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. Claves del Escenario Econdmico



Clave |: Riesgos por la obsesion inflacionaria

Inflacion PBI Tasa de interés Stock TCR
Lebacs

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

2014 38.0% 2.7% -1.5% 26.9% 3.2% 17,795 648

2015 26.9% 2.0% 1.1% 32.3% -1.9% 770

jun-16 32.7% 717

2016 24.8% 703

2017 28.8% 675

2018 -71.2% 59.4% 19,562 943
a precios de

19/4/24

@
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Clave ll: La “bala de oro” del inicio de gestion @

TCR TCN IPC
La Convertibilidad
dic-90 614 0.511 2.092
abr-91 741 0.979 3.352
Var% 21% 91% 60%
El Modelo productivo
dic-01 667 1.000 4.970
jun-02 1866 3.583 6.485
Var% 180% 258% 30%
Situacion actual
nov-23 729 353.9 2816.1
abr-24 872 872.2 5892.8
Var% 20%| | 146%  109%
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v Lamarchade ayer pudo ser

el primer limite al ajuste fiscal



Clave lll: Las necesidades de financiamiento en dolares de los
proximos afios luce muy elevadas, lo cual condiciona la PE
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Otras Necesidades Financieras u$s

u$s
Deuda comercial nueva 11,403
Util. y dividendos "encepados" 13,500
Deuda provincial (préx 12 meses) 1,668
Deuda en délares a atender 26,571
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. Claves del Escenario Econdmico
II. 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



La economica mundial continta expandiéndose, con
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los paises emergentes a un ritmo mas elevado consejo
.. PMI Global
El crecimiento Global se modera pero... _ _ _ _
PMI Global, Paises Desarrollados y Paises Emergentes dic-22 | jun-23 | dic-23 | mar-24 | Dif.
Manufact. | 48.2 48.0 49.1 50.7 1.6
61.6 EE.UU. | 462 | 463 | 503 | 519 | 1.6
Europa 47.8 43.4 44.4 46.1 1.7
China 490 | 505 | 508 | 51.1 | 0.3
56.8 Servicios | 49.7 | 535 | 509 | 523
iz EE.UU. | 492 | 539 | 505 | 514 | 0.9
I\ 0 Europa 49.8 52.0 48.8 51.5 2.7
China 480 | 539 | 529 | 527 | -0.2
5 52.8
) 50.7
) V W > 495
489 Mar/24
—PMI Desarrollados Afmg
| —PMI Global
40-3 —PMI Emergentes
39.6
39.1

38.0
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En EE.UU., las senales de desaceleracion economica @
lucen muy tenues consejo

Escasas senales de desaceleracion

1S-22 I1S-23 mMT-23 | 1IVT-23
ene-24 feb-24 mar-24 abr-24

Ingreso disponible real (% mimsa)] 0.3 0.6 0.0 0.2 0.0 -0.1
Gasto de consumo personal real (%m/msa)| 0.1 0.2 0.3 0.2 -0.2 0.4

En servicios 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.6
Ventas minoristas reales (% mimsa)] -0.5 0.2 0.3 -0.5 -1.2 0.5 0.3
Confianza consumidor - Un Mich. 58.3 63.5 69.7 69.9 79.0 76.9 79.4 77.9
PBI real (% mimsa)] 0.3 0.2 0.4 0.2 -0.9 1.0
Produccion industrial (% m/msa)] -0.2 0.1 0.3 -0.2 -0.8 0.4 0.4
PMI manufacturero - nivel (puntos) 49.9 48.4 48.9 50.1 50.7 52.2 51.9‘
PMI servicios - nivel (puntos) 55.1 52.9 53.6 52.2 53.4 52.6 51.4,
Tasa hipotecaria %)] 6.1 6.4 7.0 7.0 6.6 6.8 [ 6.8‘ [ 6.9]
Gasto privado en construccion (%m/msa)| -0.6 0.9 0.8 0.5 0.0 0.0
Permisos de construccion -3.0 0.5 0.8 -0.2 -0.3 2.3 -4.3
Ventas de casas nuevas 2.5 1.3 11 |01 | 1.7 03]
Precio propiedades (% mimsa)|] -0.4 0.4 0.7 0.3 0.4
Creacion de puestos de trabajo (miles sa)] 324 289 213 243 256 270 303

Construccién (miles sa) 21 21 18 20 26 26 39




Latasa de inflacidon en el mundo tiende a estabilizarse en @

niveles aun elevados conseje
Inflacion en EE.UU.: Europa

IPC IPC "core" IPC Ss "core" IPC IPC "core"

Inflacion: Paises Desarrollados mim | afa L mim | a/a | mm | a/a L mim | afa [ mim |_ala

ago21| 03 | 52 | 01 | 40 | o1 | 27 | 04 | 30 | 03 | 16

Var% ala dici21| 07 | 72 | 06 | 55 | 04 | 37 | 04 | 50 | 04 | 26

10.6 mar/22| 11 | 85 | 03 | 65 | 05 | 47 | 24 | 74 | 12 | 30

10.0 - ] jun/22| 12 { 90 | 07 | 59 | 07 | 55 | 08 | 86 | 02 | 37

—FEuropa —Japon —EE.UU. 9.0 sep | 04 { 82 | 06 | 66 | 07 | 67 | 1.2 | 99 | 10 | 48

oct | 05 | 78 | 04 | 63 | 05 | 67 | 15 | 106 | 06 | 50

dic/22 | 0.1 6.4 04 | 57 0.6 7.0 04 | 9.2 0.6 5.2
ene/23| 05 | 6.4 04 | 55 0.6 72| 02 | 86 | -08 | 53
feb 04 | 6.0 05 | 55 0.6 7.3 0.8 8.5 0.8 5.6
6.0 - mar | 01 i 49 [|o3 | 56|[|04 | 71|l 09 | 69 | 13 | 57
abr 04 | 49 05 | 55 0.5 6.8 0.6 7.0 1.0 5.6
may | 01 1 41 04 | 53|||o03 6.6 00 | 6.1 0.2 5.3

jun | £0.2 3.1\||o.2 | 4.9 0.3 6.2 0.3 5.5 0.4 5.5

jul 02 | 33 02 | 47 0.4

6.1 -0.1 5.3 -0.1 5.5

5.9 6; 5.2 0.3 5.3
5.7 0.3 4.3 0.2 4.5
5.5 0.1 2.9 0.2 4.2
5.49 -0.6 2.4 -0.6 3.6
5.30 0.2 2.9 0.5 3.4
541 -0.4 2.8 -0.9 3.3
5.24 0.6 2.6 0.7 3.1

539 [I\08 | 24/|] 11 | 2.9

"" 3.4 ago 05 { 37 02 | 44||| 04

‘ sep 04 | 37 03 | 41 0.5
20 ~ o] § ) Y APV A S A oct |f0.08 | 3.2 02 | 4.0 0.3
nov 02 | 31 03 | 40]||o.46
dic ||o02 | 33]|fo.28 | 3.91]||0.38
/) ene [|o31 i 3.1][[o.39 | 3.87]||0.66

0.0 I T T T T ] T T T
ene/l5 ene/l6 ene/l7 ene/l8 ene/l9 ene/20 ene/2l enel22 enel23 enel24

feb |[l0.44 | 3.2]|]o.36 | 3.76]||0.46

nov 03 | 71 0.3 6.0 0.5 6.8 -0.1 10.1 0.0 5.0
8.0 - ' |
{

mar [\Q38 | 3.5/|l0.36 | 3.80||[0.52




La FED mantiene una postura prudente

Powell el 16/04:

- “Los ultimos datos de inflacion
sefalan que hace falta mas
tiempo en lalucha contra la

inflacion”.

- “Precisamos mas tiempo para
estar confiados en recortar
tasas”

FED Tasa Fed esperada al...

1-nov | 12-dic [31-ene /20-mar 19-ab>

jun-24 | 5.16 | 496 | 479 | 519 | 5.29
fé sep-24| 490 | 466 | 435 | 493 | 516
S | dic2a| 461 | 432 | 3.96 | 460 | 4.99
jun-25 | 4.16 | 3.75 | 3.40 \4.06 | 4.62/

5.25-5.50

FOMC

FOMC

4 ~n

FOMC

PR, Y

FOMC

ult.dato

@
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EE.UU: Politica Monetaria y tasa de Federal Funds
9 - -
g | —pFed Funds - piso I
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5 - -t
4 N
|
3 - }' V“" ” ‘ i
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Pese a la aplicacion de politicas prudentes el crecimiento global se expande @
a buen ritmo con EE.UU. firme y una economia china que no se enfria consejo

Proyecciones de PBI real (% anual) para 2024 realizadas en

mdic-22 mfeb-24 Wabr-24
6.0 o0 \
5.0
4.0
3.0 /2 6

2.0 .
1 4
1 2 1 2 ~
1.0 0.8
0.40.3
0.0 .-
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Y los precios de commodities tienden a descender un escalon
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18/2: Invasion a Ucrania
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Ill. Argentina: Recesion con desinflacion (aun alta)

= Lagran confusion macro: ¢desequilibrios viejos por nuevos?
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Explosion macro controlada impulsando una mega devaluacion para
generar un colchdn cambiario, con un crawl al 2% mensual para
luego anclar expectativas inflacionarias

La devaluacion: Doélar y Tipo de Cambio Real
TCReal Bilateral Oficial y Contado con Liquidacion GGAL - BCRA

2300 - ) 2300
—ITCRB - EEUU base TCN Mejora cambiaria: ®
2100 - Gltimo dato 20% - 2100
" " Pérdida de
1900 - —ITCRB -"CCL compe7t5it0i/vidad - 1900
Prom.:
1700 - 1997-2023 - 1700
905.1
1500 - racs 1500
1300 - -41%F 1300
1100 - Salida del +11876 CCL [og
cerp])o cll(e 1,056
shoc |
900 - Oof. b
872.3
700 - 678 =~ 700
500 500

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



Acompanada de (i) un endurecimiento del cepo uLcyccu) p/fortalecer

las reservas del BCRA, mejorar la capacidad de pago del Gobierno
Reservas Brutas y Liquidas del BCRA

Acum. dde
30/12/21 | 30/12/22 | 12/12/23 | 29/12/23 28/02/24 | 19/04/24
u$s M el 12112
Dia previo ] Var% vs. dia
Fin 2021 Fin 2022 o Fin 2023 Fin Feb 24 Ult.dato previo deva
deva Milei o
Milei
Reservas Brutas 39,662 44,598 20,920 23,073 27,597 | 29,846 | 8,926
Oro certificado 2,250 2,496 2,817 2,824 2,831 3,307
Oro no certificado 964 1,070 1,207 1,210 1,213 1,417
DEGs 2,532 2,429 68 68 2,770 2,770
Swap Chino no activado 20,417 18,670 11,572 11,681 11,535 11,471
Depdsito en el BIS 3,001 3,001 3,001 3,001 1,494 755
SEDESA titulos 1,782 1,978 1,832 1,832 1,832 1,832
Reservas "cash" 8,717 14,955 423 2,457 5,922 | 8,293 | 7,870
Pasivos Brutos 37,312 35,736 32,365 33,202 32,403 31,722 -642
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,411 9,117 10,054 9,171
Swap China 20,417 18,670 18,120 18,292 18,062 17,963
Swap BIS 3,001 3,001 3,001 [3,001 1,494 755 ]
SEDESA 1,782 1,978 1,832 1,832 1,832 1,832
Prestamo puente 960 960
Bopreal 2025 2,000
Reservas Netas 2,350 8,862 -11,445 -10,129 -4,806 -1,876 9,568
Reservas Liquidas 8,717 14,955 423 2,457 5,922 8,293 7,870
Encajes Bancarios 12,112 12,088 9,411 9,117 10,054 9,171 -240
% del total 72% 124% 4% 27% 59%




... Y para contener y estabilizar la brecha cambiaria

200.0

180.0

160.0

140.0

120.0

100.0

80.0

60.0

40.0

20.0

0.0

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

22/01: Se
endurece el
Cepo

21.1

11.8

07/19 12/19 05/20 10/20 03/21 08/21 01/22 06/22 11/22 04/23 09/23 02/24 07/24 12/24

16



Acompanada de (ii) una politica de déficit cero para eliminar el
financiamiento monetario al Tesoro, reducir la inflacidon y el riesgo pais

SPN $ MM IT24 IT-23 | Var.% | Var.% | 1T24 IT-23 | Var.pp
$ MM $ MM nom |a/aReal]l % PBlI | % PBI |del PBI
INGRESOS 17,805 | 5,020 | 254.6 16.5 | 15.8 0.7
Tributarios totales 14,465 4,444 | 225.5 -12.9 13.4 14.0 -0.5
Tributarios sin retenciones 13,247 4,251 | 211.7 -16.6 12.3 13.4
Retenciones a las exportaciones 1,217.3 193.6 | 528.8 68.3 1.1 0.6
Impuesto PAIS 1,740.0 114.1 | 1424.4 | 308.1 1.6 0.4
Rentas de propiedad y otros 3,340.0 576.2 | 479.6 55.2 3.1 1.8
GASTO PRIMARIO 13,936 | 5,710 |144.1|[-34.7]| 129 | 180 | [5.0]
Prestaciones sociales 7.169.2 | 2,681.5 | 167.4 | 284 | 6.7 8.4
Salarios 22949 | 7626 | 200.9 | -19.4 | 21 24 | -03)
Bienesy Servicios 487.2 192.6 | 153.0 -32.3 0.5 0.6 0.2
Planes sociales 1,812.2 589.7 | 207.3 -17.7 1.7 1.9 0.2
Subsidios econémicos 1,096.7 529.7 | 107.0 -44.6 1.0 1.7 0.6
Energia 688.4 359.4 | 91.6 -48.7 0.6 1.1 -0.5
Transporte y otros 368.5 146.6 1515 -32.7 0.3 05 -0.1
Gastos de capital 245.5 500.3 | -50.9 -86.9 0.2 1.6 -1.3
Transferencias a provincias 142.6 163.1 | -12.5 -76.6 0.1 0.5 0.4
Déficit Empresas Publicas 687.9 290.8 | 136.6 -36.7 0.6 0.9 _-0.3
Res PRIMARIO (rm1y 3,868 -690 ]|—660.7 -250.1 5.8
| S|
Intereses netos 2,735 722 | 279.0 15 0.3
[ ——
RESULTADO FISCAL 1,133 -1,412((-180.3|-121.5 5.5

17



Acompafada de (iii) unareduccidon del deficit cuasifiscal del
BCRA via sustitucion de PR por deuda del Tesoro Nacional

BCRA + TESORO NACIONAL
Dominancia Financiera patos ST ERMIOS REA S
‘punta’,  Ipeydalocal  Pasivos Deuda
Dominancia | Dominancia rea!esz del Tesoro remunerados | Consolidada en
en$MM ||ntereses Base Pasivos Financieral | Financierall prgf/ls?/sme en manos  totales del |manos privadas
de PR | Monetaria [Remunerados| (Intereses/B. | (Intereses/ privadas BCRA* Tesoro + BCRA
Monetaria) PR) ' ' [EET
' i il v v 31/12/22 | 37,188 47,562 84,750
31/12/22 563 5,204 10,172 11% 6% 31/03/23 | 35,829 43,946 79,775
31/01/23 701 5,317 10,668 13% 7% 30/06/23 | 35,302 47,741 83,043
28/02/23 | 591 5,220 11,391 11% 5% 30/09/23 | 34,049 49,175 83,224
31/03/23 | 807 5,369 12,076 15% 7% gigégj ig’égg g;" égg Sg’jgg
30/04/23 696 5,367 13,596 13% 5% ! ! !
31/05/23 939 5,576 14,882 17% 6%
30/06/23 1,140 5,886 16,417 19% % Licuacion inicial (31/12/23-30/09/23):
31/07/23 | 1,154 6,393 17,760 18% 6% \ —
31/08/23 | 1,613 6,622 20,363 24% 8% -14.874 -5,004 -19.878
30/09/23 | 1,651 6,828 22,284 24% 7% ' ail L% 2%
31/10/23 2201 7.237 23,434 f 30% ‘ ( 9% ) Politica de sustitucion de deuda reTunerawRAp
30/11/23 | [ 2,445 8,974 24,196 27% 10% 21,418 -6,281 15,136
31/12/23 | | 2,393 9,608 28,419 250 8% 112% _14% 24%
31/01/24 2,569 10,924 33,128 24% 8% TOTAL PERIODO Milei
29/02/24 | | 2,245 10,541 35,310 21% 6% (6.543 11285 ) 4,742
31/03/24 | (1,977 12,464 37,890 __16% | 50 19% 3% 6%

*Incluye Leligs, Pases pasivos, Ledivs, Bopreal y otros menores.
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Todo lo cual gatillé una fuerte recuperacion financiera:
Bonos y Acciones

Reservas Brutas del BCRA y CCL

Datos diarios

—Reservas Brutas (u$s M)

34000 —Riesgo pais
32000
30000
28000
26000
24000
22000

20000

jun/23  jull23  ago/23

sep/23

oct/23

nov/23

12/12: Dia
previo de la
devaluacioén

dic/23

¥ 20,920

enel24

feb/24 mar/24

# 29,846

1,216
abr/24 may/24
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Dinamica Financiera: ¢donde estamos?

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 7245 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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Pero (i) latasa de inflacion no bajo mucho y gran parte de la
mejora cambiaria se perdio

Inflacion desacelerandose

Turbulencia cambiaria (Délar>10%) =—=Tasa de Inflacion Nacional - var% m/m
Fogonazo
inflacionario 25.5
Deva
2019:

26%

20.6

16.2 -

11.2 - 11.0

6.2 -

1-2 | I 2.2 T T T T * T T T T I T T

jun-18 dic-18 jun-19 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24
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Pero (i) por el fogonazo inflacionario y el endurecimiento de
la politica fiscal se derrumbd el nivel de actividad economica

160 -

140 -

130 -

120 -

110 -

—=Proxy PBI real (EMAE sin estacionalidad)

Actividad Econdmica: en una recesion

150 ?Pm

feb/20: Nivel
pre-pandemia

106.1

abr/20

Crisis de
financiamiento en
pesos, jun/22
N

jun/22

152.0

jun/23:
sequia

—Salario privado real

ago/23

devaluacion

Dic23-Feb24:
Derrumbe
salario real
luego de la

devaluacion

-5.3%
dic/23\
Mega-

141

feb/2

3600

3400

.1
~=3200
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nov1l7

jull8

marl9

novl9 jul20

mar21l nov21

jul22

mar23 nov23

3000

2800

2600

2400

2200

Actividad Econdmica

EMAE - INDEC Feb-24 vs.

Variacion % ala feb-23 | feb-18
EMAE (Proxy PBI) -3.2 -4.4
Agricultura, ganaderia, cazay sil 55 -1.0
Pesca 31.6 3.7
Explotacién de minas y canteras 11.7 34.2
Industria manufacturera -8.4 -8.6
Electricidad, gas y agua 7.6 8.7
Construccion -19.1 -19.6
Comercio mayorista, minoristay repar -5.5 -9.2
Hoteles y restaurantes -0.9 -8.4
Transporte y comunicaciones -0.4 -8.1
Intermediacion financiera -12.1 -26.8
Act.inmobiliaria, empresarial y otros -0.2 7.4
Admin. publicay defensa; y otros 1.0 7.7
Ensefanza 1.8 7.6
Servicios sociales y de salud 1.8 5.0
Otras act. comunitarias y otros -2.1 -8.1
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Y marzo volveria a ser un mes de caida del nivel de actividad
econodmica

Mapa de Actividad Economica: Indicados adelantados
Var% interanual

PolEco Indicadores de Demanda Indicadores de Oferta
. 0,
GEDJY TCN var% Salario  Jubilacio  Obra | Ventas  IVADGI P:n:::tt:- Pl::::tt:' Pnj:::tt:- I;:joif: c:irg:l:j-e ISAC Desz:cho indice MPuesto Transporte Resto  Demanda ATT Zc;es
m/m Real nesreal publica CAME real ., ; Construya . degranos  CABA energia
Autos Motos  Maquinas | Industrial autos Cemento Social

INDEC BCRA RIPTE Mecon Mecon CAME AFIP DNRP DNRP DNRP INDEC ADEFA INDEC AFCP  Srupoconstruy:  AFIP MECON CABA  CAMMESA
ene/23 2.9 5.6 -5.6 -13.3 26.2 3.2 17.2 15.6 21.0 33.1 6.3 18.8 2.7 9.3 0.5 3.3 -52.9 58.9 4.0 89%
feb/23 0.1 55 -4.0 -14.8 70.2 -0.3 17.5 4.7 0.3 -11.8 -1.6 -1.6 -6.6 -4.5 -10.7 0.4 -68.5 445 12.7 47%
mar/23 1.2 5.7 -3.1 -12.0 21.2 -0.9 26.0 154 8.4 -1.8 34 1.7 14 6.4 -9.1 4.3 -59.8 25.7 28.6 63%
abr/23 -4.2 6.4 -1.7 -13.9 -7.1 -0.1 10.4 8.9 -1.4 2.7 1.7 -9.2 -4.0 -1.0 -12.4 0.9 -56.1 11.0 -1.0 (42%
may/23 | -6.1 7.1 -2.2 -16.1 34.9 -0.1 16.1 13.5 -3.1 -11.6 1.0 -7.4 -2.9 -1.5 -9.2 1.6 -42.5 14.2 -7.8 32%
jun/23 -4.8 7.4 -0.7 -12.3 13.5 -2.8 22.9 13.0 -7.5 -17.1 -2.5 10.1 -2.8 -2.2 -7.5 -0.8 -37.4 19.0 -7.7 32%
jul/’23 -1.7 7.1 2.3 -114 38.1 -3.6 19.9 13.3 4.7 -20.0 -4.0 -1.6 -5.8 -6.9 -13.2 6.4 -44.9 23.7 -1.3 32%
ago/23 0.0 20.9 -1.5 -15.7 -36.1 -3.6 20.3 2.9 22.9 -19.9 -3.1 2.3 -3.0 -1.5 -11.7 2.7 -17.8 22.6 -0.2 42%
sep/23 -0.7 8.8 -3.9 -14.9 0.6 -4.1 15.2 -3.4 3.0 -26.0 -3.3 -1.7 -4.5 -7.8 -9.0 -5.0 -41.5 15.7 6.3 26%
oct/23 1.0 0.1 -1.2 -17.3 -12.7 -5.1 -1.5 29.1 32.5 -3.5 -0.7 -6.3 3.0 -0.6 4.9 -8.2 -45.0 17.0 2.3 37%
nov/23 -0.9 1.0 -7.0 -22.7 -5.3 -0.7 4.3 6.8 16.2 -4.2 -4.9 4.8 2.1 -11.0 -4.7 -7.6 -29.5 17.4 -2.5 32%
dic/23 -4.5 79.3 -19.9 -32.3 -42.6 -2.9 -6.7 -5.5 13.5 -9.3 -12.9 -11.9 -12.2 -13.3 -17.4 -20.1 -36.9 14.9 -9.7 11%
ene/24 -4.3 29.0 -22.2 -40.5 -85.9 -13.7 -15.1 -32.5 -20.3 -46.5 ) -12.2 -0.7 -21.8 -20.0 -28.2 -26.1 70.8 2.4 -3.7 10%
feb/24 2.0 -24.3 -43.9 -87.6 -28.5 -10.1 -17.9 -14.1 -39.9 -9.9 -4.3 -21.0 -23.7 -25.6 -21.8 136.3 -7.2 7.9 14%
mar/24 -25.5 -19.6 -35.4 -40.9 -56.4 ) -6.1 -24.0 -43.1 -40.0 -22.4 96.4 &
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Pero (iii) por larecesion y la menor licuacidn del gasto por la
caida de la inflacion, el ajuste fiscal comienza a debilitarse

SPN var%a/a ene-24 feb-24 mar-24
Var% real
INGRESOS 0.7 -6.3 -8.6
Tributarios totales -5.5 -14.2 -15.3
Tributarios sin retenciones -11.8 -16.1 -18.3
Retenciones a las exportaciones 90.4 34.2 79.3
Impuesto PAIS 282 309 339
Rentas de propiedad y otros 56.4 50.8 62.5
GASTO PRIMARIO -394 -36.4 -26.4
Prestaciones sociales -31.2 -32.7 -20.3
Salarios -27.2 -10.7 -16.6
Bienesy Servicios -32.6 -35.7 -25.9
Planes sociales -23.1 -16.6 -10.8
Subsidios econémicos -64.0 -42.8 -18.5 ]
Energia -77.2 -44.5 -14.1
Transporte y otros -17.1 -40.2 -36.6
Gastos de capital -86.0 -87.9 -86.2
Transferencias a provincias -72.0 -85.5 -74.9 ]
Déficit Empresas Publicas -39.9 -43.4 -23.0
Res PRIMARIO Fwi) 2,011 1,233 625
Intereses netos 1,492 894 348
RESULTADO FISCAL 518 338 277




Pero (iv) laacumulacion de reservas del BCRA es 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 3,532 2,896 1,813
ene-24 4,613 1,450 3,163 3,272 1,367
feb-24 4,121 1,688 2,433 2,358 -2,619
mar-24 © 4,335 2,061 2,274 2,882 1,022
abr-24 © 4,370 2,241 2,129 2,102 1,656
Total 17,325 5,922 | 12,403 | | [ 13509 | 3,239




Contenidos

Ill. Argentina: Recesion con desinflacion (aun alta)

= Politica economica: En la transicion del mega-ajuste

@

CONSEJO
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Senales recientes de politica economica del Gobierno @

Fiscal
Comercial

Ingresos

Monetaria

Reformas
Estructurales

CONSEJO

-Contractiva con objetivo equilibrio fiscal

-Apertura para rubros puntuales de alimentos cuyos precios
guedaron desfazados internacionalmente

-Nueva Formula de Movilidad por DNU que frena la licuacion
pero congela las pérdidas pasadas.

-Ajustes de tarifas por delante (transporte, luz y gas).
-Algunos “topes” sobre paritarias

-Reversion de la suba de las prepagas a la tasa de inflacion

-Fortalecimiento del balance del BCRA con control de la
emision monetaria (no contractiva)

-DNU, Paquete Fiscal y Ley Bases h/ Pacto de Mayo

9



Para salir del cepo se requiere un minimo de acceso al mercado @
voluntario de deuda para evitar reincidir en el cepo de nuevo consejo

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

Bonos Canje 2020 u$s FMI Bopreal

25,000
21,942 ) i .
20,882 20,856 Otras Necesidades Financieras u$s
19,516 19,956
20,000 18,376
' 15,520 e
15 000 14,499 ’ Deuda comercial nueva 11,403
’ 13,533
112,1132 n B 12,764 Util. y dividendos "encepados" 13,500
10,000 Deuda provincial (préox 12 meses) 1,668
Deuda en délares a atender 26,571
12438 12327 4483 1400413464 12924 1383
5,000 9,504 9,455 10,296 d
4,345
0

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
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Es probable que avance el Paquete Fiscal

Paquete Fiscal impulsado por el Gobierno

@

% del PBI Total Nacion Pcias
Impuesto a las Ganancias [1.50% 0.60% 0.90%}
Monotributo 0.05% 0.03% 0.01%
Moratoria + BBPP + Blanqueo -0.02% -0.01% -0.01%
Transferencia de inmuebles -0.02% -0.01% -0.01%
PAQUETE FISCAL TOTAL 1.51% 0.62% 0.89%

CONSEjO
ene-24 feb-24 mar-24
SPN var% ala
Var% real

INGRESOS 0.7 -6.3 -8.6
Tributarios totales -5.5 -14.2 -15.3
Tributarios sin retenciones -11.8 -16.1 -18.3
Retenciones a las exportaciones 90.4 34.2 79.3
Impuesto PAIS 282 309 339
Rentas de propiedad y otros 56.4 50.8 62.5
GASTO PRIMARIO -39.4 -36.4 -26.4
Prestaciones sociales -31.2 -32.7 -20.3
Salarios -27.2 -10.7 -16.6
Bienesy Servicios -32.6 -35.7 -25.9
Planes sociales -23.1 -16.6 -10.8
Subsidios econémicos -64.0 -42.8 -18.5
Energia -77.2 -44.5 -14.1
Transporte y otros -17.1 -40.2 -36.6

Gastos de capital [ -86.0 -87.9 86.2 |
Transferencias a provincias | -72.0 -85.5 -74.9

Déficit Empresas Publicas -39.9 -43.4 -23.0
Res PRIMARIO #mi 2,011 1,233 625
Intereses netos 1,492 894 348
RESULTADO FISCAL 518 338 277




Hay una correccidn de precios relativos que va a demorar @
el proceso de desinflacion... consejo

Precios de Bienes y Salarios vs. indice General de Precios

50% 37% 40%
. . 7%
-o-dic18-dic23 o
0
30% 22%
® dicl8-mar24 12% 1% ¢
0 o 8% 0 8%
10% ° o
4% 4% 6%
-10%
-30%
-50%
-72%
-70%
)
-90%  -83%
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Una politica cambiaria que va a seguir apreciando el
Tipo de Cambio Real

2300

2100

1900

1700

1500

1300

1100

900

700

500

Una dinamica de apreciacidon cambiaria

TCReal Bilateral Oficial y Contado con Liquidacion GGAL - BCRA

_ - 2300
5
] - |TCRB - EEUU base TCN ultimo dato - 2100
2018 2,012
—ITCRB - "CCL"
i - 1900
-==Proyeccion de TCR Oficial
i - 1700
1,614
. Prom.: ﬂ - 1500
1997-2023

- 905.1 1300
Salida del
cepo de ceL

1 shock |1’056 0
n Of.

i 872.3D
LY N

/ 659

T T T T T T T T T I ' 500
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2022 2024

@

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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Riesgo de apreciacion real cambiaria por desinflacion @

CONSEjO
amarreta —
SIMS con TCR Bilateral $/u$s
C C .y, . TCR :
Una dinamica de apreciaciéon cambiaria $luss | TCN .. .. /| Comentarios
TCReal Bilateral Oficial y Contado con Liquidacion GGAL - BCRA
22308 17/12/15| 14 818 [Salida del cepo
2150 | =|TCRB -EEUUDb TCN 2164.3 - 2150 e g
altimo dato ase ro123 29/2/16 16 874 |Estabilizacion post cepo
1950 | ===Proy de TCR - 1950 31/12/17| 19 682 |Estabilizacion post cepo
1750 | —ITCRB - "CCL" - 11/8/23 | 287 853 |[Pre deva Massa
14/8/23 | 350 1028 |Deva Massa
1550 - 15501 17/11/23| 354 752 |Balotaje
1462.0
1350 1422.9 . 1350/ 10/12/23| 367 722 |Pre Megadeva
12/12/23| 367 678 |Pre Megadeva
1150 . 1150 .
1C§5L6 13/12/23| 800 1468 |Megadeva Milei
950 or 1950 | 22/4/24 | 872 872 |[HOY
[ R |872.3 . .
750 Sae | 750 30/4/24 | 877 855 |Fin de abril 24
31/5/24 | 895 811 |Fin de mayo 24
550 550

30/6/24 | 912 777 |Finde junio 24
31/7/24 | 931 750 |Findejulio 24

2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024




¢.ElI TCR de 2017 puede ser “de equilibrio”? @

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

CONSEjO
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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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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Una politica fiscal que va tratar de anclar la politica @

econdmica actual B consejo
Deuda en manos del sector privado
en % del PBI
180,000
Fdic/l?:

160,000 =Deuda local + M3 privado $/ PBI "800

154,995

—M3 privado $ oo
140,000 ehs P
Deuda local en CCL ?:rl\]/lda?:t:i)
120,000 dic/15: Fin
del mandato
CFK
100’000 mar/24
/ 85,515
80,000 f\ 4 \/\
sep/23
58,889
60,000 48,003
% 7511
40,000
43,308 41,015
20,000
14,763
17,874
0

dic/09 dic/10 dic/11 dic/12 dic/13 dic/14 dic/15 dic/16 dic/17 dic/18 dic/19 dic/20 dic/21 dic/22 dic/23 dic/24 35



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

102

101

100

99

98

97

96

95

94

93

92

Recesiones Comparadas: PBI total
En un nuevo Ciclo Econdmico Contractivo

| —Ciclo 2016 (jun15) —Ciclo 2018 (nov17)
\ ‘ ==Ciclo 2024 (sep23)
— \\\\\
sep-23 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25

@

CONSEjO

Proyecciones PBI real

PBI real
t/t desest. ala
anualizada {interanual
mar-23 1.9 1.4
jun-23 -9.7 -5.0
sep-23 9.2 -0.8
dic-23 e -7.3 -14
mar-24 p| -14.6 -0.2
jun-24 p -0.5 3.5
sep-24 p 1.5 -3.6
dic-24 p 6.2 : -19
2022 5.0
2023 -1.6
2024 I -4.3 I
2025 ( 2.0 )
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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

Precio de los Activos Domésticos

Mercado de Acciones:

@

CONSEjO

Dinamica Financiera: ¢donde estamos?

Var%

1800 -
——Merval USS CCL Merval u$s | Merval
1600 - nominal u$s real
——Merval US$ CCLreal (¢ pato: 1,116.0 485.5
1400 1 Uitimo dato Promedio |  577.8 382.6
1900 . Var% 93% 27%
1000 -
800 -
600 - f ]
]
iy QU P “r; __ f W‘! ___________ - - L __________ N -———
400 - Y A'\‘ ‘
|
200 - s /|
/l
0 T T T T T T T
ene/91 ene/95 ene/99 ene/03 ene/07 ene/11 ene/19 ene/23

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 7245 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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Aunque la menor probabilidad de dolarizacidon redujo el tipo de
cambio esperado la expectativa de devaluacion volvera a subir

@

CONSEJO

39



El incremento de la expectativa de devaluacion aumentara @
la presion en el mercado de cambios consejo

Vencimientos de deuda publica local
en $ billones

12.0
m Pre Canje 10.7
B Post Canje
8.7
8.0
6.6
6.0 5.6

5.0

5.2
4.1 4.0
40 3.4 3'2
2.8
20 16 19 1.6
o 11 I I I 1.0 1.0
. 0.3
0.0 | I - I I

mar/24 abr/24 may/24  jun/24 jul/i24 ago/24 sep/24 oct/24 nov/24 dic/24
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Con una fuerte recomposicion de las reservas brutas y

netas del BCRA

Reservas Brutas del BCRA y CCL

34000

32000

30000

28000

26000

24000

22000

20000

2-jun-23

Datos diarios

12/12: Dia

previo de la
—Reservas Brutas (u$s M) devaluacion

—CCL - ejeizq.

¥ 20,920

1322

2-jul-23  2-ago-23  2-sep-23 2-oct-23  2-nov-23  2-dic-23  2-ene-24  2-feb-24 2-mar-24

1350

1250

1150

Na 1hnA

34000

32000

30000

28000

26000

24000

22000

20000
2-jun-23

Reservas Brutas del BCRA y CCL

Datos diarios

—Reservas Brutas (u$s M)
—Riesgo pais

12/12: Dia
previo de la
devaluacién

2,497

@

CONSEjO

1800

1600

1,448
1400

2-jul-23  2-ago-23  2-sep-23 2-oct-23  2-nov-23  2-dic-23  2-ene-24  2-feb-24 2-mar-24 2-abr-24



El Gobierno cumpliria holgadamente

acordadas con el FMI del |

Seguimiento del cumplimiento de las Metas acordadas con el FMI

as metas

24y del Il

24

IT24 [IT24
Meta Estimacion Meta Estimacion

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

@

CONSEJO



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

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

Bonos Canje 2020 u$s FMI Bopreal

25000
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

@

CONSEjO

43



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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