%, lo que
representa el objetivo de largo plazo del BCE, mientras que la inflacion
nucleo fue del 2,4% interanual. Al analizar la evoluciéon semestral las mismas
ambas se encuentran en 2,1%. Concretamente en el mes de octubre la
inflacion anualizada fue del 2,2%, y la inflacion nucleo fue del 3,1%, donde
destaco el aumento de los servicios.

La inflacion de octubre fue impulsada por los precios de los servicios
principalmente. Al analizar los componentes de la inflacion se ve que la
misma fue principalmente impulsada por los servicios, concretamente en el
mes de octubre los precios del rubro aumentaron un 4,8% anualizados y
desestacionalizada, mientras que bienes industriales no-energéticos cayeron
un -0,7%. Por ofro lado, los precios de los alimentos y los precios energéticos,
los rubros que se encuentran por fuera del indice nicleo, aumentaron un
1,2% y cayeron un -2% respectivamente.

Inflacién NUcleo Desagregada

Inflacion semestral anualizada
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Internacional

Asimismo, los servicios impulsaron la inflacion nucleo a lo largo del Ultimo
ano. Asimismo, al analizar la evolucion de la inflacion para periodos mds
largos se observa que los servicios también representan el rubro con mayor
contribucién. Concretamente, los precios de los servicios aumentaron un
2,9% en el semestre y un 3,4% en el Ultimo ano, mientras que los bienes
industriales  no-energéticos hicieron lo propio en 08% vy 0,6%
respectivamente. Por ofro lado, el rubro energia muestra caidas de -0,2% y -
1,9%, mientras que alimentos de 3% y 2,5% respectivamente.

Esta composicion de la inflacion ndcleo es similar a otros periodos de
estabilidad de precios, donde los precios de los servicios tienden a aumentar
por encima de los precios de los bienes, aproximadamente en 3% y 1%
respectivamente.

La inflacion semestral muestra una baja con respecto al mes pasado,
provocada principalmente por el rubro servicios, esto se dio en parte
también por un efecto arrastre, donde la inflacion de abril en servicios fue
superior al 8% anualizado, sin embargo, la de mayo fue negativa en 1,5%, por
lo que se espera que para noviembre la misma tienda a aumentar
levemente.

Empleo y actividad econdmica

El mercado laboral se encuentra sélido en la zona del euro, con desempleo
en niveles minimos y salarios creciendo en términos reales. El desempleo en
la zona del euro fue del 6,3% para el mes de septiembre, niveles cercanos al
minimo de 6,2% que se vio hacia fines del ano pasado. Asimismo, el empleo
continudé aumentando en el primer semestre del 2025 a un ritmo anualizado
del 1,1% creando casi 500 mil puestos de trabajo. Las vacantes de empleos
se encuentran en niveles minimos desde el 2021 de 2,3%. En el segundo
trimestre del ano los salarios aumentaron por encima de la inflacién, pero
muestran una desaceleracion con respecto al primer trimestre del ano y al
ano pasado.

La actividad econémica aumenté durante el tercer trimestre del aio,
acelerando con respecto al segundo trimestre. El PBl de la zona del euro
crecio en el tercer frimestre un 0,9% desestacionalizado y anualizado, lo que
representa una aceleracion con respecto al 0,5% del segundo trimestre del
ano. Dentro de las economias mds relevantes Alemania mantuvo su nivel de
actividad, no crecié ni decrecid. Por otro lado, Italia cayd un -0,1%, lo que
representa el segundo trimestre consecutivo de caida del PBI, dado que en
el segundo trimestre del ano cayd un -0,2%.

Francia y Espana, por su parte, crecieron un 2% y un 2,6% respectivamente.
Francia muestra una aceleracion conrespecto al 1,3% del segundo trimestre
del ano, y al analizar los componentes de su crecimiento se ve que el sector
externo representa uno de los impulsores mds sélidos, aportando un 3,6%,
mientras que la demanda agregada privada crecid levemente un 0,6%, y la
menor acumulacion de inventarios contrajo -2,1%. Espana, por ofro lado, fue
principalmente impulsado por la demanda agregada privada, con un 4%, y
el sector externo tendid a la contraccién con un -2,2%.
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Remonetizacion y compra de reservas

El gobierno ya ha comenzado a reintroducir liquidez al sistema

Pasada la incertidumbre electoral, el gobierno ha avanzado en la
remonetizaciéon de la economia. En nuestro Ultimo informe detallamos como
el ambiente de altisima incertidumbre y la bUsqueda de refugio en el ddlar
habian dejado a la economia fuertemente desmonetizada en los dias
previos a las elecciones. ahora, una vez disipados los temores politicos, el
gobierno ya ha comenzado a progresivamente normalizar las condiciones
de liguidez. Puntualmente, al lunes de esta semana ya se ve una expansion
de 2.0 billones de pesos en la base monetaria con respecto al viernes previo
a las elecciones, aumento reflejado enteramente en las cuentas corrientes
de entidades en el BCRA. Esta expansion permiti® que la liquidez de
enfidades (suma de tenencias de efectivo y cuentas corrientes), que el 24
de octubre habia tocado un minimo de 14.4% de los depdsitos en el sistema,
vuelva a ubicarse en 16% (nivel similar al de mediados de septiembre).

Liquidez en Entidades Financieras
Activos liquidos como % de depdsitos
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Hasta el momento las inyecciones de liquidez se han dado a través de la
recompra de deuda del tesoro. El desarme de los depdsitos en pesos que
mantiene el Tesoro en el BCRA explica con creces la expansion monetaria
registrada hasta ahora, siendo que la variacién acumulada en esta cuenta
desde el 24 de octubre alcanza los -6.5 billones de pesos. La inyeccion de
este monto en el sistema de dio a través de la recompra de fitulos publicos,
tfanto en el mercado secundario como en el primario; en particular, el tesoro
dejo vencer unos 4.5 billones de pesos en la licitacion liquidada el viernes 31
de octubre. Sin embargo, las intervenciones del BCRA en las ruedas
simultdneas de BYMA han permitido a la entidad monetaria esterilizar buena
parte de estos aumentos de liquidez, o que explica que finalmente la
expansion de base haya sido mucho mds moderada.
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Sin embargo, la Ultima licitaciéon de titulos publicos va en la direccion
contraria. Tras su Ultima operacién de canje de deuda con el BCRA (algo
que se ha convertido en una regularidad previa a las licitaciones primarias),
el Tesoro enfrenta vencimientos por unos 7.6 billones de pesos entre el 9 y el
10 de noviembre. Sin embargo, en su Ultima licitaciéon (llevada a cabo el
pasado miércoles) logré colocaciones por 8.5 billones. De esta manera, la
licitacion acabard teniendo un efecto neto contractivo de unos 0.9 billones.

El equipo econdmico puede abastecer parte de la mayor demanda de
pesos acumulando reservas. La compra de reservas genera un efecto
monetariamente expansivo cuando es llevada a cabo directamente por el
BCRA, o también cuando es llevada a cabo por el Tesoro utilizando liquidez
que se encontraba fuera del sistema.

Si el tesoro ha de ser el encargado de llevar a cabo estas operaciones, su
stock de depésitos fuera del sistema pone un limite a la remonetizaciéon por
esta via. El sistema de bandas cambiarias implica, en principio, que el BCRA
solamente puede actuar como comprador de divisas cuando el tipo de
cambio toca la banda inferior del esquema, actualmente ubicada por
debajo de los 940 pesos por dolar. Si el Tesoro ha de ser entonces el
encargado de remonetizar la economia via compra de reservas, el primer
limite a este proceso se encuentra en el stock de depdsitos que mantiene en
el BCRA. Actualmente, la cifra se encuentra en torno a los 5.2 billones,
equivalente a unos 3660 millones de ddlares al fipo de cambio actual.

El tesoro podria usar recursos de fuentes alternativas para comprar reservas,
pero esto no permitiria ampliar la liquidez de la economia. Légicamente, el
tesoro podria hacia adelante destinar la liquidez de otras fuentes a la
compra de ddlares en el mercado; entre ellas, la sobrecolocacién de titulos
publicos (como la vista esta semanal), su superdvit fiscal (aunque el mes de
diciembre seguramente resulte deficitario), y también sus depdsitos en el
sistema financiero, que al cierre de agosto (Ultimo dato oficial disponible)
ascendian a 18.6 billones de pesos. Sin embargo, operaciones de este tipo
implicarian simplemente una transferencia de liquidez entre agentes dentro
de la economiaq, sin impacto sobre el nivel de liquidez en el agregado. Por lo
tanto, sibien el Tesoro estaria acumulando reservas, no estaria abasteciendo
la mayor demanda de pesos en el proceso.

Alternativamente, el BCRA podria reajustar sus paraGmetros de intervencion,
o transferir liquidez al Tesoro de alguna manera. Un ajuste hacia arriba de la
banda inferior podria permitir que el BCRA sea el encargado de la compra
de reservas en un nivel de tipo de cambio mds cercano al actual.
Alternativamente, el Tesoro podria recurrir al uso de adelantos transitorios o
algun instrumento similar para que el BCRA tfransfiera liquidez a su cuenta.

Dicho esto, debe tenerse presente que el gobierno no enfrenta actualmente
una urgencia que le imponga una rdpida acumulacion de reservas. El orden
macroecondmico, la disipaciéon del riesgo politico, el respaldo que ofrece el
swap con el gobierno americano, y un gradual proceso de acumulacion de
reservas creemos serd suficiente para continuar observando una caida en el
riesgo pais, que hoy se estima en torno alos 650 puntos. Esto a su vez permitird
al gobierno reinsertarse en los mercados internacionales de capitales, y
refinanciar los vencimientos de deuda de mercado mds préoximos.
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Tasa Alemania 2 afos 1.99% 1.98% 2.08% 0.00 0.01 0.01 -0.09 2004
Tasa USA 2 afios 3.79% 3.76% 4.38% 001 0.03 0.03 -0.58 1901
Tasa USA 10 afos 4.10% 4.09% 4.57% 0.01 0.01 0.01 -0.47 00

Variacién  Variacién  Variacién  Variacién

TIPOS DE CAMBIO POR DOLAR 7-nov.-25 31-oct.-25 31-dic.-24 diaria semanal  fin de mes 31-Dec-24

—— Us$/Recl US$/Euro (eje sec.)
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