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Clave I: Enorme debilidad politica en el Congreso @
(no ayuda a la gestion econdmica) consejo

El Congreso en 2024 Dos derrotas legislativas en una

Diputados Senadores semana
Bancas % Bancas %
UxP 108 42% 35 49% ., .
IC o3 36% | 24 339 . Sancion de la movilidad
PRO 38 15% 7 10% jubilatoria con mayoria de dos
UCR 37 14% 13 18% tercios en ambas camaras.
C Civica 8 3% 0 0% Diputados con el 75% vy el
Resto 10 4% 4 6% 0
LLA - Milei 37 14% 7 10% Senado con 88%.
Resto 19 7% 6 8% _
] 257 T - T Il. Rechazo en Diputados con el
) )
LLA+PRO s 29% 14 19% Presupuesto de la SIDE por
LLA+PRO+ ( ‘ $100 mil M
) )
33%UCR+33%Resto ¢ | o0 39% | 19 26% )
LLA + JXC 100% 130 51% 30 42% ¢Habra ley de Presupuesto?

Mayorias: 129 36



Clave Il El Gobierno enfrenta altos pagos de deuda en dolares en
los proximos anos y casi sin Financiamiento y Reservas

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

Bonos Canje 2020 u$s FMI Bopreal
25,000
21,942
20,882 20,856 19,956
20,000 18.376 19,516 ’
1,556
15,520
15,000 13,533 14,499
2120 12,764
2,255
10,000
6,153
12,438 12,327 146004 13464 12924 15385

5000 1128 gsps 9455  10.296 11,283

2,719

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

@

Vencimientos de deuda del Gobierno Nacional y el BCRA

CONSEjO

u$s M ago-24  sep-24  oct-24  nov-24  dic-24 | ene-25
Nacion + BCRA 2,962 167 204 1,012 167 | 4,784
Gobierno Nacional
Total Capital + Interés 800 0 0 800 0 4,618
Capital 0 0 0 0 0 2,901
FMI 0 0 0 0 0 0
Bonos del Canje 0 0 0 0 0 2,901
Intereses 800 0 0 800 0 1,717
FMI 800 0 0 800 0 0
Bonos del Canje 0 0 0 0 0 1717
BCRA
Total Capital + Interés 2,162 167 204 212 167 167
Capital 2,117 167 167 167 167 167
Bopreal 167 167 167 167 167 167
Intereses 45 0 38 45 0 0
Bopreal 45 0 38 45 0 0




Clave Ill: El BCRA sigue con reservas netas negativas @
y ha dejado de comprar en el margen consejo

Reservas Brutas y Liquidas del BCRA

Recomposicion| Deterioro | Acum.dde el
07/12/23 | 26/04/24 | 23/08/24 .
uss M de reservas dde abril M2 N rcib na aran
Dia previo Max , 26/04/24 vs. |Var%dlt dato| Var%vs. dia 0 S€percibe unag
as”':w"i'l‘;i“ de r;‘:z:‘;is Uit.dato 712123 vs. 26/04 |previo deva Milei voluntad por recomponer las
reservas del BCRA
Reservas Brutas 21,209 30,141 27,845 8,932 -2,296 6,636
Oro certificado 2,817 3,231 3,461 . .
Oro no certificado 1,207 1,385 1,483 v'No hay atraso cambiario. La
=S | o o5 > pérdida de reservas es
Swap Chino no activado 13,299 13,127 13,300 ]
Depésito en el BIS 3,001 0 0 estacional y acumular
SEDESA titulos 1,832 1,886 1,832
Reservas Liquidas Totales * [ 817 11,505 9,596] [ 10,688 -1,909 ] 8,779 reservas no es ,tan
Encajes 9,460 9,030 | 10,485 Importante, ¢,como hacen los
Resto Reservas Liquidas -8,643 2,475 -889 pal'ses con TC ﬂeXIb'e?
Pasivos Brutos 32,488 29,835 30,582 -2,653 747 -1,906
Encajes Bancarios 9,460 9,030 10,485 AN 2L . .
Swap China 18,196 17,959 18,196 v “Déficit cero |mpI|ca tener
Swap BIS 3,001 0 0 ini
robea 832 1 885 L ool solvencia intertem poral .
Prestamo puente 960 tarde temprano el riesgo
Bopreal 2025 (el FMI lo excluye de lam 2,000 2,000 paI'S y |aS CalificaCioneS se
Reservas Netas s/Bopreal [-11,279 306 -2,737] [11,585 -3,043 ] 8,542 acomodarén...”
RIN con Bopreal -11,279 -1,694 -4,737 9,585 -3,043 6,542

* Reservas Liquidas Totales: Reservas brutas - Oro - Swap Chino no activado - DEGs - Depésito en el BIS.



Clave IV: Se perdid la mejora de la competitividad cambiaria
gue se gano con la devaluacion del 118% de dic/23

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

2650 - —TCR Multilateral - 2650
—TCR M CCL
2236 Proyeccion de TCRM Oficial
2150 - - 2150
1650 - - 1650
Prom.: Salida del ‘

1997-2023 cepo de CCL

1052.8 shock 1,286
1150 - ' - 1150

Of.

‘L '\
- 948.2
w 244 ‘ 788
650 650

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

SIMs con TCR Multilateral

muti.:-:teral SN I\-I/-ISII;\)I
17/12/15 14 1073
29/2/16 16 1155
30/6/17 17 940
31/12/17 19 973
11/8/23 287 1027
14/8/23 350 1232
17/11/23 | 354 891
10/12/23 | 364 856
12/12/23 | 367 799
13/12/23 | 800 1731
23/8/24 948 948
31/8/24 953 944
30/9/24 972 932
31/12/24 | 1016 916
2003-05 1717
2016 965
2017 945 ¢
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Il. Mundo: no ayuda al Gobierno, pero ...



Mundo: El escenario de soft-landing en EE.UU. se
mantiene

EE.UU.: Proyecciones del FOMC - FED
Rango, junio 2024

@

CONSEjO

: : : : : L
dic-22|jun-23|dic-23|mar-24| abr | may | jun |jul-24 2024 p?;gg

PBlreal (var% a/alVvT) | 0.7 2.4 3.1 2.9 3.1 1.9-23 -

Proy.Mar24 2-24 1.8
Desempleo (% IVT) |[ 3.5 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0 4.1 43|113.9-4.2 4.2

Proy.Mar24 3.9-41 4.1
Inflacion PCE (% IVT) 5.4 3.2 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 [ 2.5-2.9 2.0

Proy.Mar24 23-2.7 2.0
Inflacion "core" (% IVT)| 4.9 4.3 2.9 2.8 2.8 2.6 2.6 2.8-3

Proy.Mar24 25-28

Powell el 23/08 (Jackson Hole): “La inflacién ha disminuido
significativamente... El mercado laboral ya no esta sobrecalentado”




Pero los precios de nuestros productos de exportacion
continuan a la baja
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ene-01 ene-03 ene-05 ene-07

ene-09 ene-11 ene-13 ene-15 ene-17 ene-19 ene-21 ene-23 ene-25

CONSEjO
WASDE - Proyecciones de produccion de soja
mill de ton 2023 2024 2025 p Var 2025
Jul Ago Ago-Jul
Mundo 378 395 422 429 7
EE.UU. 116 113 121 125 4
Argentina 25 49 51 51 0
Brasil 162 153 169 169 0
Resto 75 80 81 84 3
450

350 350

250

150




Y las encuestan favorecen un triunfo de Kamala @

Harris

CONSEjoO

Trump vs. Harris ©

(Trump vs. Biden Before July 21, 2024)

Jul 21, 2024
. :
51% Bidan Withdraws
50%
49%,

Harris 48.4%
48%, ]
47%, %. Trump 46.9%
46%
45%,
44,

43%
42%
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Las sefiales de politica monetaria tienden a @
convalidar un escenario de soft landing para EE.UU. consejo

Powell el 23/08 (Jackson Hole):

Tasa de la Fed esperada por el mercado
- “La inflacion ha disminuido significativamente... Fuente: CME FedWatch

El mercado laboral ya no esta sobrecalentado” FED Tasa Fed esperada al... \
20-mar| 1-may | 12-jun | 31-jul |[23-ago

- “Los riesgos al alza para la inflacion han S |sep-24| 493 | 522 | 525 | 5.21 || 5.19
disminuido y los riesgos a la baja para el S | dic-24 | 4.60 | 5.04 | 4.99 | 477 || 450
empleo han aumentado.” ™ | jun25| 4.06 | 464 | 439 | 3.96 |l 3.47 )

Tasa actual: FOMC FOMC FOMC FOMC ult.dato
5.25-5.50 t-4 t-3 t-2 t-1

- “Ha llegado el momento de hacer ajustes en la
politica monetaria... La direccién que se debe
seqguir es clara”

- “Haremos todo lo posible para apoyar un
mercado laboral fuerte a medida que avanzamos
hacia la estabilidad de precios.”

11
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FISCAL: Se logro una gran mejora fiscal en lineaconel @
equilibrio de las cuentas publicas consejo

Sector Publico Nacional - base caja

SPN $ MM T™-124 ™-23 | Var.% | 7M-124 7M-23 | Var.pp
$ MM $ MM a/a Real % PBI % PBI del PBI
INGRESOS 51,317 | 14,484 17.0 17.0 0.0
Tributarios totales 42,719 12,732 -10.3 14.1 14.9 -0.8
Tributarios sin retenciones 39,453 12,069 -12.6 13.1 14.2
Retenciones a las exportaciones 3,266.8 662.8 31.7 1.1 0.8
Impuesto PAIS 4,292.1 318.9 259.7 1.4 0.4
Rentas de propiedad y otros 8,597.7 1,752.0 31.2 2.8 2.1
GASTO PRIMARIO 43,455 | 16,699 |-30.5 ll 14.4 19.6
Prestaciones sociales 22,700.0 7,540.8 -19.5 7.5 8.9
Salarios 6,545.3 2,163.9 -19.2 2.2 2.5
Bienesy Servicios 1,370.6 557.5 -34.3 0.5 0.7
Planes sociales 4,697.9 1,626.6 -22.8 1.6 1.9
Subsidios econémicos 4,645.4 2,023.4 -38.6 1.5 2.4
Energia 3,488.6 1,553.1 | -40.0 1.2 1.8
Transporte y otros 1,053.2 430.0 -34.5 0.3 0.5
Gastos de capital 1,038.9 1,436.0 -80.7 0.3 1.7
Transferencias a provincias 442.3 473.9 -75.1 0.1 0.6
Déficit Empresas Publicas 2,014.3 877.1 | -38.6 0.7 1.0
Res PRIMARIO #miy 7,862 -2,21511-194.9
Intereses netos 5,891 1,698 -7.3
RESULTADO FISCAL 1,971 -3,913) | -113.5 13




Sector Publico Nacional - base caja

... aunque alcanzar el superavit fiscal en julio no
resulto facil

SPN $ MM jul-24 jul-23 | Var.% | Var.% | ISem-24
$ MM $ MM nom |a/a Real | Var% real
INGRESOS 9,334 2,702 | 245.5 -4.9 -5.3
Tributarios totales 7,978 2,347 | 240.0 -9.6 -11.1
Tributarios sin retenciones 7,424 2,286 | 2248 -13.7 -13.0
Der. s/lexportaciones 554 61 | 809.1 4156 19.7
Impuesto PAIS 698 66 | 965.5 276.8
Rentas de propiedad y otros 1,356 355 | 281.7 15 37.7
GASTO PRIMARIO 8,425 | 3,036 | 177.5 -31.9
Prestaciones sociales 4,102 1,233 | 232.8 T -21.7
Salarios 1,378 485 | 183.9 -24.5 -18.2
Bienesy Servicios 282 111 | 154.8 -32.3 -35.3
Planes sociales 797 301 | 164.7 -29.6 -21.8
Subsidios econémicos 1,080 351 | 208.0 |{18.1) -43.4
Energia 834 263 | 217.5 -15.6 -45.3
Transporte y otros 218 83 | 162.7 -30.2 -36.0
Gastos de capital 200 263 -24.0 -81.0
Transferencias a provincias 81 95 -14.7 -14.7
Déficit Empresas Publicas 505 198 | 155.4 -41.0
Res PRIMARIO (Fmi) 908 || | -334|| -372 | -172 | -198
Intereses netos 1,509 420 | 259.4 -4.5 -8.9
RESULTADO FISCAL -601 -754 -20 | -78.8 | -121.6

@

CONSEjO

14



Y mantener el superavit tampoco sera facil hacia
delante (en especial, siendo minoria)

Impacto fiscal
Art. Item o lle) Descripcion
2024 2025
Restitucion del 8.1% Se suma un ajuste del 8.1% al 12.5% que otorgd el Gobierno
3° por lainflacién de 0.4% 0.7% | en abril por DNU para recuperar el 20.6% de la inflacion de
ene/24 enero.
Se fija como haber minimo 1.09 x el valor de la Canasta
20 Haber minimo CBT + 0.2% 0.3% Basica Total de un adulto calculada por el INDEC. Este valor
9% 70 270 hoy se ubica mas de 11.3% por arriba del minimo jubilatorio
(implicaria un ajuste adicional del 3.2% al “8.1%").
Se dispone un ajuste mensual por afio (marzo) por el 50% de
40 Recomposicion por la diferencia entre la variacion salarial (RIPTE) y de los precios
) : 0% 0.1% : ) : L
mejora del salario real (IPC) en un mismo periodo de tiempo (si existiera una
recuperacion del salario real).
10° | Juicios con sentencia 0.2 Se instruye a la ANSES a cancelar los juicios sobre reajustes
firme 0% (n} p‘)’ de haberes con sentencia firme y las deudas de la Nacion con
o las cajas previsionales provinciales.
Impacto fiscal 0.6% 1.3%

@

CONSEjoO
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En especial, teniendo en cuenta que para lograr el equilibrio @
fiscal no se estan contabilizando parte de los intereses de deuda conssio

Intereses capitalizados en Julio

Cierre Fiscal 2024
"mas verdadero"

. Monto Monto Intereses
$ MM Cupon .. - o
emitido capitalizado |capitalizados

Lecap S12L.4 | 3.57% mensual 1,000 1,054 54
Lecap S26L4 | 4.00% mensual 2,000 2,190 190
LEFI 40.0% anual 20,000 20,309 309
Total 552

+
Intereses CAJA Julio: 1,509
Total interes Julio: 2,062

En % del PBI 2024
Superavit primario 1.7
Intereses "BASE CAJA" 1.7
Rtdo fiscal 0

Intereses CAPITALIZADOS 0.9

Rtdo fiscal CON intereses
CAPITALIZADOS

16



INFLACION: Se logré una fuerte reduccion de la tasa de @
inflacion que mantiene una tendencia a la baja consejo

Relevamiento semanal de precios de bienes "core"

Inflacion: fuerte desaceleracion, moderandose en el margen Variacion porcentual semanal
©
o
Turbulencia cambiaria (D6lar>10%) ===Tasa de Inflacién Nacional - var% m/m T
25.5 9.5
-
. fl . . ,\
Deva Inflacionario 75
dic23:
120% o
21.2 55 < IR = i
™~ ~ F
3.5 1o =% C"E’ oo GoseT) o
N I I o o IR q o
16.2 s ardl L i | Ry g:w.ﬁo_ﬁ“@ 3
| | I|**"“-°'H- il I il < kil
AliEll Il I 1 1 5l
05 oo I>c:—— ooooooooooooooooo (:!>\>\:c——Ho
R I TR i R LI A e
11.2 ~ ~ ~ N ~ o~ ~ ~ ~ ~
6.2 L
v'Recesion
v’ Apreciacion cambiaria
1-2 T T T T T T T T T T T T

dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24
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Con importante recomposicion de precios relativos y @
pérdida de dinamismo en el proceso de desinflacion consejo

Ajustes de Tarifas, ¢donde estamos?
indice de Tarifas CABA* / IPC Nacional

110
may-19; 100.0

100

90

30 may-16; 77.8

jun-24; 71.7
20 jul-24;70.3
24,61 Tasa de inflaciéon: Diferentes mediciones de la core

60

may-23; 54.4

_ _ Inflacion core
50 Var% IPC Nacional IPC Nacional s.e. o
mensual sin alimentos y
40 ene-16; 45.8 TP 2g0-22; 425 | Nivel Gral Core Nivel Gral Core sin tarifas s.e.
20 incluye gas, luz, aguay transporte dic-23; 37.9 oct-23 8.3 8.8 7.9 8.2 9.1
N B eEeNEER 22322 8 RINNYRRR I3 gy nov23 | 128 13.4 12.4 12.9 11.8
5§ E 5885825885825 8858358858358 3%5¢E dic-23 25.5 28.3 25.9 28.3 19.6
ene-24 20.6 20.2 20.5 20.9 19.5
feb-24 13.2 12.3 13.6 12.5 11.8
mar-24 11.0 9.4 10.5 9.0 9.4
abr-24 8.8 6.3 9.4 6.8 7.6
may-24 4.2 3.7 5.0 4.3 6.1
jun-24 4.6 3.7 5.0 3.7 55
jul-24 4.0 3.8 4.3 4.2 52




EXTERNQO: Hubo fuerte mejora del TCR, pero

se perdid rapidamente

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

2650

2150

1650

1150

650

. —TCR Multilateral - 2650
—TCR M CCL
2236 Proyeccién de TCRM Oficial
i - 2150
i ‘ - 1650
Prom.: Salida del
1997-2023 cepo de CCL
1052.8 shock 1,286
. ' - 1150
Of.
‘L '\
- 948.2
w 244 ‘ 788
650

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

2020 2022 2024

SIMs con TCR Multilateral

muti.:-:teral SN I\-I/-ISII;\)I
17/12/15 14 1073
29/2/16 16 1155
30/6/17 17 940
31/12/17 19 973
11/8/23 287 1027
14/8/23 350 1232
17/11/23 | 354 891
10/12/23 | 364 856
12/12/23 | 367 799
13/12/23 | 800 1731
23/8/24 948 948
31/8/24 953 944
30/9/24 972 932
31/12/24 | 1016 916
2003-05 1717
2016 965
2017 945 14




Hubo también una mejorainicial importante de las cuentas @
externas, pero se esta diluyendo en el margen consejo

. Balance Cambiario y Reservas del BCRA - Primer Semestre 2024
Excedente cambiario

u$s M nov dic ene feb mar abr may jun |junvs.| Prom
Superé\/it compra C Corri Caj 47 2962 2,344 1575 1,804 2,277 1,161 @ -223
uenta Corriente Caja , , , : , ) -
2Shl de Cuer_]ta , de Bienes 1,982 | 3,381 3,879 3,059 2424 2,737 2,708 795
cte caja dolares Exportaciones 3,504 4,104 4,947 4,747 5018 5896 6,452 4,931 | -1,521 5,194
nov-23 47 385 Importaciones 1,611 723 1,068 1,688 2,594 3,159 3,744 4,136 393 2,163
. Servicios reales -678 -20 84 -232  -158  -183  -388  -368 20 -149
dic-23 2,962 2,084 Exportaciones 531 548 684 593 621 745 746 672 74 656
ene-24 2,344 3,272 Importaciones 1,209 568 600 826 779 928 1,134 1,040 -94 806
Viajes y pagos cftarjeta 767 340 406 427 419 513 631 603 -28 456
feb-24 1,575 2,358 Fletes 22 8 25 41 33 44 54 49 5 34
mar-24 1,804 2,882 Resto 420 220 169 357 328 372 449 388 -62 316
Intereses netos -1,230 -375 -1,608 -1,254 -451 -276  -1,170 -423 747 -856
abr-24 2,277 3,345 Deuda publica 1,007 170 1,709 884 359 149 998 171 | -827 711
may-24 1,161 2,532 Deuda privada 234 226 305 399 121 163 203 282 79 236
. Utilidades y otros -28 -24 -10 3 -12 -2 11 -227 -238 -6
jun-24 -223 47 Cuenta capital y financiera 11,093 -1,403 2,224 -2526 -1,367 -1,825 -75 581 657  -829
jul-24 -138 Compra de délares (FAE) 5 330 -20 94 139 133 94 146 52 128
ago-24 364 Deuda privaday titulos publicos -553  -474 145 486 559 640 200 -136 | -336 97
Inversion Extranjeta Directa 50 90 45 59 60 57 148 74 -74 76
FMI 796 919 2,710 O 0 -1,927 0 791 791 -23
Desembolsos 0 0 4,655 0 0 0 0 791 791 776
Vencimientos 796 919 1,944 0 0 1,927 0 0 0 798
Otros org.internacionales (BIS) 161 217 -450 -1,776 -1,358 -470 -43 -168 -125 -647
Comprade u$s via bonos (BCRA+TN) 49 2 -6 12 -52 -49 -47 -16 31 -23
Otros movimientos (encajes) -8 -648 -199 -430 -714 -210 -428 -110 318 -438
Variacion de Reservas Brutas -1,046 1,560 4,568 -951 437 451 1,085 358 -727 1,192
Stock de Reservas Brutas, fp 21,513 23,073 27,642 26,690 27,127 27,578 28,664 29,022
Stock de Reservas Netas, fp -10,535 -10,129 -5,280 -3,876 -2,123  -669 673 910




El BCRA recompuso sus reservas pero disminuyen @
en el margen | consejo

Reservas Brutas y Netas del BCRA

Datos diarios desde enero 2022

45000 44,838 25000

40000 Reservas 20000
Brutas
35000 L5000
30000 27,845
10000
25000
5000
26/abr
20000 1,266
Reservas 0
23/ago _5000
10000
5000 19,428 -10000
-11,530
11/dic
0 -15000

ene/22  abr/22 jul/22 oct/22 ene/23  abr/23 jul/23 oct/23 ene/l24  abr/24 jul/24 oct/24 21



. Es este el TCR que puede ser el de equilibrio “para el sector
productivo”? Si lo depuramos por productividad ...

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 [ 12'6A)]
Argentina [-13.3% ]

Mejora en los precios de expo e impo

—Precio Sojareal —Precio Sojareal con DEX
datos a precios de agosto de 2024

850
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675
650

550
450
| LA
350 " " w W v 350
256782
v ® 235

150
ene-01 ene-03 ene-05 ene-07 ene-09 ene-11 ene-13 ene-15 ene-17 ene-19 ene-21 ene-23 ene-25
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¢, Es este el TCR que permite acumular reservas para el pago de la

deuda publica?

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

Bonos Canje 2020 u$s FMI Bopreal
25,000
21,942
20,882 20,856 19956
20,000 18.376 19,516 ’
1,556
15,520
15,000 13,533 14,499
2120 12,764
2,255
10,000
6,153
12438 12327 449 16004 13464 12024 1383
5,000 1,128 9,504 9,455 10,296 J

2,719

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

@

Vencimientos de deuda del Gobierno Nacional y el BCRA

CONSEjO

u$s M ago-24  sep-24  oct-24  nov-24  dic-24 | ene-25
Nacion + BCRA 2,962 167 204 1,012 167 | 4,784
Gobierno Nacional
Total Capital + Interés 800 0 0 800 0 4,618
Capital 0 0 0 0 0 2,901
FMI 0 0 0 0 0 0
Bonos del Canje 0 0 0 0 0 2,901
Intereses 800 0 0 800 0 1,717
FMI 800 0 0 800 0 0
Bonos del Canje 0 0 0 0 0 1717
BCRA
Total Capital + Interés 2,162 167 204 212 167 167
Capital 2,117 167 167 167 167 167
Bopreal 167 167 167 167 167 167
Intereses 45 0 38 45 0 0
Bopreal 45 0 38 45 0 0

23




FINANCIEROQO: Se logro una fuerte caida del riesgo pais y la

brecha cambiaria, pero ya no hay mejoras en el margen

—Riesgo Argentina

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0
ago/23

oct/23

2,412

19/11: Milei
ganael

balotaje

dic/23

|

—Riesgo Ecuador

|

—Riesgo Emergente

1/03: Milei

de Mayo

convoca al Pacto

feb/24

24/04: Se dilata la
sancion de la Ley
Bases y el Paeute
Fiscal

abr/24

43

jun/24

670
620
570
1,562
vs.29feb24:
-143
vs.24abr24: 592 ()
419
1,296
vs.j;r;;%: 170
vs.17nov23:
157
423 F20
vs.29feb24:
62
vs.2;a(;)r2A: 370
320
ago/24

Brecha Cambiaria
TCN CCL (GGAL) / TCN Oficial - %
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ACTIVIDAD: Por el fogonazo inflacionario y el endurecimiento de g
la politica fiscal se derrumbo el nivel de actividad econdmica consejo

Actividad Econdmica: En el piso de la recesion

Proxy PBI real (EMAE sin estacionalidad) Actividad Econdmica: Gran dispersién sectorial
160.0 - _ rcofas EMAE - ,INDEC Jun-24vs. | lIT-24 vs.
Eeb/20: Mes jun/22 12-9 4 Variacion %ala jun-23 IT-14
pre-pandemia 152.2 ' EMAE (Proxy PBI) -3.9 -4.9
124 Agricultura, ganaderia, cazay sil 82.4 -13.7
- nov
150.0 145.6 Electricidad, gas y agua -3.4 8.3
’ Explotacién de minas y canteras 4.6 21.6
Transporte y comunicaciones 0.5 -1.3
140.0 - 139.8 Ensefianza 0.8 17.2
. 138.9 Jun/24 vs Ago/23 139.4 - . ,
: o4 jun/24 Servicios sociales y de salud 0.1 13.0
Var% Admin. publicay defensa; y otros -0.9 14.8
EMAE -6.4% Act.inmobiliaria, empresarial y otros -1.4 13.8
130.0 - EMAE sin agro | -9.4% Otras act. comunitarias y otros -4.6 =1l
Hoteles y restaurantes -7.1 -11.8
Intermediacién financiera -10.5 -18.6
. Pesca 34.8 9.8
120.0 - _—
PBI sin agro Comercio mayorista, minoristay repar -18.6 -6.5
Industria manufacturera -20.4 -18.7
—Proxy PBI real (EMAE sin Construccion -23.6 -22.6
110.0 - . .
estacionalidad)
106.2
100.0 T T T T T T T T T T T

enel7 sepl7 mayl8 enel9 sepl9 may20 ene2l sep2l may22 ene23 sep23 may24
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Abril y mayo 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
may/24
jun/24

A

D
13
0.0
0.6
-2.4
-1.5
0.3
2.0
1.0
-0.5
-0.7
-1.4
-1.9
0.3
-0.2
-1.5
-0.9
0.7
03 €
2.1 §

@

actividad econOmigac aciw smica: Indi —
4; e Actividad Econdmica: Indicados adelantados
Var% mensual - Datos ajustados por estacionalidad
PolEco Indicadores de Demanda Indicadores de Oferta
Tncnuﬁg?l Salario  Jubilacio (?br.a Venta de Pnan:::tt:- Pr::::tt:- Pr::::tt:- IVADGI c;ééiiittzzy I;rdoizc.e Desz:cho ISAC indice Cr.éditos Imsp;:;to Transporte Restaurant Demanfia ZTZ(:;
lateral real nesreal  publica | Autos Autos  Motos Maquinas bancarios | Industrial Cemento Construya privados Social de granos CABA energla
BCRA DNRP DNRP DNRP | ADEFA  DNRP  DNRP DNRP  AFIP AFIP INDEC AFCP  INDEC Constuya  BCRA AFIP MECON CABA  CAMMESA
0.1 -2.1 -5.7 -125 | -3.0 134 114 382 0.9 -3.0 0.7 5.6 2.6 4.9 -1.7 -2.1 -23.5 2.3 0.3 71%
-0.8 1.7 -6.2 7.4 10.5 0.9 8.5 -7.4 1.3 5.3 -2.4 1.7 -0.6 8.0 -1.3 25 -30.5 3.4 -0.9 57%
-1.8 19 8.7 -8.8 154 11.0 120 1838 5.6 1.6 4.7 8.0 4.4 -4.6 -0.6 0.4 24.0 0.2 18.5 81%
-1.5 13 -7.8 -2.9 -80 -115 -101 -59 -3.8 -5.5 2.8 -4.2 3.4 8.2 2.0 -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 -3.9 2.7 -3.3 1.1 14 2.2 44.2 2.3 -1.1 67%
1.6 2.1 14.1 -0.8 7.7 5.2 4.3 -246 = 95 1.0 -0.9 -0.7 -1.7 0.9 -0.6 -1.6 -8.7 4.7 7.4 48%
1.0 1.0 -6.0 -46 | -253 -45 -09 216 -2.6 -3.2 -0.4 -0.9 1.2 -2.0 0.1 5.3 -4.3 9.7 -0.9 33%
8.1 -5.8 -112.1 119 | -7.2 -6.9 -0.7 131 6.1 35 -0.7 1.0 -1.5 -1.1 -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 52 -2.4 -0.7 -6.6 -0.3 -5.9 -6.1 -7.3 -20.1 -4.0 -0.7 19%
-7.6 3.2 -7.7 -26.1 | 102 325 17.0 0.3 -9.5 6.9 -15 -1.9 -0.2 15.0 3.0 -2.7 -22.9 2.4 -3.8 52%
-10.3 -5.8 -11.4 149 | -264 7.6 -2.7 3.4 -0.5 -6.2 -1.6 -6.0 -29  -137 -5.0 1.8 12.7 2.3 5.8 48%
43.2 -13.7 -3.7 -380 | -251 -27.7 -10.7 -243 -57 -153 -6.4 -11.2 92 -148 -154  -12.8 -13.5 -6.8 -7.0 0%
7.3 -4.9 -171  -785 | -65 -19.0 -21.9 -185 -8.2 -6.2 -1.8 -26 -126 -18.1 -14.9 -9.6 106.8 -8.8 6.9 14%
-9.5 -1.6 -11.7 -1.7 69.1 228 17.1 3.9 7.3 21.2 0.2 -3.0 -2.3 6.8 -0.3 8.6 -3.9 -6.3 11.1 67%
-7.8 2.7 14.6 0.8 -17.1  -125 -229 -124 -40 -6.6 -3.5 -195 -16.7 -11.2 -2.4 2.3 3.0 -5.1 -6.3 [\ 14%)
-6.0 6.7 17.1 640 | -229 296 457 534 42 -10.3 0.0 7.2 2.3 6.4 -0.3 -0.3 -11.0 -5.7 -10.2 |( 43%)
-2.0 3.0 6.6 20.3 155 -05 132 8.2 -3.2 -4.4 -0.3 17.3 6.9 3.2 7.2 11.5 29.9 0.8 12.1 76%
-2.5 4.1 16.3 9.4 -6.4 4.0 -37.0 126 352 -1.6 -8.4 2.7 9.7 10.2 -0.9 -14.1 3.3 -11.6 47%
-1.1 8.9 21.3 9.3 784 -3.1 -10.8 26.2 12.1 12.3 6.7 6.2 ﬂo)

jul/24
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Pero la demanda de empleo continta deprimida con
salarios bajos (pero creciendo en el margen)

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

13 -

1.2 -

1.1 -

0.95

0.9
0.87
0.8 - 0.82 f
0.77 6%
—Salarios / Precios
0.7

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

@

CONSEJjo
Demanda de empleo formal
var% May-24 vs. may-24
ago-23 [may-23| miles
Total 2.4 -1.9 | 6,249
Agro 1.7 2.8 321
Pesca 14 6.0 15
Mineria 2.2 3.9 96
Industrias manufactureras 2.1 -15 | 1,172
Electricidad, gas y agua 0.3 0.8 77
Construccion -19.3 -20.4 | 375
Comercio y reparaciones -0.1 1.2 1,227
Hoteles y restaurantes -2.3 -1.2 282
Transporte, al.y comun. -2.0 -1.6 521
Intermediacion financiera -0.4 -0.7 152
Act. Inmob y empresariales -2.0 -1.8 887
Enseianza -0.6 -0.2 421
Ss sociales y de salud -0.8 -0.5 331
Servicios personales -1.7 -1.4 373

27




Contenidos

Ill. El Programa Econdmico:

v Fase 2: Emisidon y Déficit cero, ¢alcanza con eso?
(faltan los dolares y el peso se sigue apreciando)

@

CONSEjO
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Decisiones recientes de politica economica

@

CONSEjO

Toda la politica econdmica apuntando al objetivo desinflacionario (y la brecha)

COMO PIENSA EL GOBIERNO

FASE 2: “Calibrandose” o en “Prueba y Error”

v'"No hay atraso cambiario. La
pérdida de reservas es estacional y
acumular reservas no es tan
importante, ,como hacen los
paises con TC flexible?

v “Déficit cero implica tener
solvencia intertemporal... tarde
temprano el riesgo pais y las
calificaciones se acomodaran...”

v“Con escases de moneda, el peso
se va a apreciar”

v’ Arrancé con un esquema monetario de exceso de demanda neta
cero de dinero, con compra de dolares para AR. Pero como los
délares que compro el BCRA eran venta obligada de dolares (no
exceso de oferta), generaron un exceso de oferta de pesos que
presiond sobre CCL y brecha.

v'Pasd a un esquema de Emisién cero (hoy) que => ABM=0, con
intervencion en el MEP/CCL para absorber los pesos comprados en
el MULC que => menor AR. Esto estabilizé la brecha, pero
desestabilizé el RP.

v'Buscé mostrar VP y CP para bajar el RP. Anuncio el “pago
anticipado” de intereses de deuda en délares de ene25 por u$s1,700
M comprando los dolares con el superavit fiscal depositandolos en
el BONY y del capital por u$s M con un swap externo. Pero aun el
Tesoro no compro los dolares, y tiene en el BCRA depdsitos en
dolares por u$s862 M y en pesos por $15,9 B (u$s16,800 M, pero...).




Del desarme de los Pasivos del BCRA, al esquema de exceso de

@

oferta cero de dinero y al esquema de emision cero, ¢alcanza?  consejo
Politica de Intervencion del BCRA
En miles de millones de pesos corrientes
Base Oferta de Base Monetaria m2priv | PFPriv | m3priv | Prest. | Brechal] Tasa
Monetaria . . 5
Var.BM Compra | Lelics/ LEFI Gobiern| Cpravta (Sin rem.y |vistarem.
de u$s | Pases 0 bonos /CCL| 141a g Total $ Total $ S Priv PM

2024

30/04 14,969 25,445 | 31,434 | 56,878 | 21,250 24.5 60.0

31/05 17,152 28,985 | 32,722 | 61,707 | 24,303 39.3 40.0
Var $M: 2,183 | 2183 || 2,03 [CT5a14 0 [-13,850 | -1,62) 1,289 3,053
b/ %tot 14.6 4.1 14.4
2024 :

31/05 17,152 32,722 24,303 39.3 40.0

30/06 20,182 32,238 28,491 48.1 40.0
Var $M: 3,031 3,031 -45 3,161 0 5 -81 ‘ -484 6,421 4,188 |
%/ %tot 17.7 ) -15 10.4 17.2
2024

21/07 21,545 33,237 | 36,023 | 69,260 | 30,641 43.4 40.0

21/08 22,094 33,381 | 37,442 | 70,823 | 35,141 36.1 40.0
Var $M: 549 549 38 0,888 -9,128 ?' -272 144 1,420 1,564 4,500 @ @.
%/ %tot 25 0.4 3.9 2.3 14.7 |
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Riesgo |: Hay inerciay probablemente |la caida de |la tasa

de inflacidon sea mas moderada hacia delante

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Desinflacion actual vs Plan Austral y Plan de Convertibilidad

30.5%

7.0%
5.5%

20.6%

—Austral
—Convertibilidad

—Hoy

S 0.6%

Tasa de inflacién: Diferentes mediciones de la core

@

CONSEjoO

Inflacion core

Var% IPC Nacional IPC Nacional s.e. .
mensual sin alimentos y
Nivel Gral Core Nivel Gral Core sin tarifas s.e.
oct-23 8.3 8.8 7.9 8.2 9.1
nov-23 12.8 13.4 12.4 12.9 11.8
dic-23 255 28.3 25.9 28.3 19.6
ene-24 20.6 20.2 20.5 20.9 19.5
feb-24 13.2 12.3 13.6 125 11.8
mar-24 11.0 9.4 10.5 9.0 9.4
abr-24 8.8 6.3 9.4 6.8 7.6
may-24 4.2 3.7 5.0 4.3 6.1
jun-24 4.6 3.7 5.0 3.7 55
jul-24 4.0 3.8 4.3 4.2 52
p— 4.5%
0%
2.2%
11 12
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Riesgo II: Con mas crawl y aun con la inflacion
cayendo el TCR seqguiria apreciandose

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

2650 - —TCR Multilateral - 2650
—TCR M CCL
2236 Proyeccion de TCRM Oficial
2150 - - 2150
1650 - - 1650
Prom.: Salida del ‘

1997-2023 cepo de CCL

1052.8 shock 1,286
1150 - ' - 1150

Of.

‘L '\
- 948.2
w 244 ‘ 788
650 650

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

2020 2022 2024

SIMs con TCR Multilateral

TC TCR

mutilateral TCN Multi

17/12/15 14 1073
29/2/16 16 1155
30/6/17 17 940

31/12/17 19 973
11/8/23 287 1027
14/8/23 350 1232

17/11/23 | 354 891

10/12/23 | 364 856

12/12/23 | 367 799

13/12/23 | 800 1731
23/8/24 948 948
31/8/24 953 944
30/9/24 972 932

31/12/24 | 1016 916

2003-05 1717
2016 965
2017 945 o,




Riesgo lll: Con el TCR apreciandose y con mas demanda

de dolares en el MULC las reservas podrian seguir

Balance Cambiario y Reservas del BCRA - Estimacién hasta enero 2025

u$s M

Cuenta Corriente Caja
Bienes
Exportaciones
Importaciones
Servicios reales
Exportaciones
Importaciones

Intereses netos

Deuda publica

Deuda privada
Utilidades y otros

Cuenta capital y financiera

Compra de délares (FAE)
Deuda privaday titulos publicos
Inversion Extranjeta Directa
FMI

Desembolsos
Vencimientos

Otros org.internacionales y bilateraleg
BIS

Comprade u$s viabonos (BCRA+TN)
Deuda publica
Otros movimientos (encajes)

6Meses
2024

15,602
31,991
16,389
-1,245
4,062
5,306
-5,183
4,269
1,474
-238

587
921
443

1,574
5,445
3,871

-4,264

-5,400
-158
75

-2,016

ago
2024

sep
2024
-1,306

oct
2024
-2,562

nov
2024
-1,656

dic
2024

1,089
5,460
4,371
-277
782
1,058
-407
191
238

-84

120
109
125

569
569

o O o

324

2023

2024
ARo

16,703
64,810
48,107
-3,745
7,921
11,665
-10,517
8,566
2,859
-590

1,277
1,418
1,174
1,998
6,541
4,543
-3,658
-5,400
-158

@

CONSEjoO

Vencimientos de deuda

1,580

Variacion de Reservas Brutas 2,238 -2,255 -1,331 1,568
Stock de Reservas Brutas, fp 29,022 [ 26,402 27,207 29,445 27,190 25,858 27,427 | 25,121
Stock de Reservas Netas, fp 910 -3,015 -2210 -2696 -4980 -6,343 -5,098| -8,813

ugs M ene-25
Nacion + BCRA 4,784
Gobierno Nacional
Total Capital + Interés 4,618
Capital 2,901
FMI 0
Bonos del Canje 2,901
Intereses 1,717
FMI 0
Bonos del Canje 1,717
BCRA
Total Capital + Interés 167
Capital 167
Bopreal 167
Intereses 0
Bopreal 0

33




No tenemos |los superavits gemelos de la salida de la

Convertibilidad

Superavit Gemelos en % del PBI
Superavit Fiscal y Externo

8.0

7 mEmFiscal
6.0 EmEXxterno
—TCRM
4.0
2.0
1 ||| || | s
g TRTTILE
-8.0
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

@

CONSEjoO
ARA Metric|Ranking |Reservas
Argentina 0.37 52 23.1
Brasil 1.30 20 355.0
México 1.17 27 214.4
Colombia 121 24 59.6
Uruguay 1.63 13 16.2
Paraguay 1.76 9 10.3
Peru 2.33 4 71.3
Egipto 0.46 49 32.8
Hungria 0.96 37 43.3
Turquia 1.00 35 140.9
Indonesia 112 31 134.9
Malasia 1.15 29 1135
Tailandia 2.09 5 2245
Venezuela 0.23 55 5.2
Bolivia 0.21 56 1.8

34




Esto hace a la politica economica mas dependiente del
blanqueo, el RIGI y del financiamiento externo

Blanqueo 2024-25: Una primera estimacion

Blanqueo 2016-17

Blanqueo 2024-25 *

u$s M % Total uss M % Total
Activos regularizados 116,800 100% 45,000 100%
Inversiones 55,900 48% 21,537 48%
Extranjeras 54,782 47% 21,106 47%
Domésticas 1,118 1% 431 1%
Depdsitos bancarios 33,600 29% 12,945 29%
Extranjeras 25,872 22% 9,968 22%
Domésticas 7,728 7% 2,977 7%
Propiedades 20,500 18% 7,898 18%
Extranjeras 10,500 9% 4,045 9%
Domésticas 10,000 9% 3,853 9%
Otros activos 6,800 6% 2,620 6%
Total exterior 93,194 80% 35,905 80%
Total local 23,606 20% 9,095 20%
DDJJs 254,700 152,820
DDJJ prom. (u$s) 458,579 294,464
Recaudacion (u$s M) 9,500 1,800
% PBI 1.7% 0.3%
Penalidad promedio: 8% 4%

29000

27000

25000

23000

21000

19000

17000

|

3-jun-24

10-jun-24

17-jun-24

24-jun-24

1-jul-24

8-jul-24

Blanqueo 2024 vs. Blanqueo 2016

15-jul-24

Datos diarios desde el 1/06/2024

\

22-jul-24

29-jul-24

5-ago-24

12-ago-24

19-ago-24

Dias hasta la finalizacion
del blanqueo

)\

26-ago-24
2-sep-24
9-sep-24
16-sep-24
23-sep-24

30-sep-24

7-oct-24

14-oct-24

21-oct-24

28-oct-24

-

4-nov-24

@
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11-nov-24

24000

22000

20000

18000

16000

14000

12000
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Contenidos

T

|. Claves del escenario local
. Mundo: no ayuda al Gobierno, pero ...

Ill. El Programa Econdmico:

v'  Fase 1: Exitos, efectos no deseados y desgaste

v Fase 2: Emision y Déficit cero, ¢alcanza con eso?
(faltan los dolares y el peso se sigue apreciando)

V. ¢ Qué esperar?

V. Conclusiones

@

CONSEjo
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Efectos: Caida de |la brecha cambiariay menor
acumulacidon de reservas (y suba del riesgo pais)

80
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40
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0

Brecha cambiaria y Riesgo Pais
Datos diarios

—Brecha cambiaria

12/12: Fuerte recomposiciéon de
reservas del BCRA

4 598 2,004

\

—Riesgo pais

26/04: Se frena larecomposicion
de reservas del BCRA

12/07; Anuncio
de internvecién

en el CCL
4 55.0
® 35.6
1,525
23ago
20.5 1,507

1,143

dic/23 enel24 ene/24 feb/24 mar/24 mar/24 abr/24 may/24 may/24 jun/24 jull2d ago/24 agol24 sepl24

2300
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Efectos: Con motores débiles (macro probablemente no @
estable) la recuperacion podria ser lenta e inestable consejo

Recesiones Comparadas: PBI total
En un nuevo Ciclo Econdmico Contractivo

101 -

> \/r\
99 | RS
97 - \ A
95 -
93 T \\-—_ ______ /’
o1 Ciclo 2008 (seR08)

——Ciclo 2012 (sep1
gg | —Ciclo 2001 (abr01)

Ciclo 2014 (ago13)

87 - Ciclo 2022 (jul22)

—Ciclo 2016 (jun15)
85  -----Ciclo 2018 (nov17) . A

ag0-23=mCitdy-2023 (48023) may-24 ago-24 nov-24 feb-25 may-25 ago-25 38



Contenidos

T

|. Claves del escenario local
. Mundo: no ayuda al Gobierno, pero ...

Ill. El Programa Econdmico:

v'  Fase 1: Exitos, efectos no deseados y desgaste

v Fase 2: Emision y Déficit cero, ¢alcanza con eso?
(faltan los dolares y el peso se sigue apreciando)

V. ¢, Qué esperar?

V. Conclusiones

@

CONSEjo
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Decisiones recientes de politica economica @

CONSEjO

Toda la politica econdmica apuntando al objetivo desinflacionario (y la brecha)

POLITICAS

OBJETIVOS / EFECTOS

v'Se reafirma la politica déficit cero y emisién cero.

v'Se reafirma la politica del blend y del crawl al 2%
yendo al 1% cuando la inflacién alcance el 2%.

v'Se decide la intervencion en el CCL para reducir la
brecha esterilizando los pesos emitidos por compra de
délares ($2.5 B, 0 u$s1,850 M).

v'Se anuncia la emision cero con meta tope de base
monetaria amplia de $47.7 B.

v'Se facilita el control de la expansién monetariay el logro
del objetivo de baja de brecha e inflacion.

v También se facilita el logro del objetivo de baja de brecha
e inflacion, pero a costa de un atraso cambiario mayor.

v'Pero se abrid la ventanilla de pases activos. Y el BCRA
aun puede emitir por Lefi y por financiamiento neto del
Tesoro.

v'Se apunta al objetivo de bajar brechay inflacién, pero
relegando el de acumulacion de reservas del BCRA

v'Se apunta a hacer “escasos los pesos” para bajar la
brecha. Pero como la base monetaria hoy es de $21 B, ésta
podra crecer hasta $47.7 B, por colocaciones netas de
Lefi, Lecap y, eventualmente, por compra neta de dolares.
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Frente al dilema que se le planted frente al desgaste de su
politica econdmica el Gobierno

conse jo
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Efectos: No hay grandes motores de demanda para empujar el

nivel de actividad econdmica: Consumo privado e Inversion

6,500

6,400

6,300

6,200

6,100

6,000

5,900

5,800

5,700

5,600

5,500

5,400

Fuerte caida de la demanda de empleo privado
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Actividad Industrial: en niveles bajos de capacidad instalada
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El arranque de la Fase 2: Baja acelerada de la tasa de interés

@
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El arranque de la Fase 2: Baja acelerada de la tasa de interés
gue genero presion cambiaria

38000 -

36000 -

—2019
—2023

—2021
=2024

34000 -

32000 -

30000 -

28000 -

26000 -

24000 -

22000 -

20000 -

18000

AN AW

7

—2022
—Tasa de PM

M2 Privado no remunerado en $
Datos diarios desde fin de noviembre - base 12/7/24

01/01/24 01/02/24

01/03/24

01/04/24

01/05/24

01/06/24

01/07/24

01/08/24

r 110

100

- 90

- 80

r 70

- 60

- 50

- 40

30

41000 -
37000 -
35000 -
33000 -
31000 -

29000 -

@

CONSEjoO

Depédsitos Remunerados (PF+Vista) privados en pesos

Datos diarios - Base valor del dia 12/7/2024 -en $ M
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V.

VI.

Conclusiones @

coNnsejo
Un Gobierno con buen rumbo econdmico.

Pero el programa de estabilizacion presenta sefiales de fatiga.

Lo “mejor” del plan de estabilizacion ya paso en términos financieros y
también paso lo “mas malo” en términos reales

El colchon externo desaparecio y seguimos teniendo una economia
desequilibrada.

La obsesion inflacionaria lo esta llevando a un problema de conflicto
de objetivos y de secuencia de politica econdmica de su programa de
estabilizacion.

La capacidad de reaccidon que sigue mostrando el Gobierno ayuda a

mantener una minima estabilidad, pero la incertidumbre no disminuye
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Sefales de politica economica @

CONSEjO

Como piensa el Gobierno la economia:

|. No hay atraso cambiario. La pérdida de reservas es
estacional.

1. “Déficit cero implica tener solvencia intertemporal...
tarde temprano el riesgo pais y las calificaciones se
acomodaran...”

IIl.Con escases de moneda, el peso se va a apreciar
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Comienzan a cambiar las demandas de la poblacidn @
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¢, Hay atraso cambiario?

Enfoque (1) de analisis de |la serie

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

2650 - —TCR Multilateral - 2650
—TCR M CCL
2248 Proyeccién de TCRM Oficial
2150 - - 2150
1650 - - 1650
Prom.: Salida del

1997-2023 cepo de CCL

1033.8 shock 1,330
1150 - d - 1150

‘ Of.
‘ A W 931.6
w S48 792
650 650

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

2020 2022 2024

SIMs con TCR Multilateral

muti.:-:teral UK I\-I/-I(u:llit\)l
17/12/15 14 1079
29/2/16 16 1161
30/6/17 17 945
31/12/17 19 978
11/8/23 287 1032
14/8/23 350 1238
17/11/23 | 354 895
10/12/23 | 364 861
12/12/23 | 367 803
13/12/23 | 800 1740
26/7/24 932 932
31/8/24 954 912
30/9/24 972 899
31/12/24 | 1016 864
2003-05 1726

2016 970

2017 950

jO
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. El TCRM de 2017 puede ser “el de equilibrio”?

@

Pero si al TCRM lo depuramos por productividad ... £onSeio

Reservas Brutas y Netas del BCRA

Datos diarios desde enero 2022

45,000 25000
M4 privado en pesos / CCL
40,000 Reservas M3 privado en pesos + titulos pablicos en manos privadas no bancarias
en u$s M
Brutas 75000
71,996

35,000 70000 66,868 67,649 69,804

65000
30,000 162,451

60000 59,949
25,000 55000

50000 49,538

26/abr

20,000 1,266 45000

40000 40,747

Reservas

15,000 Netas 35000 35,889
ene/22 abr/22 jul/22 oct/22 ene/23 abr/23 jul/23 oct/23 ene/24 abr/24 jul/24 oct/24
23/ago_5000
10,000
5,000 -9.428 -10000
-11,530
11/dic
0 -15000

ene/22  abr/22 jul/22 oct/22 ene/23  abr/23 jul/23 oct/23 ene/24  abr/24 jul/24 oct/24
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. El TCRM de 2017 puede ser “el de equilibrio”?
Pero si al TCRM lo depuramos por productividad ...

Cumplimiento de la Meta de acumulacion de Reservas Netas del BCRA
Escenario sin préstamos externos ("sin swaps")

u$s M, datos "punta” 07/12/23  31-mar 30-jun 23-ago 30-sep 3l-dic
Meta Meta Ult.dato Meta Meta
Reservas Netas -11,279 -2,123 910 -2,737  -2,696 -5,098*
Acumulacion de Reservas 9,156 12190 8,542 8,583 6,181
Netas (I)
Mgta de acumullamon de RIN - 5,900 10.900 8,700 9,700
afin de cadatrimestre (ll)
Sobrecumplimiento (I-11) 3,256 1,290 -117 -3,519

* Datos al 23/08

@

CONSEjO
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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? .

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

Bonos Canje 2020 u$s FMI Bopreal
25,000
21,942
20,882 20,856 19956
20,000 18.376 19,516 ’
1,556
15,520
15,000 13533 14,499
2.120 12,764
2,255
10,000
6,153
12438 12327 44083 14004 13464 12024 15383

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

2,719

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Vencimientos de deuda del Gobierno Nacional y el BCRA

@

ONSEjo

u$s M ago-24  sep-24  oct-24  nov-24  dic-24 | ene-25
Nacion + BCRA 2,962 167 204 1,012 167 | 4,784
Gobierno Nacional
Total Capital + Interés 800 0 0 800 0 4,618
Capital 0 0 0 0 0 2,901
FMI 0 0 0 0 0 0
Bonos del Canje 0 0 0 0 0 2,901
Intereses 800 0 0 800 0 1,717
FMI 800 0 0 800 0 0
Bonos del Canje 0 0 0 0 0 1717
BCRA
Total Capital + Interés 2,162 167 204 212 167 167
Capital 2,117 167 167 167 167 167
Bopreal 167 167 167 167 167 167
Intereses 45 0 38 45 0 0
Bopreal 45 0 38 45 0 0
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Y hacia delante ...

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

- 2650
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29/2/16 16 1161
30/6/17 17 945
31/12/17 19 978
11/8/23 287 1032
14/8/23 350 1238
17/11/23 | 354 895
10/12/23 | 364 861
12/12/23 | 367 803
13/12/23 | 800 1740
26/7/24 932 932
31/8/24 954 912
30/9/24 972 899
31/12/24 | 1016 864
2003-05 1726

2016 970

2017 950

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

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

55 14
Prom.1940-2015: 1.70
50 - 1 Desvio 2.40 - 12
1 Desvio 1.00
4.5 Q Weses< 0.91 109 12% - 10
Qfleses>091 765 flesw
4.0 - 1 - 8
3.5 - - 6
3.0 - 4
2.5 - - 2
2.0 - -0
1.5 - -2
1.0 -4
05 T T T T T T T T . T 6

ene/74 enel79 ene/84 enel/89 ene/94 ene/99 ene/04 ene/09 ene/ld4d enel/l9 enel24
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Sefnales de politica economica reciente @

CONSEjO

Todos los instrumentos de politica econdomica apuntando al objetivo
desinflacionario:

|. Politica fiscal contractiva con cero de financiamiento monetario.
. Politica cambiaria de crawl al 2% mensual.
lll.Cierre del grifo de emision monetaria por pasivos remunerados y puts.

IV.Intervencion en el CCL parareducir la brecha esterilizando los pesos
emitidos por compra de dolares.

V. Emision monetaria cero (sui generis: por Lefi, Lecaps, y compra neta
de dolares-?-)
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Pero la caida de los Pasivos Remunerados del BCRA se
hizo sustituyendola con deuda del

Deuda Local Consolidada del Tesoro + BCRA en manos privadas

esoro

BCRA + TESORO NACIONAL SECTOR PRIVADO
Pasivos Deuda Deudalocal del .
Datos en | Deuda local del : Activos
uSs M Tesoro en remunerados Consolldgda en Tesorq en M3 Privado domBsticos
AN GeID VAl totales del manos privadas | manos prlvgdas VAo
BCRA* Tesoro + BCRA] no bancarias
| Il 1] \% \ 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.

@

CONSEjoO
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Clave lll: ¢ El BCRA cuenta con reservas suficientes?

Reservas Brutas del BCRA y Riesgo Pais

Datos diarios

—Reservas Brutas (u$s M)

32000 12/12: Fuerte recomposicion de
reservas del BCRA
30000
2,004
28000 \ 7%
887

26000

24000

22000

™~ 20,920
20000
dic/23 ene/24 feb/24 mar/24 abr/24

—Riesgo pais

26/04: Se frena la recomposicion
de reservas del BCRA

A 30,141
» 27,307
® 1,562
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1,143
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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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Decisiones recientes de politica economica @

CONSEjO

Toda la politica econdmica apuntando al objetivo desinflacionario (y la brecha):

|. Se reafirma la politica fiscal contractiva de cero de financiamiento monetario
para el fisco.

Il. Se reafirma la politica cambiaria de crawl al 2% mensual yendo al 1% cuando
la inflacidn alcance el 2%.

Ill. Se cierra el grifo de emision monetaria por pasivos remunerados y puts.

IV.Se decide la intervencion en el CCL para reducir la brecha esterilizando los
pesos emitidos por compra de doélares ($2.5 B, 0 u$s1,850 M).

V. Emisidon monetaria cero (sui generis) con meta tope de base monetaria
amplia de $47.7 B. La base monetaria hoy es de $21 B (se emitira por Lefi,
Lecap y, eventualmente, compra neta de dolares).
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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

@

CONSEjO

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

Politica de Intervencion del BCRA
En miles de millones de pesos corrientes

Base Oferta de Base Monetaria Dep6 Priv | M2 priv PFpriv | Prest. | Brecha
Monetaria . Lelics/ . .
Billetes | Reservas| Var.BM compra |- Leles Intereses Pases |Gobierno Lefil Cpra (Sin rem.) |Vistarem.
de u$s | Pases (610 capital) vtabonos| ... ¢ Total$ | Total$ | S Priv

2021 :

22/04 2,503 1,560 943 5,497 3,735 3,322 2,883 0.0

30/06 2,736 1,789 946 6,330 4,635 3,484 3,086 65.6
Var $M: 232 229 > 3 232 279 28 242 270 33 51 833 [ 900] 163] 203 66
%/ %tot 9.3 14.7 ) 0.3 15.2 24.1 4.9 7.1 | #pivior
2021 :

30/06 2,736 1,789 946 6,330 4,635 3,484 3,086 65.6

23/07 2,901 1,881 1,020 6,249 4,517 3,613 3,104 75.5
Var $M: 166 92 ) 74 166 101 21 89 -109 128 -43 -81 [-118] 129] 18 10
%/ %tot 6.1 | 52 7.8 1.3 25 3.7 0.6 15.1
2024 :

22/04 13,181 7,734 5,447 44,191 | 22,115 | 29,810 | 20,151 21.3

30/06 20,182 | 11,139 9,044 56,998 | 35,899 28,441 48.1
Var $M: 7,002 3,405 > 3,597 | 7,002 | 2,589 2,200 16,033 || -13,792 -29]| 12,807 | |13,784 8,290 27
%/ %tot 531 ) \ 44.0/ 66.0 29.0 62.3 41.1 1252
2024 :

30/06 20,182 | 11,139 9,044 56,998 28,441 48.1

23/07 20,887 | 12,449 8,438 57,314 31,241 44.2
Var $M: 705 1,311 -606 705 126 334 15,881 5,943 | -9,692 316 2,800 -4
%/ %tot 35 } 11y 6.7 0.6 9. | -8. |
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El M3 total en pesos y el M3 privado en pesos reflejaron un cambio @
reciente de portafolios consejo

Relacién Tasa - Dolar REAL
M3 en pesos / CCL

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

Y
50 e 2’84;‘ 254.8 —TCR CCL Real - a precios del
' co7 2800 ult.dato
. 713 244
70.0 g 70 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 %50 %5 5000
50.0 49.6 9 492 59 4g00 808 144
2416
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



... aunque alcanzar el superavit fiscal en julio no @

resulto facil

Sector Publico Nacional - base caja

SPN $ MM jul-24 jul-23 | Var.% | Var.% |1Sem-24
$ MM $ MM nom |[a/a Real | Var% real
INGRESOS 9,334 2,702 | 2455 -4.9 -5.3
Tributarios totales 7,978 2,347 | 240.0 -9.6 -111
Tributarios sin retenciones 7,424 2,286 | 22438 -13.7 -13.0
Der. s/lexportaciones 554 61 | 809.1 416 19.7
Impuesto PAIS 698 66 | 965.5 | 276.8
Rentas de propiedad y otros 1,356 355 | 281.7 15 37.7
GASTO PRIMARIO 8,425 | 3,036 | 177.5 -31.9
Prestaciones sociales 4,102 1,233 | 232.8 ’?5 -21.7
Salarios 1,378 485 | 183.9 -24.5 -18.2
Bienesy Servicios 282 111 | 154.8 -32.3 -35.3
Planes sociales 797 301 | 164.7 -29.6 -21.8
Subsidios econdmicos 1,080 351 | 208.0 | 18.1, -43.4
Energia 834 263 | 217.5 -15.6 -45.3
Transporte y otros 218 83 162.7 -30.2 -36.0
Gastos de capital 200 263 -24.0 -81.0
Transferencias a provincias 81 95 -14.7 -74.7
Déficit Empresas Publicas 505 198 | 155.4 -41.0
Res PRIMARIO Fm1) 908 -334 -372 -172 -198
Intereses netos 1,509 420 | 259.4 -4.5 -8.9
RESULTADO FISCAL -601 -7154 -20 | -78.8 | -121.6

CONSEjO

Impacto de la normalizacion parcial de pagos en julio

Normalizacion Postergacion

$ MM julio junio
Normalizacion de pagos en julio 680 1,400
Energia 300 700
Prestaciones sociales 300 300
Universidades 50 250
Bienesy servicios y otros 30 150
Déficit primario observado 908 489
Déficit fiscal observado -601 238
Sup primario sin normalizacion 1,588 911
Rtdo fiscal sin normalizacion 79 1,162
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