“Doble obsesion:

inflacion y saneamiento

del BCRA CO(\SEjO

Dr.LE Hernan Hirsch

Tomo 011 Folio 170

Mayo 2024



Contenidos (o4

1.
V.

VI.

CONSEjo

T —

Claves del escenario local
¢ Hay atraso cambiario?
Desinflacidon y recuperacidon economica (cuando y como)

¢cQué implica el saneamiento del balance del BCRA y la
sustitucion de deuda del Central por deuda del Tesoro?

. ., Quéesyqueimplicalacompetencia de monedas?

Conclusiones



Clave |: La estrategia de salida de crisis: Shock cambiario controlado
y shock fiscal, pero sin shock contractual (sin romper contratos)

TCR TCN IPC
La Convertibilidad
dic-90 614 0.511 2.092
abr-91 741 0.979 3.352
Var% 21% 91% 60%
El Modelo productivo
dic-01 667 1.000 4.970
jun-02 1866 3.583 6.485
Var% 180% 258% 30%
Situacion actual
nov-23 729 353.9 2816.1
abr-24 872 872.2 5892.8
Var% 20%| | 146%  109%
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Clave II: El ancla fiscal. Notable mejora en el primer
cuatrimestre del ano

SPN $ MM Ene-Abr24 | Ene-Abr23| Var.% | Var.% |Ene-Abr24 |Ene-Abr23| Var.pp
$ MM $ MM nom |a/a Real % PBI % PBI |del PBI
INGRESOS 24,597 6,887 | 257.2 16.0 15.8 0.1
Tributarios totales 19,973 6,099 | 227.5 -13.4 13.0 14.0 -1.0
Tributarios sin retenciones 18,446 5,846 | 215.5 -16.5 12.0 13.4
Retenciones a las exportaciones 1,527.2 253.4 | 502.7 59.4 1.0 0.6
Impuesto PAIS 2,250.6 156.4 | 1338.6 | 280.6 1.5 0.4
Rentas de propiedad y otros 4,623.7 787.3 | 487.3 55.4 3.0 1.8 1.2
GASTO PRIMARIO 20,463 7,908 | 158.8 |-31.5 "
Prestaciones sociales 10,180.7 3,673.0 | 177.2 -26.7
Salarios 3,189.4 1,042.2 | 206.0 -19.0
Bienesy Servicios 686.1 254.5 | 169.5 -28.7
Planes sociales 2,695.8 809.7 | 232.9 -11.9
Subsidios econdémicos 2,049.3 814.5 | 151.6 -33.4
Energia 1,468.0 589.1 149.2 -34.1
Transporte y otros 529.7 196.3 | 169.8 -28.6
Gastos de capital 396.4 677.3 | -41.5 -84.5
Transferencias a provincias 210.5 228.7 -7.9 -75.6
Déficit Empresas Publicas 1,055.4 408.0 | 158.7 -31.6
Res PRIMARIO (rm1y 4,133 -1,021 |(-504.7 | -207.1
Intereses netos 2,983 798 | 273.9 -1.1
RESULTADO FISCAL 1,151 -1,819 J|-163.3 |-116.7
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Pero por larecesion y la menor licuacion del gasto por la
caida de la inflacion, el ajuste fiscal comienza a debilitarse

=

ene-24 feb-24 mar-24 abr-24
SPN var% a/a
Var% real

INGRESOS 0.7 -6.3 -8.6 -6.5
Tributarios totales -55 -14.2 -15.3 -14.5
Tributarios sin retenciones -11.8 -16.1 -18.3 -16.3

Retenciones a las exportaciones 90.4 34.2 79.3 33.1

Impuesto PAIS 282 309 339 210
Rentas de propiedad y otros 56.4 50.8 62.5 56.2
GASTO PRIMARIO -394 -36.4 -26.4 -23.7
Prestaciones sociales -31.2 -32.7 -20.3 -22.0
Salarios -27.2 -10.7 -16.6 -17.9
Bienesy Servicios -32.6 -35.7 -25.9 -17.6

Planes sociales -23.1 -16.6 -10.8 3.1
Subsidios econdmicos -64.0 -42.8 -18.5 -14.1
Gastos de capital -86.0 -87.9 -86.2 -78.1
Transferencias a provincias -72.0 -85.5 -74.9 -73.4
Déficit Empresas Publicas -39.9 -43.4 -23.0 -19.5
Res PRIMARIO v 2,011 1,233 625 265

Intereses netos 1,492 894 348 248

RESULTADO FISCAL 518 338 277 17

Memo Items: IPC Nacional, var %

254%

276%

288%

289%

en
var%
ala

W en$

mil M
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¢,Hay atraso cambiario?

Enfoque (1) de analisis de la serie

La devaluacion: Délar y Tipo de Cambio Real
TCReal Multilateral Oficial y CCL GGAL - BCRA
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SIMs con TCR Multilateral

muti.:-:teral G I\-SIICJ:II?I
17/12/15 14 987
29/2/16 16 1063
30/6/17 17 865
31/12/17 19 896
11/8/23 287 945
14/8/23 350 1133
17/11/23 | 354 820
10/12/23 | 364 788
12/12/23 | 367 735
13/12/23 | 800 1593
27/5/24 893 893
30/6/24 913 847
31/7/24 931 813
31/8/24 950 782
30/9/24 969 754
31/12/24 | 1016 692




¢El TCRM de 2017 puede ser “el de equilibrio”? @
Pero si al TCRM lo depuramos por productividad ... conseje

Deterioro de la Productividad

Var 2017-2023 - var %

Producti-

vidad *
Brasil 5.6%
China 23.5%
EE.UU. 8.8%
Chile 3.1%
India \__9.6% /
Promedio

(0)

Comercio [ 12'6/0]
Argentina [-13.3% ]
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Mejora en los precios de expo e impo
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Enfoque (2) indirecto:
Hay una fuerte recomposicion del stock de reservas del BCRA
Reservas Brutas y Liquidas del BCRA

Acum.dde
30/12/21 | 30/12/22 | 12/12/23 | 29/12/23 27/03/24 | 24/05/24
u$s M el 12112
Dia previo ’ Var% vs. dia
Fin 2021 Fin 2022 o Fin 2023 Fin Mar 24 Ult.dato previo deva
deva Milei e
Milei
Reservas Brutas 39,662 44,598 20,920 23,073 27,127 | 29,113 | 8,193
Oro certificado 2,250 2,496 2,817 2,824 2,995 3,199
Oro no certificado 964 1,070 1,207 1,210 1,284 1,371
DEGs 2,532 2,429 68 68 893 5
Swap Chino no activado 20,417 18,670 11,572 11,681 11,502 11,464
Depdsito en el BIS 3,001 3,001 3,001 3,001 455 0
SEDESA titulos 1,782 1,978 1,832 1,832 0 1,832
Reservas "cash" 8,717 14,955 423 2,457 9,997 | 11,241 | 10,818
Pasivos Brutos 37,312 35,736 32,365 33,202 28,324 30,577 -1,788
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,411 9,117 8,898 8,792
Swap China 20,417 18,670 18,120 18,292 18,011 17,952
Swap BIS 3,001 3,001 3,001 | 3,001 455 0o |
SEDESA 1,782 1,978 1,832 1,832 0 1,832
Prestamo puente 960 960
Bopreal 2025 2,000
Reservas Netas 2,350 8,862 -11,445 -10,129 -1,197 -1,464 9,981
Reservas "cash" 8,717 14,955 423 2,457 9,997 11,241 10,818
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,411 9,117 8,898 8,792 -619
% del total 72% 124% 4% 27% 112%




Pero la acumulacion de reservas del BCRA fue a costa de
generar nueva deuda de los importadores con el exterior

Demanda de
Comprade :
Impo Impo Impo. no , activos
u$s M délares del
devengadas pagadas pagadas BCRA locales por
cepo ($ bill)
1 2 3 4 5
dic-23 4,255 723 3532 ) | ( 289% ) 1,990
ene-24 4,613 1,450 3,163 3,272 1,386
feb-24 4,121 1,688 2,433 2,358 -2,666
mar-24 4,335 2,594 1,741 2,882 775
abr-24 °© 4,708 3,295 1,412 3,345 1,284
. e
may-24 5,033 3,806 \ 1,227 | \ 3,554 y 1,272
Total 17,325 6,455 [ 10870 | | [ 14753 ] | | 4042 ]




Enfoque lll: Es éste el TCR necesario para hacer frente a los
elevados pagos de deuda en dolares de los proximos afos

—Riesgo Ecuador
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—Riesgo Emergente
670

24/04: 620

Deterioro
reciente

570

1,431
vs.17nov23:
-981 520
24abr24;
227
1,263 470
17nov23:
-747
vs.17nov23:
104 420
361 370
17nov23:
-35
24abr24:
17 320

dic/22 feb/23 abr/23 jun/23 ago/23 oct/23 dic/23 feb/24 abr/24 jun/24 ago/24
Vencimientos de deuda del Gobierno Nacional y el BCRA

ugs M jul-24  ago-24  sep-24  oct-24  nov-24  dic-24
Nacién + BCRA 6,630 3,128 333 371 1,178 333
Gobierno Nacional | 3,563 967 167 167 967 167
Capital 2,022 167 167 167 167 167
FMI 678 0 0 0 0 0
Bonos del Canje 1,178 0 0 0 0 0
Intereses 1,541 800 0 0 800 0
FMI 0 800 0 0 800 0
Bonos del Canje 1,541 0 0 0 0 0
BCRA 3,067 2,162 167 204 212 167
Capital 3,067 2,117 167 167 167 167
Bopreal 167 167 167 167 167 167
Swap China 2,900 1,950 0 0 0 0
Intereses 0 45 0 38 45 0
Bopreal 0 45 0 38 45 31




Enfoque IV: ¢Es éste el TCR que permite generar el superavit de cuenta
corriente necesario para pagar la deuda y/o para no afectar el aparato

productivo?

5.5

5.0 -

4.5

4.0 -

3.5 -

3.0

2.5

2.0 1

1.5

1.0

0.5

ene/74 ene

Tipo de Cambio Real vs Resultado de Cuenta Corriente
TCReal EE.UU. - Base dic/2001- Cuenta Corriente en % PBI (eje der)

Prom.1940-2015: 1.70

1 Desvio 2.40

1 Desvio 1.00
1Q Heses < 0.91 109 12%
Qfeses>091 765 fl8sw

/79 enel/84 enel/89 ene/94 ene/99 ene/04 ene/09 enel/l4 ene/l9 enel24

14

- 12

- 10

-6

@

CONSEjO

12



Enfoque IV: ¢ Es éste el TCR que permite estimula un

crecimiento de las exportaciones?

Cantidades exportadas var%al/a

var%ala abril | Cuat

Exportacion 21.6 19.8
Productos primarios (PP) 80.8 49.6
Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 25.0 27.2
Manufacturas de origen industrial (MOI) -12.6 -7.0
Combustibles y energia (CyE) 43.2 25.7
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Y hacia delante ...

La devaluacion: Délar y Tipo de Cambio Real
TCReal Multilateral Oficial y CCL GGAL - BCRA
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SIMs con TCR Multilateral

muti.:-a(l:teral G I\-SISII;\’I
17/12/15 14 987
29/2/16 16 1063
30/6/17 17 865
31/12/17 19 896
11/8/23 287 945
14/8/23 350 1133
17/11/23 | 354 820
10/12/23 | 364 788
12/12/23 | 367 735
13/12/23 | 800 1593
2715124 893 893
30/6/24 913 847
31/7/24 931 813
31/8/24 950 782
30/9/24 969 754
31/12/24 | 1016 692
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Ill. Desinflacion y recuperacion economica (cuando y como)
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Desinflacion y recuperacion economica (cuando y
como). Riesgos por la obsesidn inflacionaria

Inflacion PBI Tasa de interes LSett?::s TCR

var%oala |prom.mens| var% anual | nominal real punta- u$sM punta

2014 38.0% 2.7% -1.5% 26.9% 3.2% 17,795 648
2015 26.9% 2.0% 1.1% 32.3% -1.9% 770
jun-16 32.7% 717
2016 24.8% 703
2017 28.8% 675
2018 -1.2% 59.4% 19,562 943

a precios de
19/4/24
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Se halogrado una fuerte reduccion de |la tasa de inflacion @
manteniendo una tendencia a la baja consejo

Inflacion desacelerandose

Turbulencia cambiaria (Délar>10%) =—=Tasa de Inflacion Nacional - var% m/m

Fogonazo
inflacionario ¢

25.5

20.6

16.2 -

11.2 - 11.0

1.2 - . 2.2 , 15 2.5

jun-18 dic-18 jun-19 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24
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Con una importante correccion de precios relativos @

CONSEjO

Fuerte caida de la inflacion con ajuste de tarifas y crawl al 2%

Var%
IPC Nacional abr-23i dic-23 iene-24 feb-24§mar-24’ abr-24| ala | 3M an.
Inflacién 84 (255 | 206 | 132 i 11.0 | 88 ||[289.4 | 2503
Nucleo 8.4 28.3 20.2 12.3 9.4 6.3 292.2 | 190.9
Alimentos y Bebidas 10.1 29.7 20.4 11.9 10.5 z 6.0 293.0 195.8
Doélar oficial 6.3 79.3 29.1 2.0 2.0 j 2.0 302.3 26.9
Délar CCL 8.8 6.5 24.1 -1.9 9.5 0.4 150.6 -39.0
Carne 3.2 40.1 10.7 9.1 9.0 4.4 279.5 137.3
Artefactos p/hogar 9.5 37.8 6.9 2.3 25 3.3 278.6 37.8
Autos 4.4 29.8 10.9 33.8 4.8 45 311.6 360.7
Muebles 9.4 30.6 16.8 7.1 1.8 3.3 284.6 61.5
Medicamentos 9.2 42.1 15.1 12.2 104 5.3 362.1 1894
Expensas 5.2 15.8 5.1 20.0 5.8 14.2 181.0 342.3
Servicio doméstico 8.2 25.8 31.0 14.9 5.9 9.0 291.1 209.7
Prendas de vestir 12.3 18.5 11.1 6.7 12.2 10.2 205.4 203.2
Estacionales 126 | 16.2 16.2 8.7 11.1 9.9 2135 | 211.2
Regulados 4.9 20.7 26.6 | 21.1 18.1 1 18.4 l344.1 i 723.0!

Fuente: Elaboracion propia en base al INDEC y la Direccion General de Estadistica y Censos de CABA.
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Con una importante correccion de precios relativos
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Pero por el fogonazo inflacionario y el endurecimiento de la

politica fiscal se derrumbd el nivel de actividad economica

-=Proxy PBI real (EMAE sin estacionalidad)

Actividad Econdmica: en una recesion

—Salario privado real

160 - Crisis de
financiamiento en
feb/20: Nivel pesos, jun/22 >,  jun/22
pre-pandemia 151.9 ago/23
150 - ?@4\\'\
146.4
jun/23: i
sequia dic/23:
140 - Mega- 140.1-
devaluacién mar/2al
-6.1%
130 - I
120
Dic23-Feb24: L
Derrumbe
salario real
110 - luego de la
devaluacion -
106.1
abr/20
100 I I I I I I I I I I I
marl7 novl7 jull8 marl9 novl9 jul20 mar2l nov21l jul22 mar23 nov23 jul24

3600

3400

3200

3000

2800

2600

2400

2200

Actividad Econdmica

EMAE - INDEC Mar-24 vs.

Variacion % ala mar-23 | feb-18
EMAE (Proxy PBI) -8.4 2.1
Agricultura, ganaderia, cazay sil 141 91.6
Pesca 29 -29.6
Explotacion de minas y canteras 5.9 36.1
Industria manufacturera -19.6 -11
Electricidad, gas y agua -7.5 5.4
Construccion -29.9 -25.3
Comercio mayorista, minoristay repar -16.7 -6.9
Hoteles y restaurantes -15 -26.3
Transporte y comunicaciones -1.4 -4.3
Intermediacién financiera -15.2 -18.8
Act.inmobiliaria, empresarial y otros -3.1 7.7
Admin. publicay defensa; y otros 0.2 6.7
Ensefanza 0.9 9.1
Servicios sociales y de salud 1.0 12.9
Otras act. comunitarias y otros -2.7 -13.0
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Abril podria mostrar un repunte respecto
pero ...

ene/23
feb/23
mar/23
abr/23
may/23
jun/23
jul/23
ago/23
sep/23
oct/23
nov/23
dic/23
ene/24
feb/24
mar/24
abr/24

0.7
0.2
0.1
-1.8
1.1
0.2
2.0
0.8
0.2
-0.4
1.3
25
-0.4
0.0
1.4
02 ¢

de marzo
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Var% mensual - Datos ajustados por estacionalidad
Indice Produ- Despacho - .- Impuesto Patenta- Patenta- Patenta-
Prod. IPIFIEL ccion de ISAC ze Cc:::’:(r:jya ;23::2: IVQEIGI spSeg VZT;:G miento miento miento Lr:I;sr::::: Re(s:t:;fnt Deenn;?g;a Zi)zc;es
Industrial autos Cemento Social Autos Motos  Maquinas
INDEC FIEL ADEFA INDEC AFCP Consfruya BCRA AFIP AFIP ADEFA DNRP DNRP DNRP MECON CABA CAMMESA
-0.9 3.2 18.8 5.0 5.6 4.9 -1.7 0.9 2.1 -3.0 13.4 114 38.2 -23.5 2.3 0.3 70%
0.7 -0.3 -1.6 -0.7 1.7 8.0 -1.3 1.3 2.5 10.5 0.9 85 -7.4 -30.5 34 -0.9 55%
1.9 1.1 7.7 52 8.0 -4.6 -0.6 5.6 0.4 154 11.0 12.0 18.8 24.0 0.2 18.5 80%
2.5 -0.9 92 | 21 -42 8.2 2.0 38 24 -80 -115 -101  -59 -8.6 -15 -23.0 |(30%)
-4.5 -0.9 -71.4 -2.8 2.7 11 14 0.6 2.2 6.4 8.8 11.7 1.3 44.2 2.3 -1.1 65%
0.1 0.8 10.1 -2.3 -0.7 0.9 -0.6 9.5 -1.6 7.7 52 4.3 -24.6 -8.7 4.7 7.4 50%
-1.5 -2.2 -1.6 0.1 -0.9 -2.0 0.1 -2.6 53 -25.3 -4.5 -0.9 21.6 -4.3 9.7 -0.9 25%
0.3 14 2.3 -1.3 1.0 -1.1 -4.2 -6.1 -4.0 -7.2 -6.9 -0.7 13.1 38.7 -0.1 0.8 35%
0.1 -0.9 -1.7 -0.6 -6.6 -5.9 -6.1 5.2 -7.3 36.2 -19.9 -19.8 -23.1 -20.1 -4.0 -0.7 15%
-0.5 -3.2 -6.3 -0.8 -1.9 15.0 3.0 -9.5 -2.7 10.2 325 17.0 0.3 -22.9 2.4 -3.8 35%
-1.5 0.7 4.8 -2.5 -6.0 -13.7 -5.0 -0.5 1.8 -26.4 7.6 -2.7 3.4 12.7 2.3 5.8 40%
-8.0 -3.1 -11.9 -9.6 -11.2 -14.8 -154 -5.7 -12.8 -25.1 -27.7 -10.7 -24.3 -13.5 -6.8 -7.0 0%
-1.7 -0.1 -0.7 -10.3 -2.6 -18.1 -14.9 -8.2 -9.6 -6.5 -19.0 -21.9 -18.5 106.8 -8.8 6.9 10%
-0.7 -3.3 -4.3 -3.6 -3.0 6.8 -0.3 7.3 8.6 69.1 22.8 17.1 3.9 -3.9 -6.3 11.1 44%
-6.3 14 -6.1 -14.2 -19.5 -11.2 -2.4 -4.0 2.3 -17.1 -12.5 -22.9 -12.4 3.0 -5.1 -6.3 17%
15 8.1 6.4 -0.4 4.0 -0.3 -22.9 29.3 45.3 53.2 -11.0 -10.3 58%
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La demanda de empleo comenzo a caer y no repuntaria

en los proximos meses conseje
Demanda de Empleo Formal y PBI real
Empleo en miles y Emae (base Empleo prom. ene09-feb24) - datos sin estacionalidad Demanda de empleo formal
6700 var% Feb-24 vs.
feb-23 | ago-23 | oct-23
6500 Total -0.1 -1.5 -1.1
Agro 11 0.7 2.2
6300 Pesca 4.6 0.6 52
Mineria 5.7 2.2 1.4
6100 Industrias manufactureras 0.6 -0.7 -0.6
Electricidad, gas y agua 1.7 1.2 0.5
5900 Construccion -14.5 -15.6 -12.3
Comercio y reparaciones 2.7 0.1 -0.2
Hoteles y restaurantes 1.8 -2.2 -2.0
5700 ——Proxy PBl se (EMAE se) Transporte, al.y comun. -0.3 -1.1 -0.9
—Empleo formal privado Intermediacion financiera -0.4 -0.2 -0.1
5500 Act. Inmob y empresariales -0.3 -1.1 -0.6
Ensefianza 0.8 -0.4 -0.3
5300 Ss sociales y de salud 0.5 0.0 -0.2
Servicios personales 2.0 1.0 0.8
5100
8833333 JJAIISYYESISSTIZTZ2IRRL/IINAI]IARIS
5525283525852 5235¢85¢8523585¢85235¢8s5¢83
(¢} (<H) (D) (<H) (D) (<H) (D) (<H) (<H) [<H) (<B) (<H) Qo [<H) (<B) [¢H)
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Recuperacion “V”, “U” o “L”: Hacia delante, la historia
muestra que las recuperaciones no son tan rapidas

101

99

97

95

93

91

89

87

85

Recesiones Comparadas: PBI total

Ciclo 2008 (sep08) ——Ciclo 2012 (sep11) ——Ciclo 2001 (abr01)
—Ciclo 2016 (junl5) = ----- Ciclo 2018 (nov17) == Ciclo 2023 (ago23)
S
: S G
D
| | | | / | | | |
ago-23 nov-23 feb-24 may-24 ago-24 nov-24 feb-25 may-25 ago-25

@

CONSEjO

Recesiones comparadas

De las 5 seleccionadas (las méas
relevantes recientes), solo en una hubo
recuperacion en “V”. Fue la de 2008
gatillada por la crisis mundial.

El piso mas rapido de la recesion se
verifico en el mes 8 (recesion 2008). En
el ciclo actual seria el mes de junio
2024. El piso mas demorado,
excluyendo la recesion 2018, fue en el
mes 12, que hoy seria agosto 2024.

La recuperacion mas rapida del nivel de
actividad desde el inicio de la recesion
se dio en la recesion de 2012 y tardo 15
meses (hoy seria noviembre 2024). En
el resto la recuperacion fue mas
prolongada. Debe tenerse en cuenta
qgue la recesion de 2012 fue por ciclo
politico interno, lo cual no parece ser
éste el caso hoy.
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Con pocos motores de demanda para empujar el nivel

de actividad econdmica

Salario privado real
Base 1=Dic/2001 (salario registrado formal / IPC)

1.3
1.2

1.1

0.95
0.9 -

0.8 | 0.81

0.77

—Salarios / Precios

0-7 T T T T T T T T T T T T
01/00 01/02 01/04 01/06 01/08 01/10 01/12 01/14 01/16 01/18 01/20 01/22 01/24

@

CONSEjO

Actividad Industrial: en niveles bajos de capacidad instalada

155 4

145 -

135 -

125

115

105 -

95

85 -

75

Iy

Datos desestacionalizados - IPIM INDEC

36.9
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106:
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¢, Cuales seran los motores de la recuperacion?

@

PBlreal:
Var % a/a
dic-22 imar-23| jun-23 Isep-23| dic-23 |mar-24
PBI 15 |[14 | 50 | 08 | -14 | 52
Importaciones 06 | 51 | 31 | (21 | -1.8 | -14.2
DEMANDA/OFERTAGL | -10.3 | 8.8 -6.7 6.7 | -13.9 | -13.3
Demanda doméstica 3.5 3.7 0.5 0.6 -2.8 -8.6
Consumo total 4.4 4.6 1.1 0.5 -1.8 -7.2
Cons. privado 5.9 49 | 07 | 02 | -15 | -7.0
Cons. ptblico 23 | 28 | 33 | 21 | -32 | -7.9
Inversion 00 |03 | -16 10 | 68 | -149
Exportaciones 8.4 4.1 | -11.2 § 4.7 -6.3 7.3
Var.de Existencias * -1.2 -1.2 l -1.5 ] 1.1 l 2.3 3.7

CONSEjO
Actividad Econdmica
EMAE - INDEC Mar-24 vs.
Variacion % ala mar-23 | feb-18

EMAE (Proxy PBI) -8.4 2.1
Agricultura, ganaderia, cazay sil 14.1 91.6
Pesca 29 -29.6
Explotacion de minas y canteras 5.9 36.1
Industria manufacturera -19.6 -1.1
Electricidad, gas y agua -7.5 5.4
Construccion -29.9 -25.3
Comercio mayorista, minoristayrepar | -16.7 -6.9
Hoteles y restaurantes -15 -26.3
Transporte y comunicaciones -1.4 -4.3
Intermediacién financiera -15.2 -18.8
Act.inmobiliaria, empresarial y otros -3.1 7.7
Admin. publicay defensa; y otros 0.2 6.7
Ensefianza 0.9 9.1
Servicios sociales y de salud 1.0 12.9
Otras act. comunitarias y otros -2.7 -13.0
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Comienzan a cambiar las demandas de la poblacidn @

CONSEjoO

Principales preocupaciones de la poblacion
Sondeo Opina Argentina

—Inflacién —Desocupacién —Corrupcion
60.0 57 58
54
50.0
44
41
40.0
30.0
20 21
20.0 - 19
\//
10.0 15 13 13 14 13
3
0.0

sep-23 oct-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24
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Contenidos @

CONSEJO

V. ¢, Qué implica el saneamiento del balance del BCRA Yy la
sustitucion de deuda del Central por deuda del Tesoro?
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¢cQue implica el saneamiento del balance del BCRA Y la
sustitucion de deuda del BCRA por deuda del Tesoro?

El diagndstico del Gobierno

Emisidon monetaria por el pago de intereses de la deuda del BCRA

dic-15 dic-17 dic-19 dic-22 nov-23
Intereses pagados en el mes en ...
% de la Base Monetaria 0.1% 0.1% 2.8% 10.8% 27.3%
% de los Pasivos Remunerados en Pesos 0.05% 0.1% 4.6% 6.9% 9.9%
% de los Pasivos Remunerados Totales * 0.05% 0.1% 4.6% 6.9% 9.9%
% del PBI (anualizado) 0.06% 0.1% 2.5% 6.3% 10.9%
Otros Indicadores
Base Monetaria / PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.0%
Pasivos Remunerados en Pesos / PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.0%
Pasivos Remunerados Totales */ PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.0%
Tasa de interés de Politica Monetaria (TNA) | 33.0% 28.8% 55.0% 75.0%  133.0%

@

CONSEJO
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¢Qué implica el saneamiento del balance del BCRA Yy la @
sustitucion de deuda del BCRA por deuda del Tesoro? consejo

El diagndstico del Gobierno

: Factores de var de la Oferta de Base Monetaria
Base Monetaria :
en $ MM Comprade u$s Tesoro Pasivos Remunerados Otros factores
Sector | Tesoro |Adelantosy| Otros | Total Total Cprade |Vtabonos
. - Pases + | Intereses bonosy | u$sen
Punta | vargm | Prvado LD LELIGs | () Bopreal | LEDIV | puts | CCL
1 2=3+,.+6+9+12 3 4 5 6=7+8 9=10-11 10 11 P=13+14+15+: 13 14 15 16
31/12/22 5,204 696 489 200 0 -286 51 -512 563 242 0 -8 250 0
31/01/23 5,317 113 -32 -175 0 -45 208 -493 701 157 0 18 140 0
28/02/23 5,220 -97 -170 -50 0 192 -94 -685 591 25 0 17 8 0
31/03/23 5,369 150 -392 -67 130 87 169 -638 807 223 0 13 210 0
30/04/23 5,367 -3 144 0 100 -102 -476 -1,172 696 331 0 -271 650 -48
31/05/23 5,576 210 413 -172 440 -292 -25 -964 939 -155 0 -132 336 -359
30/06/23 5,886 309 -207 -751 688 464 -218 -1,358 | 1,140 333 0 -28 498 -136
31/07/23 6,393 507 -41 -312 590 -113 -28 -1,181 | 1,154 410 0 -78 588 -100
31/08/23 6,622 229 514 -78 -250 -187 -678 -2,292 | 1,613 908 0 192 | 1,303 | -588
30/09/23 6,828 206 183 0 0 -368 -107 -1,757 | 1,651 498 0 -42 | 1,033 | -493
31/10/23 7,237 409 -90 0 0 -505 1,221 -980 2,201 -217 0 -193 -23 -1,169
30/11/23 8,974 1,736 126 -261 0 -418 2,084 -361 2,445 204 0 -858 | 1,062 0
2023 4,724 4,724 164 -1,881 1,698 -670 2,443 | -12,573 | 15,017 | 2,970 0 -1,328 | 6,022 | -2,894




¢cQue implica el saneamiento del balance del BCRA Y la
sustitucion de deuda del BCRA por deuda del Tesoro?

Balance del BCRA

en u$s M

Reservas 28,271
Letras intransferibles 17,083
Titulos en pesos 48,391
Titulos en dolares 9,217
Adelantos del Tesoro 2,377

15-may-24

Base Monetaria 17,995
Depodsitos en MX 8,632
Titulos del BCRA 47,448
Swap China 19,000

Tesoro Nacional

Depositos BCRA
Depdsitos BNA

Bonos
Letras

@

CONSEJO
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El Gobierno logro una fuerte caida de los Pasivos
Remunerados y del deficit cuasifiscal del BCRA

Stock de Pasivos Remunerados* del BCRA con Bopreal
Datos en términos reales - base ultimo dato

734
oo 64,990
61,000
& 56,645
12/12/23
51,000
41,000
37,359
22/5/24
31,000
21,000
’ 22,763
17/12/18 21 ! 120
25/11/19
*Incluye LEBACS, LELIQS, PASES y BOPREAL
11,000

dic/12 dic/13 dic/14 dic/15 dic/16 dic/17 dic/18 dic/19 dic/20 dic/21 dic/22 dic/23 dic/24

@

CONSEjoO

Déficit cuasifiscal del BCRA

En % del PBI - datos mensuales

12%

—I|ntereses del BCRA / PBI

10%

—Tasa de interés del BCRA - eje der.

8%

6%

4%

2%

0%
ene/l6 mar/l7 may/18

jul/19
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nov/21

11.0%

1.7%

ene/23 mar/24 may/25

150

130

110
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70

50

30

10



Pero la caida de los Pasivos Remunerados del BCRA se
hizo sustituyendola con deuda del

Deuda Local Consolidada del Tesoro + BCRA en manos privadas

esSoro

Datos

BCRA + TESORO NACIONAL

SECTOR PRIVADO

punta’, 1 hada local del Pasivos De_uda Deuda local del Activos
reales a remunerados | Consolidadaen . , .
precios de Tesoro en . Tesoro en M3 Privado domesticos
31/3/24 | manos privadas ICIS LB AT manos privadas rivados
P BCRA* Tesoro + BCRA P P
VIl IX X
31/12/22 23,369 30,245 53,614 23,369 58,116 81,486
31/03/23 23,177 30,298 53,475 23,177 55,450 78,627
30/06/23 22,413 32,661 55,074 22,413 54,094 76,506
30/09/23 18,479 28,169 46,648 18,479 42,495 60,974
31/12/23 28,444 30,322 58,766 28,444 47,694 76,138
31/03/24 38,298 37,015 75,312 38,298 49,823 88,121
30/04/24 43,117 38,507 81,624 43,117 53,212 96,329
Licuacién inicial (31/12/23-30/09/23):
— S
9,965 2,153 12,118 9,965 5,199 15,164
54% 8% 26% 54% 12% 25%
Politica de sustitucion de deuda remunerada del BCRA por deuda del Tesoro (31/03/24-31/12/23):
r—L N\
14,673 8,185 22,858 14,673 5,518 20,192
52% 27% 39% 52% 12% 27%
TOTAL PERIODO Milei —_— PR
24,638 10,338 34,976 24,638 10,718 35,355
133% 37% | 75% | 133% 25% L 58%

*Incluye Leligs, Pases pasivos, Ledivs, Bopreal y otros menores.

@

CONSEJO
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El BCRA aceler6 la baja de latasa de interés, desalentd la demanda de depdsit@ a

plazo y aumento la de dolares CONsE€Jo
Tasas de interés y depoésitos privados a plazo fijo Se demora el tratamiento de la Ley Bases
Depositos a Plazo Fijo privados en pesos —Riesgo Argentina —Riesgo Ecuador —Riesgo Emergente
Datos diarios - Base valor del dia 1/1/2024 - en $ M ‘ | 670
25000 - - 110 1/03: Milei 24/04: Se dilata la
2,500 i6
2412 [eomeesdbaniol |30 SRl 620
- 100 Fiscal
23000 -
2,000 570
2024 - 90
—2023 1,43]T
21000 | 5019 | a0 274 520
2021 1,500 v
—2022
19000 1 —Tasa de PM del BCRA - 70 19/11: Milei 1,263 470
gana el vs.17nov23:
1,000 balotaje P
- 60 .104 -
17000 - 420
50 c00 WMA‘ o1
15000 - v 370
- 40 J\J\/ vs.24abr24:
344 =
13000 30 0 320

enel24  enel2a  enel24  febi24  febi24  mar24 mar24  abr24  abri24  mayi24 mayi24  juni24  juni24  juli2a ago/23 oct/23 dic/23 feb/24 abr/24 jun/24 ago/24



Esta “mini-corrida” cambiaria no es muy diferente a otras recientes y esta lejogale
ser la mas virulenta (por ahora) consejo

Crisis cambiarias recientes comparadas
Base inicion de cada crisis

8-sep-20 =—7-jun-22 —27-dic-23 —11-ago-23 —18-sep-23 29-nov-23 e==13-may-24
1750

1650
1550
1450

1350

1250

1150

1050
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20



El M3 total en pesos y el M3 privado en pesos reflejaron un cambio @
reciente de portafolios consejo

M3 en pesos / CCL

—M3 Total $/ CCL —M3 privado Total $/ CCL
75.0 [
69.7
70.0 1320
68.2
65.0 65
62.7 62.8
59.4
60.0 £9.0 60
8/5
55.0 55.2 55
53.7
50.0 49619 50
45.0 ‘\ 45.5 45
| 22/5
an.7
40.0 41.6 40
35.0 35
33.6
30.0 30

feb/21 may/21 sep/21 dic/21 mar/22 jun/22 oct/22 ene/23 abr/23 jul/23 nov/23 feb/24 may/24



La politica de tasas pudo haber encontrado un limite

Dinamica Financiera: ¢donde estamos?

Ley Bases

Baja de tasas Var%
17-nov 13-may  24-may 24-may 24-may
Pre balotage dia previo ult. Dato 13-may 17-nov
Dolar Blue 950.0 1,045.0 1,220.0 16.7% 28.4%
Dolar CCL Acciones| 876.3 1,075.7  1,234.8 14.8% 40.9%
BrechaBlue 168% 18% 37% 19% -131%
Brecha MEP GD30 146% 18% 35% 18% -111%
Merval u$s 732.8 1,287.6 1,231.8 -4.3% 68.1%
Precio AL30D 26.6 57.4 54.44 -5.1% 104.7%
Precio GD30D 314 59.6 56.02 -6.0% 78.4%
Precio AE38D 28.0 50.1 46.75 -6.7% 66.8%
Precio AL35D 25.2 47.5 44.16 -7.0% 75.2%
Precio TX26 598.5 1,680.5 1770.0 |\ 53% )| 195.7%
Dow Jones 34,947 39,432 39,070 -0.9% 11.8%
S&P500 4,514 5,221 5,305 1.6% 17.5%
Bovespa u$s 25,721 25,014 24,169 -3.4% -6.0%
Tasa USA 10 afios 4.44 4.48 4.47 -1 3
Tasa FFunds jun24 5.06 5.32 5.33 1 27

@

CONSEjO

Relacion Tasa - Dolar REAL

—TCR CCL Real - a precios del ult.dato

—Tasa Leligs (Tir)

> 768 - 20/10:; Balotaje

zsooe(r:]reisziiz 26/07: Rumores , o54.g | Milei-Massa
que asume
cambiaria Massa
2600 \ l 244
Se anuncia . C A, 2 382
I do Jun-jul'22: ) |
2400 coneirui Crisisde 5 pg Sereactuas
deuday ! ! . ; \
2200 cambiaria Dolar Soja \ 194
2,157 171.5
2000 154.9
1800 . ' '1,760 144
1,746
1600 1,587 107.3
1400 Dolarizacion 94
1,235
1200 Se demora el
acuerdo FMI \
61.8
1000 4 54.9 44
dic/21 mar/22 jun/22 ago/22 nov/22 ene/23 abr/23 jun/23 sep/23 nov/23 feb/24 abr/24



Contenidos

V. ¢Qué esyqueimplicalacompetencia de monedas?

@

CONSEJO
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¢cQué es y que implicala competencia de @
monedas? =R

Balance del BCRA

enu$s M al: 15-may-24
Reservas 28,271 Base Monetaria 17,995
Letras intransferibles 17,083 Depdsitos en MX 8,632
Titulos en pesos 48,391 Titulos del BCRA 47,448
Titulos en dolares 9,217 Swap China 19,000
Adelantos del Tesoro 2,377

Dinero, 3 funciones, unidad de cuenta, medio de pago y ahorro
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cQueé esyquéimplicalacompetenciade @
monedas? R
El diagndstico del Gobierno

: Factores de var de la Oferta de Base Monetaria
Base Monetaria :
en $ MM Comprade u$s Tesoro Pasivos Remunerados Otros factores
Sector | Tesoro |Adelantosy| Otros | Total Total Cprade |Vtabonos
. - Pases + | Intereses bonosy | u$sen
Punta | vargm | Prvado LD LELIGs | () Bopreal | LEDIV | puts | CCL
1 2=3+,.+6+9+12 3 4 5 6=7+8 9=10-11 10 11 P=13+14+15+: 13 14 15 16
31/12/22 5,204 696 489 200 0 -286 51 -512 563 242 0 -8 250 0
31/01/23 5,317 113 -32 -175 0 -45 208 -493 701 157 0 18 140 0
28/02/23 5,220 -97 -170 -50 0 192 -94 -685 591 25 0 17 8 0
31/03/23 5,369 150 -392 -67 130 87 169 -638 807 223 0 13 210 0
30/04/23 5,367 -3 144 0 100 -102 -476 -1,172 696 331 0 -271 650 -48
31/05/23 5,576 210 413 -172 440 -292 -25 -964 939 -155 0 -132 336 -359
30/06/23 5,886 309 -207 -751 688 464 -218 -1,358 | 1,140 333 0 -28 498 -136
31/07/23 6,393 507 -41 -312 590 -113 -28 -1,181 | 1,154 410 0 -78 588 -100
31/08/23 6,622 229 514 -78 -250 -187 -678 -2,292 | 1,613 908 0 192 | 1,303 | -588
30/09/23 6,828 206 183 0 0 -368 -107 -1,757 | 1,651 498 0 -42 | 1,033 | -493
31/10/23 7,237 409 -90 0 0 -505 1,221 -980 2,201 -217 0 -193 -23 -1,169
30/11/23 8,974 1,736 126 -261 0 -418 2,084 -361 2,445 204 0 -858 | 1,062 0
2023 4,724 4,724 164 -1,881 1,698 -670 2,443 | -12,573 | 15,017 | 2,970 0 -1,328 | 6,022 | -2,894




Contenidos @

1.
V.

VI.

CONSEjo

T

Claves del escenario local
¢ Hay atraso cambiario?
Desinflacidon y recuperacidon economica (cuando y como)

¢ Qué implica el saneamiento del balance del BCRA y la
sustitucion de deuda del Central por deuda del Tesoro?

. ., Quéesyqueimplicalacompetencia de monedas?

Conclusiones
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Ill. Argentina: Recesion con desinflacion (aun alta)

= Politica economica: En la transicion del mega-ajuste

@
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Contenidos

Ill. Argentina: Recesion con desinflacion (aun alta)

= Escenario 2024-: Se imponen cambios, ¢los habra?

@

CONSEJO
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Potencial impacto de la Politica Cambiaria, Fiscal, Monetariay de @

Ingresos impulsadas por el Gobierno

CONSEjO

Actividad e Inflacion

Politica Cambiaria

Politica Fiscal

Politica de Ingresos

Politica Monetaria

PBI mensual PBI mensual Inflacion TCN 3500 Gasto primario Salario real Jubilaciones Real Base Monetaria
Var% ala Var% m/m Var% m/m Var% m/m Var% m/m Var% m/m Var% m/m Var% m/m
2015/16 2023/24|2015/16 2023/24|2015/16 2023/24] 2015/16  2023/24 |2015/16 2023/24]2015/16 2023/24 | 2015/16 2023/24 | 2015/16 2023/24
sep-23 29% -0.7% | -08% -0.1% 17% 12.7% 1.3% 8.8% 0% 2% -0.1% 0.4% 11% 21% 2% 3%
oct-23 2.6% 1.0% 0.1% [-0.2% 1.7% 8.3% 1.3% 0.1% 0% 0% -04%  0.4% -2% -8% 2% 10%
nov-23 3.8% -09% | -05% |-1.4%|| 2.0% 12.8% 1.5% -6% -5% 0.7% -2% 3% 9%
dic-23 1.1%  -45% | -1.0% |-2.8%| | 3.9% 255% -11% 26% -2.0% -4% 5% 11%
ene-24 0.6% -40% | 0.7% |-0.8%|| 4.1% 20.6% 12% -45% | || -2.0% -4% -3% 11%
feb-24 1.2%  -3.2% |[[-0.5%] [|-0.2%) | 4.0%  13.2% -2% -1% -2.5% -4% -3% 5%
mar-24 0.5% -0.6% 3.3% 11.0% 0.8% : 4% 6% -2.3% 12% 7% 9%
abr-24 -2.7% -0.9% 6.5% -3.3% 2.0% -9% -0.2% -6% 1%
may-24 ||-3.2% -0.4% 4.2% -2.0% 4% -0.9% -4% 2%
jun-24 -5.7% -0.2% 3.1% -0.2% -5% -1.4% -3% 4%
jul-24 -5.3% 0.1% 2.0% 5.7% 4% 1.5% -2% 5%
ago-24 -1.9% 0.8% 0.2% -0.5% 7% 1.6% 0% 1%
sep-24 -2.7% -0.4% 1.1% 1.7% 0% 0.5% 13% 2%
oct-24 |(-4.0% 0.0% 2.4% 0.6% 10% 1.1% -2% 2%
nov-24 | -0.8% 0.5% 1.6% 1.1% -17% 0.2% -2% 3%
dic-24 0.5% 0.9% 1.2% 3.3% 27% -0.1% -1% 4%

43




Recesion y recuperacion en “V”, “U” o “L”
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0.0

Principales preocupaciones de la poblacion
Sondeo Opina Argentina

—Inflacién —Desocupacién —Corrupcion
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44
41
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\// °
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. Claves del Escenario Econdmico
I. Mundo: Prima la cautela

Ill. Argentina: Recesion con desinflacion (aun alta)

= Lagran confusion macro: ¢desequilibrios viejos por nuevos?
= Politica economica: En la transicion del mega-ajuste

= Escenario 2024-. Se imponen cambios, ¢los habra?

V. Conclusiones
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Notable recuperacidon financiera: Bonos y Acciones

1800 -
1600 -

1400 -
1200 -
1000 -
800 -
600 1

400 -

200 -

0

——Merval USS CCL
——Merval USS CCL real

Ultimo dato

Ultimo dato

Mercado de Acciones:

Precio de los Activos Domésticos

Merval u$s | Merval

nominal uds real

Ult. Dato: 1,156.2 503.0
Promedio 577.8 382.6

Var%

100%

31%

@
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Dinamica Financiera: ¢donde estamos?

ene/91

ene/95

ene/99

ene/03

ene/07

T

ene/11

ene/19

ene/23

Var%
17-nov 22-abr 22-abr
Pre balotage  (lt. Dato 17-nov

Ddlar Blue 950.0 1035.0 8.9%
Doélar CCL Acciones 876.3 1058.5 20.8%
Brecha Blue 168% 19% -150%
Brecha MEP GD30 146% 16% -131%
Merval u$s 724.5 1116.0 54.0%
_ )
Precio AL30D 26.6 60.10 125.9%
Precio GD30D 314 63.00 100.6%
Precio AE38D 28.0 54.25 93.5%
Precio AL35D 25.2 50.48 100.3%
Precio TX26 598.5 1685.5 181.6%
Precio TV24 464.0 863.0 \86.0%,
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25000 +

Depositos a Plazo Fijo privados en pesos
Datos diarios - Base valor del dia 1/1/2024 - en $ M

23000 -

21000 -

19000 -

17000 -
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Pan
e\

Crisis cambiarias recientes comparadas
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) Incert. Transicion | Intento de
: de Guzman/ deva x
Guzman electoraly | entre AFy flex Hoy
asume demora ac . L.
Massa EMI dalarizacion JM cambiaria
Inicio 1,076 1,076 1,076 1,076 1,076 1,076 1,076
Valor ahoy| 1,242 1,239 1,239 1,476 1,200 1,354 1,256
Var% 15% 15% 15% 37% 12% 26% 17%
Maximo 1,663 1,713 1,713 1,623 1,627 1,354 1,256
f;’r:bei;fi'gn 55% 59% 59% 51% 51% 26% 17%
(TEM) 33% 37% 37% 62% 46% 72% 44947




Aunque la menor probabilidad de dolarizacidon redujo el tipo de
cambio esperado la expectativa de devaluacion volvera a subir

Emision monetaria por el pago de intereses de la deuda del BCRA

dic-15 dic-17 dic-19 dic-22 nov-23 | dic-23 mar-24 may-24 may-24 *

Intereses pagados en el mes en ...

% de la Base Monetaria 0.1% 0.1% 2.8% 10.8% 27.3% 24.9% 15.9% 7.9% 6.0%
% de los Pasivos Remunerados en Pesos 0.05% 0.1% 4.6% 6.9% 9.0% 9.0% 6.9% 3.3% 3.3%
% de los Pasivos Remunerados Totales * 0.05% 0.1% 4.6% 6.9% 9.0% 9.0% 5.6% 2.4% 2.4%
% del PBI (anualizado) 0.06% 0.1% 2.5% 6.3% 10.9% 8.9% 4.7% 2.5% 1.8%
Otros Indicadores

Base Monetaria / PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.8% 8.9% 1.7% 6.4% 6.0%
Pasivos Remunerados en Pesos / PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.8% 8.9% 6.3% 4.6% 4.4%
Pasivos Remunerados Totales */ PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.8% 8.9% 7.7% 6.4% 6.0%
Tasa de interés de Politica Monetaria (TNA) | 33.0% 28.8% 55.0% 75.0%  133.0% | 100.0%  80.0% 40.0% 40.0%

* Incluye Bopreal

Relacion Tasa - D6lar REAL

—TCR CCL Real - a precios del ult.dato
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Stock de Pasivos Remunerados* del BCRA con Bopreal
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Con una fuerte recomposicion de las reservas brutas y

netas del BCRA

Reservas Brutas del BCRA y CCL
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El Gobierno cumpliria holgadamente

acordadas con el FMI del |

Seguimiento del cumplimiento de las Metas acordadas con el FMI

as metas

24y del Il

24

IT24 [IT24
Meta Estimacion Meta Estimacion

Acumulacion de Reservas (u$s M) 6.0 7.1 9.2 10.6
(acumulado desde el 10/12)
Resultado primario del SPN ($ mil M) 962 3,711 1,925 5,852
(acumulado desde el 1/01)
Deuda flotante de la AN(mil M) 5,265 3,850 5,265 4,235
(promedio de las ulimas dos semanas previas al cierre del trimestre)
Financ Monetario del BCRA al Tesoro ($ mil M) 0.0 -1.3 0.0 2.1
(acumulado desde el 10/12)

@

CONSEJO



Con de vencimientos de la deuda en doélares elevados e
Inminentes que iImpone decisiones pronto

Cronograma de vencimientos de deuda en dolares
post reestructuracion (emiy Bonos)

Bonos Canje 2020 u$s FMI Bopreal

25000
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20,882 20,856 19 056
20,000 6376 19,516 ,
1,556
15,520
15,000 13533 A9
12,445 2.120
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10,000
12438 12327 qipas o 13464 12924
5,000 9,504 9,455 10,296 U
4,345
0

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

12,764

12,383

2034
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Con una politica monetaria con multiples dominancias por el

exceso de pesos existente ... consejo
Politica Monetaria del BCRA: Dominancia creciente y ya completa
En miles de millones de pesos corrientes
Base Oferta de Base Monetaria Prest. | Depésitos
Monetaria| var.em | OMP'a 1 clicsips | Intereses | LeNoPa | Gobierno | C°MP@ _
Billetes de u$s de bonos| S Priv | Total $
2023 :
12/12 4,845 | 3,232 6,596 | 17,642
20/03 5,076 | 3,659 7,525 | 20,914
Var $M: 231 427 231 -67 161 2,136 -1,975 -309 446 929 l 3,272|
%/ Yotot 4.8 13.2 14.1 18.5
a——
2024 :
12/12 9,928 | 5,818 15,281 | 34,842
20/03 11,250 | 7,105 18,569 | 56,591
Var $M: 1,322 )\ 1,287 1,322 l8,836 -1,510 7,615 [ -9,125] [ -8,279] 2,2751| 3,288 || 21,749
%/ %tot 13.3 22.1 21.5 62.4

52



Se logroé una mejora financiera importante: desplome de la

brecha cambiaria y del riesgo pais

Brecha Cambiaria
TCN CCL (GGAL) / TCN Oficial - %
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