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Clave I: El Gobierno enfrenta elevados vencimientos de deuda @
publica en dolares en los proximos anos y casi sin financiamiento consejo

Cronog rama de vencimientos de deuda en doélares Vencimientos de deuda del Gobierno Nacional y el BCRA
(capital e interés, incluye FMI, Bonos del Canje de 2010 del Tesoro y Bopreal del BCRA) ugs M jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 | ene-25
Bonos Canje 2020 u$s EMI Bopreal Nac'lon + BC.RA 3,730 1,178 333 371 1,178 333 |4,951
Gobierno Nacional 3,563 967 167 167 967 167 | 4,784
Capital 2,022 167 167 167 167 167 | 3,067
25,000 FMI 678 0 0 0 0 0 0
21,942 Bonos del Canje | 1,178 0 0 0 0 o | 2901
20,882 20,856 19,956 Intereses 1541 800 0O o 80 0 |1,717
20,000 18.376 19,516 ’ FMI o 80 O0 0 80 0 | o
! Bonos del Canje | 1,541 0 0 0 0 0 1,717
1,556 BCRA 167 212 167 204 212 167 | 167
14.499 15,520 Capital 167 167 167 167 167 167 | 167
15,000 13,533 ’ Bopreal 167 167 167 167 167 167 | 167
2.120 12,764 Intereses 0 45 0 38 45 0 0
2,255 Bopreal 0 45 0 38 45 0 0
10,000 Swap China 2,900 1,950 0 0 0 0 0
6,153 14,004
12438 12327 1993 13464 12924 1p383

5,000 1,128 9,504 9,455 10,296

2,719
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Clave Il: Hay mejora fiscal en linea con el logro del
equilibrio fiscal

SPN $ MM Ene-May24|Ene-May23| Var.% | Var.% |Ene-May24|Ene-May23| Var.pp
$ MM $ MM nom |a/a Real % PBI % PBI |[del PBI
INGRESOS 33,801 9,198 | 267.5 16.7 16.3 0.4
Tributarios totales 27,896 8,106 | 244.1 9.0 13.7 14.3 -0.6
Tributarios sin retenciones 25,627 7,717 | 232.1 -12.1 12.6 13.7
Retenciones a las exportaciones 2,269.1 389.5 | 482.5 54.1 1.1 0.7
Impuesto PAIS 2,813.7 198.5 | 1317.6 | 275.1 1.4 0.4
Rentas de propiedad y otros 5,904.6 1,091.8 | 440.8 43.1 2.9 1.9
GASTO PRIMARIO 27,335 10,467 | 161.2 |-30.9 Il 135 18.5
Prestaciones sociales 13,472.0 4,700.2 | 186.6 -24.2 6.6 8.3
Salarios 4,128.6 1,334.3 | 209.4 -18.1 2.0 2.4
Bienesy Servicios 904.3 346.4 | 161.0 -30.9 0.4 0.6
Planes sociales 3,403.9 1,072.3 | 217.4 -16.0 1.7 1.9
Subsidios econémicos 3,156.2 1,245.6 | 153.4 -33.0 1.6 2.2
Energia 2,416.1 948.5 | 154.7 -32.6 1.2 1.7
Transporte y otros 680.7 265.5 156.4 -32.2 0.3 0.5
Gastos de capital 597.5 919.2 | -35.0 -82.8 0.3 1.6
Transferencias a provincias 277.7 297.9 -6.8 -75.3 0.1 0.5
Déficit Empresas Publicas 1,395.2 551.2 | 153.1 -33.0 0.7 1.0
Res PRIMARIO (i) 6,465 -1,269 | [-609.5 | -234.8
Intereses netos 4,131 1,181 | 2498 -7.5 2.0 2.1
RESULTADO FISCAL 2,334 2,450 ||-195.3|-125.2
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Clave lll: ¢ El BCRA cuenta con reservas suficientes? @

CONSEJO

Reservas Brutas y Liquidas del BCRA

3012/21 | 3012722 | 0712123 | 2912123 27103124 | 24i06/24 | | ACU™ 4%
u$s M el 712
Dia previo Var% vs. dia
Fin 2021 Fin 2022 | asuncidonde| Fin 2023 Fin Mar 24 Ult.dato previo deva
Milei Milei
Reservas Brutas 39,662 44,598 21,209 23,073 27,127 | 29,705 | 8,496
Oro certificado 2,250 2,496 2,817 2,824 2,995 3,222
Oro no certificado 964 1,070 1,207 1,210 1,284 1,381
DEGs 2,532 2,429 68 68 893 5
Swap Chino no activado 20,417 18,670 11,620 11,681 11,502 11,436
Deposito en el BIS 3,001 3,001 3,001 3,001 455 0
SEDESA titulos 1,782 1,978 1,832 1,832 1,886 1,832
Reservas "cash" 8,717 14,955 664 2,457 8,111 11,164
Pasivos Brutos 37,312 35,736 32,488 33,202 30,210 30,394 -2,095
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,460 9,117 8,898 8,653
Swap China 20,417 18,670 18,196 18,292 18,011 17,908
Swap BIS 3,001 3,001 3,001 3,001 455 0
SEDESA 1,782 1,978 1,832 1,832 1,886 1,832
Prestamo puente 960 960
Bopreal 2025 2,000
Reservas Netas s/Bopre] 2,350 | 8862 | -11,279 | -10,129  -3,083 [ 1,311 ] [12,591]
Reservas Netas 2,350 8,862 -11,279 -10,129 -3,083 -689 10,591
Reservas "cash" 8,717 14,955 664 2,457 8,111 11,828 11,164
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,460 9,117 8,898 8,653 -806
% del total 72% 124% 7% 27% 91%
)




Clave IV: ¢Hay superavits gemelos? ¢Ddnde

estamos?
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Clave V: ¢Que nos dicen las proyecciones implicitas del

acuerdo con el FMI sobre la politica econdmica?

Escenario Macro Base Acuerdo FMI

2022 2023 2024 2025
PBlreal - var% 5.0 -1.6 -3.5 5.0
Inflacion - dic/dic % 95% 211% 140% 45%
TCN punta 177 809 1,250 2.083
Var% 72% 357% 54% 67%
TCR punta - a precios de fin 2023 538 809 534 630
Rtdo de Cuenta Corriente - % del PBI -0.7 -3.4 0.6 0.6
Reservas Brutas - u$s mil M 44.6 [23.1 27.2 33.2 ]
Reservas Netas - u$s mil M 8.8 -8.5 -1.5 4.5
Base Monetaria - var% 42.5 84.6 170.3 101.8
Base Monetaria - % del PBI 6.3 5.1 4.2 5.0
Rtdo fiscal - % del PBI -4.2 -4.6 0.0 0.5
Emision Deuda Externa - u$s M, proxy 0 0 0 1,500
Deuda publica - % del PBI 84.7 156.7 91.0 78.3

@
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u$s M

Comprade
délares
del BCRA

Reservas

2003
2004
2005
2006
2007

5,684
7,918
10,554
14,166
10,474

14,119
19,646
28,077
32,037
46,166
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Il. ¢Se viene la segunda etapa del Gobierno?



¢, Como seria la segunda etapa del Gobierno?
La de “crecimiento economico” (“de oferta”)

Crecimiento liderado por ...

$ MM ctes % PBI
PBI 189,780 100%
Demanda doméstica 193,623 102%
Consumo privado 127,440
Inversién 36,200
Gasto publico 29,983
Demanda externa neta -2,150 -1%
Exportaciones 24,519 E
Importaciones (-) 26,669 14%
Var.Existencias y otros -1,693 -1%

@
CONSE€Jo
Crecimiento liderado por ...
$ MM ctes % PBI
PBI 189,780  100%
AGRIC, GANAD ,CAZA Y SILVICULTU 11,066 [ 6%
PESCA 434 0%
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 7,403 4%
INDUSTRIA MANUFACTURERA 30,925 16%
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 1,686 1%
CONSTRUCCION 7557 [ 4%
COMERCIO MAY, Y MIN 31,674 17%
HOTELES Y RESTAURANTES 4,029 2%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 8,135 4%
INTERMEDIACION FINANCIERA 3,358 2%
ACT INMOBILIARIAS, EMP Y ALQUILE 17,479 9%
ADMIN PUB Y DEFENSA 12,807 7%
ENSENANZA 9,252 5%
SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD 8,326 4%
OTRAS ACT DE SS COMUNITARIAS, SO 4,070 2%
HOGARES PRIVADOS C/SS DOMESTICO 1,039 1%




Contenidos

Ill. ¢, Recuperacionen V,oenUo L (0 no)?
..Sigue el proceso de desinflacion?

@

CONSEJO

10



Por el fogonazo inflacionario y el endurecimiento de la
politica fiscal se derrumbd el nivel de actividad econdomica

Actividad Econdmica: en una recesion

—==Proxy PBI real (EMAE sin estacionalidad) —Salario privado real
Crisis d
160 - financ?!’fnlwsieneto en
feb/20: Nivel pesos, jun/22 .,  jun/22 . 3600
pre-pandemia 151.9 ago/23
150 - 7;4\\\ 149.2 sa0
146.4
jun/23:/ .
sequia dic/23:
140 - Mega- 140.1- 3200
devaluacion
6.1% mar/24
- 3000
130 -
- 2800
120 -
Dic23-Feb24: - 2600
Derrumbe
salario real
110 - luego de la
% devaluacion - 2400
106.1
abr/20
100 T T T T T T T T T T T 2200

marl7 novl7 jull8 marl9 novl9 jul20 mar2l nov2l jul22 mar23 nov23 jul24



En el IT-24 la economia cayo 5.1% a/a por el derrumbe @

de la demanda domestica ==
PBlreal : fuerte caida en el IT-24 Actividad Econdmica
Var % ala
EMAE - INDEC Mar-24 vs.
dic-22 imar-23| jun-23 !sep-23| dic-23 |mar-24 variacion %afa mar-23 | mar-18

PBI 13 (11 | 53 | 07 | 12 | 51 EMAE (Proxy PB) _ _ 84 | 91

_ Agricultura, ganaderia, cazay sil 14.1 -1.0

Importaciones 10 | 36 | 28 | (22 | -1.8 | -20.1 Pesca 20 BEEE

DEMANDA/OFERTA GL -12.1 { 104 -5.2 5.9 -155 | -16.9 Explotacion de minas y canteras 5.9 23.7

Demanda doméstica 30 | 34 { 05 | 07 | -28 | -95 Industria manufacturera 0N -16.2

Electricidad, gas y agua -7.5 4.9

Consumo total 3.6 4.5 1.0 0.6 -1.7 | 64 Construccion 200 | -287

Cons. privado 5.0 50 | 07 | 02 | -19 -6.7 Comercio mayorista, minoristay repar | -16.7 -20.2

Cons. pUblico 28 | 17 | 28 | 28 | -11 | 50 Hoteles y restaurantes 15 | 249

Inversion 0.8 [_1'0 ] 16 | 1.2 I 6.8 _23_41 Transporte y comunicaciones -1.4 -10.4

) J Intermediacion financiera -15.2 -20.5

Exportaciones 7.3 -5.5 E -11.6 i -5.3 E -4 26.1 Act.inmobiliaria, empresarial y otros -3.1 4.0

Var.de Existencias * -1.1 -1.1 -1.5 1.1 3.9 -0.5 Admin. pliblicay defensa; y otros 0.2 6.9

Ensefianza 0.9 7.5

Empleo 2.5 ; 4.7 ; 0.2 2.1 ; 2.9 [,ﬁ} Servicios sociales y de salud 1.0 3.9

Tasa de desempleo 6.3 | 6.9 I 6.2 5.7 5.7 7.7 Otras act. comunitarias y otros -2.7 -10.4
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Marzo y Abril muestran un (primer) “piso” del nivel de

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

0.8

0.1
0.0
-1.9
-1.1
0.1
2.0
0.8
-0.2
-0.3
-1.4
-2.6
-0.4
0.0
-1.4
0.2 §

@

actividad economica —
Mapa de Actividad EconOmica: Indicados adelantados
Var% mensual - Datos ajustados por estacionalidad
PolEco Indicadores de Demanda Indicadores de Oferta
TC Re:al Salario Jubilacio  Obra |Ventade Pafenta- Pafenta- Pafenta- IVADGI Cré'di.t 9SY  super- , Indice IPI Pr?du- Despacho . hice  Creditos 'MPUCSto Transporte Restaurant Demanda % de
Multi- - miento miento  miento débitos Shopping| Prod. ccion de de . s Seg . Alzas
lateral real nesreal publica | Autos Autos Motos Maguinas bancarios mercados Industrial FIEL autos  Cemento Construya privados Social de granos CABA energia
BCRA DNRP DNRP DNRP ADEFA DNRP DNRP DNRP AFIP AFIP INDEC FIEL ADEFA AFCP Construya BCRA AFIP MECON CABA  CAMMESA
0.1 2.1 -5.7 -12.5 -3.0 134 114 38.2 0.9 -3.0 2.3 10.0 -0.2 2.4 18.8 5.6 49 -1.7 -2.1 -23.5 2.3 0.3 67%
-0.7 1.7 -6.2 7.4 10.5 0.9 8.5 -7.4 1.3 53 -0.6 7.4 0.4 0.0 -1.6 1.7 8.0 -1.3 2.5 -30.5 34 -0.9 62%
-1.8 1.9 8.7 -8.8 154 11.0 120 18.8 5.6 1.6 -2.5 -11.1 0.4 1.8 7.7 8.0 -4.6 -0.5 0.4 24.0 0.2 185 81%
-1.4 1.3 -7.8 -2.9 -8.0 -115 -10.1 -5.9 -3.8 -5.5 1.6 10.7 5.8 -1.0 -9.2 -4.2 8.2 1.9 -2.4 -8.6 -1.5 -23.0 29%
-0.5 -1.5 -7.2 26.8 6.4 8.8 11.7 1.3 0.6 55 -5.0 -1.6 -5.8 -0.6 -7.4 2.7 1.1 1.4 2.2 44.2 2.3 -1.1 67%
1.6 2.1 14.1 -0.8 7.7 52 4.3 -24.6 9.5 1.0 -0.9 -3.8 -1.2 0.7 10.1 -0.7 0.9 -0.6 -1.6 -8.7 4.7 7.4 48%
0.9 1.0 -6.0 -4.6 -26.3 45 -0.9 21.6 -2.6 -3.2 53 6.9 -0.2 -2.4 -1.6 -0.9 -2.0 0.1 53 -4.3 9.7 -0.9 33%
8.1 -5.8 -11.1 -11.9 -7.2 -6.9 -0.7 13.1 -6.1 35 -0.9 -6.3 -0.5 1.4 2.3 1.0 -11 -4.2 -4.0 38.7 -0.1 0.8 38%
-3.1 -2.9 9.3 23.8 36.2 -199 -198 -23.1 5.2 -2.4 2.1 52 0.2 -1.0 -1.7 -6.6 -5.9 -6.1 -7.3 -20.1 -4.0 -0.7 m
-7.5 3.2 -7.7 -26.1 102 325 17.0 0.3 -9.5 6.9 4.6 111 -0.6 -3.3 -6.3 -1.9 15.0 3.0 -2.7 -22.9 24 -3.8 52%
-10.4 -5.8 -11.4 14.9 -26.4 | 7.6 -2.7 34 -0.5 -6.2 -6.1 -3.2 -1.4 0.6 4.8 -6.0 -13.7 -5.0 1.8 12.7 2.3 5.8 48%
43.3 -13.7 -3.7 -380 | -251 -27.7 -10.7 -243 -57 -153 -5.8 -20.0 -8.0 -3.1  -11.9 -11.2 -14.8 -154  -12.8 -13.5 -6.8 -7.0 0%
7.3 -4.9 -17.1 -78.5 -6.5 -190 -219 -185 -8.2 -6.2 -5.7 -15.5 -1.5 -0.6 -0.7 -2.6 -18.1 -14.9 -9.6 106.8 -8.8 6.9 14%
-9.6 -1.6 -11.7 -1.7 69.1 228 17.1 39 7.3 21.2 2.3 15.7 -1.3 -4.0 -4.3 -3.0 6.8 -0.3 8.6 -3.9 -6.3 111 62%
-7.8 2.7 14.6 0.8 -17.1 -125 -229 -124 -4.0 -6.6 -0.3 -4.4 -4.1 15 -6.1 -19.5 -11.2 -2.4 2.3 3.0 -5.1 -6.3 [\ _14%
-6.0 17.1 65.2 -22.9 | 29.6 457 53.4 4.2 -10.3 -7.6 -5.0 1.8 -2.3 15 7.2 6.4 -0.3 -0.3 -11.0 -5.7 -10.3 m
-2.4 6.6 15.5 -0.7 @ 130 8.0 -3.2 -4.4 1.0 -154 17.3 3.2 7.2 115 29.9 12.1 ﬂ

may/24

0.4 9
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Hubo una fuerte caida de la tasa de inflacion que mantiene

unatendencia ala baja

Inflacion fuerte desaceleracion

@

CONSEjO

Relevamiento semanal de precios de bienes "core"

Variacién porcentual semanal
©

Turbulencia cambiaria (Ddlar>10%) ===Tasa de Inflaciéon Nacional - var% m/m S
10.0
- 25.5
Fogonazo ™~
. . . 8.0 ~
inflacionario ¢
6.0
20. 3 I &
4.0 o3 AN ~N
NI 2 : mmag mmgnh ~ c\;S'
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16.2 - 2.0 3 Al |- :3 A | fbﬁ o
izl |III il |I 3”3”
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Pero el proceso de desinflacion no es tan pronunciado
como el del Plan de Convertibilidad y el Austral

Desinflacion actual vs Plan Austral y Plan de Convertibilidad

30% 30.5%
7.0%
2504 P5.5% —Austral
\ —Convertibilidad
20% 20.6% —HOy
15%
3.2%
0% 11.0% 1.0%
0
8.8%
6.2% 5 50/
5(y . 0 4 a Vil 0
’ 4.2% +6%
% - g h 2% Q% 30%
o 219
2656 9 e et F%
0% ' arer—"0.6%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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Con una importante correccion de precios relativos

Desinflacion tras el fogonazo inflacionario de diciembre

Fuente: Haboracion propiaen base al INDEC y la Direccion General de Estadisticay Censos de CABA.

Var%
IPC Nacional abr-22 [nov-23i dic-23 |ene-24: feb-24 | mar-24: abr-24 {may-24| a/a | 3M an.
Inflacion 60 | 128 | 255 [ 206 : 132 | 11.0 i 88 | 42 |[[2764 | 1509 |
Nucleo 6.7 13.4 28.3 20.2 i 12.3 94 | 6.3 3.7 277.3 111.9
Alimentos y Bebidas 5.9 157 i 207 | 204 | 119 | 105 6.0 48 2894 | 1280
Délar oficial 35 1.0 793 | 290 1.9 2.0 2.0 2.1 2827 | 273
Délar CCL 0.4 1.7 6.5 21.2 05 95 0.4 9.0 142.7 71
Carnes 8.0 140 | 401 | 107 9.1 9.0 4.4 2.3 2777 1 829
Pany cereales 8.6 16.3 32.0 27.9 164 8.8 3.5 3.5 326.8 84.6
Aceites y grasas 6.2 14.0 42.7 35.0 10.9 8.2 4.1 4.2 347.1 89.8
Prendas de vestir 8.3 9.8 162 | 10.6 9.8 115 6.2 2.2 1855 | 114.8
Expensas 8.4 7.0 15.8 5.1 20.0 5.8 14.2 6.5 186.9 | 174.3
Servicio domeéstico 5.8 117 : 258 31.0 : 14.9 59 : 90 3.5 2745 103.8
Estacionales 54 | 128 | 162 | 162 | 87 | 111 | 99 | 7.2 | 2170 | 1941
Tarifas CABA* 5.7 29 | 95 211 | 326 | 169 | 532 5.5 3634 | 1177.3
Regulados 39 | 101 | 207 {[266 | 211 | 181 | 184 | 40]|[(3236 | 347.9)

@
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Hacia delante, la historia muestra que las @
recuperaciones no son tan rapidas consejo

. Recesiones comparadas
Recesiones Comparadas: PBI total g

Ciclo 2008 (sep08) —Ciclo 2012 (sep11) —Ciclo 2001 (abr01) De las 5 seleccionadas (las mas
—Ciclo 2016 (jun15) - Ciclo 2018 (nov17) —Ciclo 2023 (ago023) relevantes recientes), solo en una hubo
recuperacion en “V”. Fue la de 2008
101 - gatillada por la crisis mundial.
———— El piso mas rapido de la recesion se
99 1 ‘ verificd en el mes 8 (recesién 2008). En
97 _ & el ciclo actual seria el mes de junio
2024. El piso mas demorado,
95 ES excluyendo la recesion 2018, fue en el
N . ’ mes 12, que hoy seria agosto 2024.
3 - Remme La recuperacion mas rapida del nivel de
91 - actividad desde el inicio de la recesién
se dio en la recesion de 2012 y tardo 15
89 - meses (hoy seria noviembre 2024). En
el resto la recuperacion fue mas
87 - prolongada. Debe tenerse en cuenta
. | | | s ‘ ‘ | | qgue la recesion de 2012 fue por ciclo

politico interno, lo cual no parece ser

ago-23 nov-23 feb-24 may-24 ago-24 nov-24 feb-25 may-25 ago-25 ,
8 y 8 y g éste el caso hoy.

17



No hay grandes motores de demanda para empujar el nivel de @
actividad economica: el consumo privado consejo

Salario privado real Fuerte caida de la demanda de empleo privado

Empleo privado formal y sondeos de demanda laboral

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

—Empleo formal privado - en miles

——Construccioén - % de empresas que aumentaran la dotacion de personal - eje der.
1.3 - 6,500 —|ndustria - % de empresas que aumentaran la dotacién de personal - eje der 45.0
6,400 200
1.2 - 6,300
35.0
6,200
30.0
1.1 6,100
6,000 25.0
1 - 5,900 20.0
5,800
15.0
0.9 -
5,700
10.0
5,600
0.8 -
0.77 5,500 >0
—Salarios / Precios
5,400 0.0
0.7 T T T T T T T T T \ \ \ ene/l8 jul/18 ene/19 jul/19 ene/20 jul/20 ene/21 jul/2l ene/22 jul/22 ene/23 jul/23 enel24 jul/24

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
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La tasa de desempleo aumentd en el IT-24 por caida

de la demanda de trabajo

Mercado de trabajo:

subi6 el desempleo en el IT-24

@

mar-24 /
en miles dic-22 mar-23 jun-23  sep-23 | dic-23 | mar-24 | mar-23
Oferta de trabajo (1) 13,937 14,165 13,980 14,210 | 14,340 | 14,202 37

var% al/a 2.5% 4.7% 0.2% 2.1% 2.9% 0.3%
Demandade Trabajo (Il) [ 13,061 13,191 13,108 13,396 | 13,518 | 13,114 =77

var% al/a 3.3% 4.8% 0.9% 3.7% 3.5% -0.6%

PBlreal var% a/a 1.3% 1.1% -5.3% -0.7% -1.2% -5.1%
Desempleo (llI) 875 974 872 814 822 1,088 114
Tasa de desempleo 6.3% 6.9% 6.2% 5.7% 5.7% 7.7%

Y si la oferta de trabajo no hubiera caido ...
|Tasa de desempleo 6.3% 6.9% 6.2% 5.7% 5.7% 9.2%

CONSEjO
Demanda de empleo formal
var% Mar-24 vs. mar-24
ago-23 | nov-23 | miles
Total -2.0 -1.5 6,278
Agro 0.2 15 316
Pesca -1.0 6.3 14
Mineria 2.7 15 96
Industrias manufactureras -1.3 -1.0 1,182
Electricidad, gas y agua 1.0 0.1 77
Construccién -17.6 -12.7 384
Comercio y reparaciones 0.0 -0.5 1,228
Hoteles y restaurantes -1.9 -1.6 283
Transporte, al.y comun. -1.3 -0.9 525
Intermediacion financiera -0.6 -04 151
Act. Inmob y empresariales -1.4 -1.1 892
Ensefanza -0.6 -0.5 421
Ss sociales y de salud -0.2 -0.5 333
Servicios personales -1.2 -1.0 375
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No hay grandes motores de demanda para empujar el nivel de @
actividad econdmica: lainversion y las exportaciones consejo

Actividad Industrial: en niveles bajos de capacidad instalada

155 4

145 -

135 -

125 -

115 -

105 -

95 -

85 -

75

"

Datos desestacionalizados - IPIM INDEC

|

V

136.9

129.4

106:

ene-10 jun-11 nov-12 abr-14 sep-15 feb-17 jul-18 dic-19 may-21 oct-22 mar-24

- 80

- 75

- 70

- 65

- 60

- 55

850

- 45

- 40

- 35

30

Desfavorables:

v’ Hay cepo cambiario

v El TCR estéa apreciado

v’ La economiano
recuperod financiamiento
externo

Favorables:

v’ Blanqueo

v Rebaja BBPP
v RIGI
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Comienzan a cambiar las demandas de la poblacidn @

CONSEjoO

Principales preocupaciones de la poblacion
Sondeo Opina Argentina

—Inflacién —Desocupacion —Corrupcioén
60.0 57 58

50.0

44
41

40.0

30.0

20.0

15
10.0 13 13

w

0.0
sep-23  oct-23 dic-23  ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 may-24 21



Contenidos

V. ¢, Hay atraso cambiario? ¢ Se sale del cepo?

@

CONSEJO

22



¢, Hay atraso cambiario?

Enfoque (1) de analisis de |la serie

Doélar y Tipo de Cambio Real Multilateral
TCReal Multilateral Oficial y CCL GGAL - BCRA

2450 - —TCR Multilateral - 2450
2250 - —TCRMCCL - 2250
2050 - Proyeccion de TCRM Oficial . 2050
1850 - - 1850
1650 - - 1650
1450 - Prom.: - 1450
1997-2023 Salida del CCL
_ d
1250 091.9 cepo de 1,314
1050 - 10
Of.
909.1
850 - - 850
W 119 754
650 T T T T T T T T T T T T 650
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

SIMs con TCR Multilateralc-

@

NSEjo

muti.:-:teral LG I\-I/-IEIIE
17/12/15 14 1027
29/2/16 16 1105
30/6/17 17 899
31/12/17 19 931
11/8/23 287 983
14/8/23 350 1179
17/11/23 | 354 852
10/12/23 | 364 819
12/12/23 | 367 765
13/12/23 | 800 1656
24/6/24 909 909
30/6/24 913 906
31/7/24 931 884
31/8/24 950 865
30/9/24 969 850
31/12/24 | 1016 814
2003-05 1643

2016 923

2017 904
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¢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% ]

150

145

140

135

130

125

Mejora en los precios de expo e impo

Términos de intercambio
Precios de Expo / Precios de Impo

140

+7.7%

130

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Enfoque (2) indirecto: ¢Es un TCR que permite recomponer @
reservas al BCRA? consejo

Reservas Brutas y Liquidas del BCRA

Acum. dde
30/12/21 | 30/12/22 | 07/12/23 | 29/12/23 27/03/24 | 24/06/24
u$s M el 712
Dia previo Var% vs. dia
Fin 2021 Fin 2022 | asunciéonde| Fin 2023 Fin Mar 24 Ult.dato previo deva
Milei Milei
Reservas Brutas 39,662 44,598 21,209 23,073 27,127 | 29,705 | 8,496
Oro certificado 2,250 2,496 2,817 2,824 2,995 3,222
Oro no certificado 964 1,070 1,207 1,210 1,284 1,381
DEGs 2,532 2,429 68 68 893 5
Swap Chino no activado 20,417 18,670 11,620 11,681 11,502 11,436
Depésito en el BIS 3,001 3,001 3,001 3,001 455 0
SEDESA titulos 1,782 1,978 1,832 1,832 1,886 1,832
Reservas "cash" 8,717 14,955 664 2,457 8,111 | 11,828 | 11,164
Pasivos Brutos 37,312 35,736 32,488 33,202 30,210 30,394 -2,095
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,460 9,117 8,898 8,653
Swap China 20,417 18,670 18,196 18,292 18,011 17,908
Swap BIS 3,001 3,001 3,001 3,001 455 0
SEDESA 1,782 1,978 1,832 1,832 1,886 1,832
Prestamo puente 960 960
Bopreal 2025 2,000
Reservas Netas s/Bopre| 2,350 8862 | -11,279 | -10,129  -3,083 [ 1,311 ] [12,591]
Reservas Netas 2,350 8,862 -11,279 -10,129 -3,083 -689 10,591
Reservas "cash" 8,717 14,955 664 2,457 8,111 11,828 11,164
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,460 9,117 8,898 8,653 -806
% del total 72% 124% 7% 27% 91% e




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$s M dolares del
devengadas pagadas pagadas locales por
BCRA .
cepo ($ bill)
1 2 3 4 5
dic-23 4,255 723 3532 ) | [ 2896 ) 1,813
ene-24 4,613 1,450 3,163 3,272 1,367
feb-24 4,121 1,688 2,433 2,358 -2,595
mar-24 4,335 2,594 1,741 2,882 458
abr-24 4,708 3,159 1,549 3,345 1,050
may-24¢€ 4,966 3,890 L 1,077 q 2,532 y -526
Total 26,999 13503 | [ 13496 | | [ 17,284 | | | 1567 |
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Y los datos de corto plazo muestran que el ritmo de
acumulacion de reservas esta disminuyendo

Compra de dolares del BCRA

400 160
Comprade
dolares del
Tasa de Politica BCRA
300 Monetaria del 140
BCRA -
120
200
100
100
80
: +
“ 60
-100 1 40
-200 20

1l-ago 10-sep 20-oct 29-nov 8-ene 17-feb 28-mar 7-may 16-jun



Enfoque (3): ¢ Es este el TCR que permite generar el superavit de cuenta
corriente necesario para pagar la deuday no afectar el aparato productivo?

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

Cronograma de vencimientos de deuda en doélares
(capital e interés, incluye FMI, Bonos del Canje de 2010 del Tesoro y Bopreal del BCRA)

6,153
1,128

2,719

2024*

13,533

2,255

9,504

2025

Bonos Canje 2020 u$s

20,882 20,856

18,376
1,556
14,499
2,120
12438 12,327
o455 10,296

2026 2027 2028 2029

FMI

19,516

11,283

2030

Bopreal
21,942
19,956
14004 13,464
2031 2032

15,520

12,924

2033

12,764

12,383

2034

@

ONSEjo

Vencimientos de deuda del Gobierno Nacional y el BCRA

u$s M jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 | ene-25
Naciéon + BCRA | 3,730 1,178 333 371 1,178 333 | 4,951
Gobierno Nacional 3,563 967 167 167 967 167 | 4,784
Capital 2,022 167 167 167 167 167 | 3,067
FMI 678 0 0 0 0 0 0
Bonos del Canje | 1,178 0 0 0 0 0 2,901
Intereses 1,541 800 0 0 800 0 1,717
FMI 0 800 0 0 800 0 0
Bonos del Canje | 1,541 0 0 0 0 0 1,717
BCRA 167 212 167 204 212 167 167
Capital 167 167 167 167 167 167 167
Bopreal 167 167 167 167 167 167 167
Intereses 0 45 0 38 45 0 0
Bopreal 0 45 0 38 45 0 0
Swap China 2,900 1,950 0 0 0 0 0
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Enfoque (3): ¢ Es este el TCR que permite generar el superavit de cuenta
corriente necesario para pagar la deuday 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
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¢ Es este el TCR que permite estimula un crecimiento

de las exportaciones?

Dinamica exportadora

u$s M Var% a/a
PxQ xP xXQ
Exportaciones 31,556 12.5 -8.0 22.2
Productos primarios 8,350 39.7 -9.7 54.7
Manuf. de origen agropecuario | 11,162 7.4 -15.2 26.7
Manuf. de origen industrial 7,874 -6.3 -1.8 -4.5
Combustibles y energia 4,170 26.7 -3.2 30.8

@

CONSEJO
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Y hacia delante ...

Doélar y Tipo de Cambio Real Multilateral
TCReal Multilateral Oficial y CCL GGAL - BCRA

2450 - —TCR Multilateral - 2450
2250 - —TCRMCCL - 2250
2050 - Proyeccion de TCRM Oficial . 2050
1850 - - 1850
1650 - - 1650
1450 - Prom.: - 1450
1997-2023 Salida del CCL
i d
1250 091.9 cepo de 1,314
1050 - 1N
Of.
909.1
850 - - 850
W 11 754
650 | | | | | | | | | | | | 650
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

SIMs con TCR Multilateral

@

FONSEjO

muti.:::teral TCN I\-:ISI?I
17/12/15 14 1027
29/2/16 16 1105
30/6/17 17 899
31/12/17 19 931
11/8/23 287 983
14/8/23 350 1179
17/11/23 | 354 852
10/12/23 | 364 819
12/12/23 | 367 765
13/12/23 | 800 1656
24/6/24 909 909
30/6/24 913 906
31/7/24 931 884
31/8/24 950 865
30/9/24 969 850
31/12/24 | 1016 814
2003-05 1643

2016 923

2017 904
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Y hacia delante ...

1,000

500

-500

-1,000

-1,500

@

CONSEjO
Compra/ Venta de délares del BCRA en el MULC
Datos mensuales en u$s M
FMI - Metas de
Reservas Netas
u$sM : RIN
Nivel Var
dic-23 -11.2
mar-24 -2.5 8.7
jun-24 -0.3 2.2
sep-24 -3.6 -3.3
dic-24 -2.5 1.1

—Promedio Cepo

: -668
—Promedio con cepo o crawl
e=Prom.2011-2023
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Las cuatro condiciones del Ministro Caputo para
levantar el cepo

Las cuatro condiciones para levantar el Cepo, segun el Ministro Caputo

Antes* Hoy*
7-dic-23 31-may-24
I. El Desequilibrio Fiscal
Resultado Fiscal % PBI -4.1% 0.8%
(Ene-Abr23) (Ene-Abr24)
Il. El Desequilibrio de los Stocks
Deuda por importaciones u$s M 13,600 5,400
Deuda por dividendos no girados al exterior u$s M 6,242 4,439
Puts ($) $ Bill. 13.0 195
lll. El Desequilibrios de los Flujos
Intereses por Pasivos Remunerados % PBI 10.9% 2.4%
nov/23 may/24
IV. El problema de las Reservas
Reservas Brutas u$s M 21,209 28,664
Reservas Netas (incluye Bopreal) ugs M -11,279 -1,204
Reservas/Pasivos Remunerados (CCL) en % 95% 113%
Reservas/Pasivos Remunerados (TCN oficial) |en % 36% 90%

Y otros indicadores relevantes a mirar (ho mencionados por las autoridades)

V. El exceso de pesos
M3 privado en pesos al CCL

Activos privados en pesos al CCL
(M3 privado en pesos + deuda en pesos en manos privadas no bancarias)

u$s M
u$s M

42,726

51,513
7/12/2023

69,785

72,602
30/4/2024

@

CONSEJO
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Contenidos

V. Competencia de monedas ¢Qué es y qué implica?

@

CONSEJO
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¢, Qué entienden por Competencia de Monedas el

FMI y Milei?

VERSION FMI

VERSION MILEI

v El esquema de (eventual) “competencia monetaria”
seria similar al de flotacion administrada vigente en
Pera y Uruguay.

v'La estabilidad de precios seria el objetivo primario
del BCRA.

v'Se podria ahorrar y transar en cualquier moneda,
pero el pago de impuestos seria en pesos y el peso
seria la unica moneda de curso legal (o sea, no
habria una real competencia de monedas).

v'El BCRA mantendria su funcién de prestamista de
ultima instancia de los bancos (se desecharia la
reforma financiera, “a la banca Simons”).

v'La politica monetaria continuaria esterilizando las
compras de divisas, administrando la liquidez con
operaciones de mercado abierto con titulos
publicos, manteniendo tasas de interés reales
positivas (o sea, “todo normal”).

v'Como paso previo ala dolarizacién
“endogena” y la eliminacién del BCRA.

v'Se deja de emitir por las tres canillas:
fiscal, compra de dolares y pases (¢, Como
se acumulan reservas? ¢Como se asegura
el financiamiento externo? ¢Como se le
paga al FMI y los bonistas?)

v'Se mantiene la base monetaria constante
(¢vendera bonos contra dolares?... Dificil).

v'Estima que al fin del proceso el dolar se
impondra y terminara desplazando al peso
como moneda, “dolarizacién endégena”
(¢si la BM es constante vamos hacia una
deflacion? Por tanto, se requeriran mas
dbélares y no menos para comprar la BM).

@

CONSEJO
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El impacto de la abrupta reduccion de la tasa de @

L] V4 [
Interés del BCRA consejo
Politica de Intervencién del BCRA
En miles de millones de pesos corrientes
Base Oferta de Base Monetaria Depésitos | Depé Priv | VistaPriv| PFPriv | Prest.
Monetaria
Billetes | Var.BM LI Lelics/Ps | Intereses | LeNoPa | Gobierno Sl i
de us$s de bonos Total $ Total $ Vista $ | Total $ S Priv
2022 :
13/02 3,785 2,435 10,055 8,135 4,239 3,896 4,118
13/04 3,713 2,411 10,832 8,726 4,333 4,393 4,515
Var $M: -72 -24 72 10 -81 268 -348 26 -27 778 590 94 497 398
%/ Y%tot -1.9 -1.0/ 7.7 7.3 2.2 12.8 9.7
2022 :
13/04 3,713 2,411 10,832 8,726 4,333 4,393 4,515
13/06 3,925 2,632 12,257 9,839 4,892 4,947 5,026
Var $M: 212 220 212 116 -552 294 -846 577 71 1,424 1,113 559 554 511
%/ Y%tot 5.7 9.1/ 13.1 12.8 12.6 11.3
-_— T —
2024 :
13/02 10,633 6,875 49,392 39,420 23,618 | 15,802 17,029
13/04 12,224 7,573 60,994 45,124 | 23,344 | 21,780 | 19,398
Var $M: 1,591 698 1,591 5,493 -1,526 4,658 -6,184 -3,757 1,380 | 11,602 5,704 27411 | 5,978 2,369
%/ %tot 15.0 10.2/ 235 14.5 -1.2 37.8 13.9
2024 :
13/04 12,224 7,573 60,994 45,124 | 23,344 | 21,780 | 19,398
13/06 17,192 9,953 70,786 51,952 28,915 | 23,037 24,823
Var $M: 4,967 2,380 4,967 3,494 2,533 15,103 -16,111 51 9,792 6,828 5,571 ||| 1,257 5,425
%/ %tot 40.6 ) 31y 16.1 15.1 239 5.8 28.0
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Aumenta la demanda de pesos transaccional (reflejo
de la mayor demanda de blue) y cae la especulativa

El diagnostico del Gobierno

Billetes y Monedas en poder del publico
en $ MM - Base 1/1/24

10000 +

9500 - —2019 —2021 2022
9000 - —2023 ===2024

8500 -
8000 -
7500 -
7000 -

6500 -
y —

6000

‘5000 -

:3000 -

:1000 -

9000 -

7000 -

5000 A

ene/24 ene/24 feb/24 mar/24 mar/24 abr/24 may/24 may/24 jun/24

3000 -

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

2024
—2023
—2019
2021
—2022
—Tasa de PM del BCRA

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

Relacién Tasa - Délar REAL
M3 en pesos / CCL

—M3 Total $/CCL —M3 privado Total $/CCL 20/10: Milei
gana el balotaje

\2 4 ;
0 e 8 ;" 254.8 —TCR CCL Real - a precios del
: . 2800 ult.dato
: 71.3 244
70.0 g 70 H H
2600 —Tasa Leligs (Tir
68.2 2,447 q ( )
65.0 641 % 2400
62.7
59.4 194
60.0 60 2200
8/5
5.0 37 550 % 5000
50.0 49.6 9 492 %0 1800 808 144
24/6
45.0 45
1600
41.7
40.0 41.6 40 1400 incertidumbre 94
electoral
35.0 35 1,314
33.6 1200
30.0 30
feb/21 may/21 sep/21 dic/21 mar/22 jun/22 oct/22 enef23 abr/23 jul/23 nov/23 feb/24 may/24 ago/24 1000 44

jun/23 sep/23 dic/23 feb/24 may/24 jul/24



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

BCRA + TESORO NACIONAL SECTOR PRIVADO
Pasivos Deuda Deuda local del :
Datos en | Deuda local del : Activos
uSs M Tesoro en remunerados Consolldfida en Tesorq en M3 Privado domEsticos
s vl totales del manos privadas | manos prlve_ldas SrivEdes
BCRA* Tesoro + BCRA] no bancarias
| Il 1l I\ V VI
31/12/15 14,763 27,146 41,909 7,010 95,688 102,698
31/12/16 27,869 44,342 72,211 14,780 103,061 117,841
31/12/17 43,308 64,517 107,825 32,407 111,687
31/12/18 34,361 19,739 54,101 23,018 72,760 95,778
31/12/19 21,208 15,902 37,110 15,778 49,301 65,079
31/12/20 17,309 17,042 34,350 10,812 46,928 57,740
31/12/21 19,955 23,999 43,954 10,563 52,528 63,090
31/12/22 23,369 30,042 53,411 10,183 58,116 68,300
31/03/23 23,177 30,206 53,383 10,077 55,450 65,527
30/06/23 22,207 31,549 53,757 9,589 53,595 63,185
30/09/23 18,310 27,298 45,608 7,639 42,107
31/12/23 28,183 29,544 57,727 9,658 47,251 56,910
31/03/24 37,370 35,631 73,001 11,238 49,610 60,847
30/04/24 40,511 36,406 76,917 13,713 51,465 65,178
31/05/24 41,925 21,914 63,839 15,328 48,921
TOTAL PERIODO Milei
23,615 -5,384 18,231 7,689 6,815
129% -20% l 40% l 101% 16% 29%

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

@

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

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 enelmes en ...
% de la Base Monetaria 0.1% 0.1% 2.8% 10.8% 27.3% 24.9% 15.9% 6.9% 3.8%
% de los Pasivos Remunerados en Pesos 0.05% 0.1% 4.6% 6.9% 9.9% 9.0% 6.9% 3.3% 3.3%
% de los Pasivos Remunerados Totales * 0.05% 0.1% 4.6% 6.9% 9.9% 9.0% 5.7% 2.3% 2.3%
% del PBI (anualizado) 0.06% 0.1% 2.5% 6.3% 10.9% 8.9% 4.8% 2.4% 1.2%

Otros Indicadores

Base Monetaria/PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.0% 8.8% 7.8% 4.8% 4.6%

Pasivos Remunerados en Pesos / PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.0% 8.8% 6.4% 3.3% 3.1%

Pasivos Remunerados Totales * / PBI 5.7% 10.0% 4.7% 9.4% 9.0% 8.8% 7.8% 4.8% 4.6%

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 * may-24 con impacto pleno de la ultima /
licitacion que le permitiria al BCRA reducir

el stock de pasivos remuneradosy bajar el
pago de intereses del BCRA
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Contenidos @

V.

VI.

CONSEjo

B ———

Claves del escenario local
.Seviene la seqgunda etapa del Gobierno?

¢ RecuperacionenV,oen Uo L (0 no)?
..Sigue el proceso de desinflacion?

¢Hay atraso cambiario? ¢ Se sale del cepo?

. Competencia de monedas ¢Qué es y quée implica?

Conclusiones
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Contenidos

Ill. Argentina: Recesion con desinflacion (aun alta)

= Politica economica: En la transicion del mega-ajuste

@

CONSEJO
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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%
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Recesion y recuperacion en “V”, “U” o “L”
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Contenidos e

CONSEjo

T —

. 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
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1600 -
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——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 -
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Crisis cambiarias recientes comparadas

1050

Base inicion de cada crisis
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29-nov-23 e==13-may-24
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e

—Riesgo Argentina

—Riesgo Ecuador

—Riesgo Emergente

670
- 110 b 2500 1/03: Milei 24/04:’Se dilata la
’ 2,412 b Il v e 620
" 100 Fiscal
2,000 fo *4\ 570
[ 80 vs_'ja?:rl%' 520
1,500 227
- 70 19é1;1:awg|lei > 11726233 470
1,000 balotaje 1,204 e
[ 60 , l104 -
420
- 50 396
500 361 361
J\w vs.29(f)eb24: 370
’ 40 vs.24abr24:
344 =
L 30 0 320
124 aqao/23 oct/23 dic/23 feb/24 br/24 iun/24 ao/24
Fech
inei((::ioe'l 8-sep-20 | 7-un-22 | 11-ago-23 | 18-sep-23 | 29-nov-23 | 27-dic-23 | 13-may-24
Renuncia Temor x L
) 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% 44948




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

ZBOOGnPfIZ_Z: 26/07: Rumores
Crisis que asume
cambiaria Massa

2600
Se anuncia . o,

2400 el acuerdo IU”_‘Jl_Jl 22: vl
conel FMI  Crisis de 284 Saidi?gngaMel

deudayy ' Délar Soja

cambiaria

2200 o5 157
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1000 4 5a9
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Se demora el
acuerdo FMI

* may-24 con impacto pleno de la Gltima /
licitacion que le permitiria al BCRA reducir

el stock de pasivos remuneradosy bajar el
pago de intereses del BCRA

—Tasa Leligs (Tir)

27684 |
254.8

2,382

1,760

Dolarizacion

20/10: Balotaje
Milei-Massa

244

194

144

94
1,235
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Stock de Pasivos Remunerados* del BCRA con Bopreal

61,000
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21,000

11,000
dic/12 dic/13 dic/

Datos en términos reales - base ultimo dato
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60

8/5

55.2 55

50

45.5 45

22/5

40

35

30
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20/3/18 64’990
2218123
$ 56,645
12/12/23
37,359
22/5124
¥ en pesos / CQ .
—M3 Toghl $/cEL '|L=j. otal $/ CCL
22,763
17/12/18 21,120 75
25/11/19
69.7
. M* Incﬁye LEBACS, LELIQS, PéSEASAyABOPREAL I 71.3 70

dic/gé% dic/24
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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)
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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
21,942
20,882 20,856 19 056
20,000 6376 19,516 ,
1,556
15,520
15,000 13533 A9
12,445 2.120
1,128 2,255
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
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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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—Riesgo Emergente

24/04:
Deterioro
reciente

344

1,431

vs.17nov23:

-981

vs.24abr24:
227

1,263

vs.17nov23:
-747

vs.17nov23:

104

361

vs.17nov23:

-35

vs.24abr24:
17

670

620

570

520

470

420

370

320

dic/22 feb/23 abr/23 jun/23 ago/23 oct/23 dic/23 feb/24 abr/24 jun/24 ago/24v.



