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Clave I: ¢Como funciona el esquema de bandas cambiarias?

(financieramente)
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Clave ll: Llegamos a |la salida del cepo con un problema del sector
externo
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Problema de:
« Stock de Reservas
« Acumulacidon de reservas
« TCR
« Control de cambios
Explicacion de la dindmica de Reservas del BCRA
Gestion | Dinamica
Milei reciente |
Datos en u$s M 14/4/25 14/4/25
VS. VS.
11/12/23 10/1/25
Reservas Brutas - variacion: 3,012 -6,817
Compra de dolares en el MULC 22,959 612
Encajes bancarios 3,109 -2,865
Pago de deuda del Gobierno Nacional -15,829 -2,338
Organismos internacionales -5,569 -1,487
Titulos Publicos -10,260 -851
Pago de deuda del BCRA (BIS, Bopreal, etc) -6,779 -2,037
Intervencién cambiaria en el MEP/CCL -3,298 -2,273
Otros (valuacion) 2,850 2,084
Pagos de deuda + Intervencion MEP/CCL -25,906 —6,6@




Con un tipo de cambio real bajo en términos historicos
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Clave Ill: Aun no se logro reacceder al mercado de deuda

externo y hay elevados vencimientos en los proximos afnos

Vencimientos de deuda del Tesoro y el BCRA en ddélares
(capital e interés, incluye FMI, Bonos del Canje de 2010 del Tesoro y Bopreal del BCRA)
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Y la Argentina en general ha estado fuera del mercado de
deuda voluntario desde principios del ano 2000

Riesgo Pais de Argentina:

Elaboracion propia en base a JPMorgan
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Contenidos e

CONSEjO

Il. Inicio exitoso de Fase 3: La salida del cepo



Con un apoyo financiero inedito del FMI el Gobierno @

logré recomponer reservas rapidamente conseJo
_ _ Reservas Brutas, Netas y Liquidas del BCRA
El paquete financiero en 2025 YR
07/12/23 | 10/01/25 11/04/25 | 25/04/25 '
u$s M el 14/04/25
u$sMm Total FMI Re§to Repo Dia PTeVIO | post-pago  Pre-acuerdo | Var% ult dato
Organismos  BCRA eune o 9 lBonos Canje  FMI Uit.dato vs. 10101
Total 2025 23,100 15,000
Reservas Brutas 21,209 | 31,038 |24,704) || 39,265 ]| || 14,461
Inmediato 15,500 12,000 1,500 2,000 Oro certificado 2,817 3,684 4,126 4,327
Oro no certificado 1,207 1,579 1,768 1,854
Adicional ajunio 4,100 2,000 2,100 DEGs 68 5 5 12,123
Swap Chino no activado 13,299 12,958 13,031 13,041
Resto 2025 3,500 1,000 2,500 Depésito en el BIS 3,001 0 0 0
SEDESA titulos 1,832 1,946 1,946 1,832
Reservas Liquidas Totales * 817 12,811 5,774 7,820 2,046
El préstamo del FMI 2025 Encajes 9,460 15,411 12,289 13,271
Resto Reservas Liquidas -8,643 -2,600 -6,515 -5,451
En u$s M 20,252
En DEG M 15,267 Pasivos Brutos 32,488 35,086 32,063 33,058 995
Encajes Bancarios 9,460 15,411 12,289 13,271
u$s M | % total Swap China 18,196 17,729 17,829 17,841
11/4/2025 12,151 || 60% Swap BIS 3,001 0 0 0
15/6/2025 | 2,028 || 10% | 75% SEDESA 1,832 1,946 1,946 1,946
15/11/2025 | 1,012 [ 5% Prestamo puente
15/5/2026 23 4% Desembolsos netos FMI programa 2025 12,123
15/11/2026 723 4% Bopreal 2025 (el FMI lo excluye de la m 2,381 2,857 2,857
15/5/2027 723 4%
15/11/2027 723 4% Reservas Netas FMI
1155//151//22002288 ;gg jgf’ Reservas Netas s/Bopreal| -11,279 -4,048 -7,359 [W]
reieio000 | 723 | 4o RIN con Bopreal 11,279 | 6429  -10,216 13,466




Fase 3: Salida inicial del cepo exitosa en el centro de

la banda

Tipo de Cambio Oficial

Salida del Cepo

11-abr | 29-abr [Var%
A Impo (Oficial) | 1,078 1,171 | 9%
(3500) y DOIar CCL Ahorro (CCL) | 1,340 1,189 |-11%
Expo (blend) 1,131 1,174 | 4%
1,500
banda superior $1,400 + 1%
1,400 1,340
1,300
1,189
1,200
1,171
1,100
1,078
1.000 1labr
banda inferior $1,000 - 1%
900
15/mar 29/mar 12/abr 26/abr 10/may 24/may 7/jun

Previa:
Desarme:
Rearme:

@
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Rearme del carry

Oferta neta | Compras/ |Demanda neta
expo ventas del| impo, bcosy
(vol neg MAE) BCRA otros
1 2 3=1-2
Promedios diarios

1/03 al 13/03 529 34 495
14/03 al 11/04 465 -131 596
14/04 al 28/04 621 0 621

Desarme y Rearme del carry expo, impo y bancario:

1 2 3=1-2
Desarme del carry: -1,217 3,139 1,921
Rearme del carry: 620 -1,094 -474
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La estacionalidad del agro favorece la estabilidad @
cambiaria | consejo

Liquidacion de divisas del Agro

CIARA-CC - u$s M Compra total de dolares del BCRA

Datos mensuales - MULC/MEP/CCL - u$s M

—=Promedio 2011-2024 afios sin sequiay con elecciones legislativas —Prom. 2011-24 afios sin sequia y con elecciones legislativas
3,900 ~
—Afi0 2025 —ANo 2025
1,700
3,495 1,461
3,400
1,200
Prom 700
2,900 mensual
u$s2,342 M
200
2,400 -300
2,073
-800
1,900
, 965 -1,300
1,7)\
-1,800
1,400 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Meses
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Y un traslado inicial de |la salida del cepo a precios @
gue luce bajo consejo

Impacto en precios de la salida parcial del cepo

Variaciones semanales _ B
Salida del Cepo / Devaluacion

Var% semanal de precios post modificacion cambiaria

Caso actual: Caso 2: Caso 3:
Cuasi-salida del cepo 2025 Devaluaciéon 2023 Salida del cepo 2015 - — Actual Momento previo
45 cambiario

21-feb-25 1.0 21-jun-23 1.6 28-oct-15 0.5 B —Devaago/23 =
28-feb-25 1.0 28—jun-23 0.7 4-nov-15 0.6 - —Salida dic/15

7-mar-25 0.9 7-jul-23 1.0 11-nov-15 0.4

14-mar-25 1.3 14-jul-23 1.4 18-nov-15 0.4 >

21-mar-25 1.2 21-jul-23 1.3 25-nov-15 0.6 o

28-mar-25 1.5 28-jul-23 1.4 2-dic-15 0.5 20

7-abr-25 0.0 7-ago-23 3.2 9-dic-15 0.6 Lo

14-abr-25 0.6 14-ago-23 2.3 16-dic-15 0.8 10

21-abr-25 0.6 21-ago-23 3.0 23-dic-15 0.8 05

28-abr-25 0.8 14-ago-22 3.1 30-dic-15 0.8 0.0

7_may_25 21_3_90_22 34 6_ene_16 06 -12-127-10 9 8 -7 6 5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
14-may-25 28-ago-22 4.8 13-ene-16 1.8

21-may-25 7-sep-22 2.2 20-ene-16 1.8

28-may-25 14-sep-22 1.0 27-ene-16 1.7

7-jun-25 21-sep-22 14 3-feb-16 0.8

14-jun-25 28-sep-22 2.2 10-feb-16 0.9

21-jun-25 7-0ct-22 2.8 17-feb-16 0.3

28-jun-25 14-oct-22 0.5 24-feb-16 0.4
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Un Gobierno que por cuarta vez sale de una @
encerrona macro consejo

v En diciembre 23, cuando asumio, logro6 evitar un escenario de
potencial explosion macro con hiper y default

v En julio 24, cuando logré contener la espiralizacion de la brecha
cambiaria con intervenciones en el MEP/ CCL, aunque a costa de
no acumular reservas

v  Entre agosto y diciembre 24, con el éxito del blanqueo que le
permitio recomponer reservas y extender el escenario de
economica con baja inflacion hasta marzo ultimo

v Y, ahora, con el acuerdo con el FMI, que logré recomponer
reservas del BCRA y logrdo una salida inicial del cepo exitosa

14
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El esquema de bandas cambiarias deberia contribuir a estabilizar

el mercado de cambios
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El nuevo programa economico y cambiario es muy
dependiente de la desinflacidon

2023 2024 2025 2026 2027
PBI real % anual -1.6% -1.7% 5.5% 4.5% 4.0%
Inflacién % dic/dic 0% 118% 20% 12% 8%
TCN punta 809 1,034 1,257 1,414 1,586
% dic/dic 28% 22% 12% 12%
TCR implicito basefin2024 | 1,720 [T,034 1,073 1,104 1,181
Cuenta Corriente % PBI -3.2% 1.0% -0.4% -0.3% 0.2%
Resultado Primario % PBI -2.8% 1.8% 1.6% 2.2% 2.5%
Resultado Fiscal % PBI -5.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.4%
M3 en pesos $MM, punta | 52,692 | 117,032 | 148,167 186,550 219,872
% dic/dic 122% 27% 26% 18%
Base Monetaria $ MM, punta 9,608 29,729 48,315 66,399 81,839
% dic/dic 209% 63% 37% 23%
Reservas brutas ufsMM, punta|  23.1 29.6 49.3 57.6 67.3
Reservas brutas netas 1/  u$sMM, punta 10.1 16.6 36.3 44.6 54.3
Reservas netas u$sMM, punta -85 -2.4 2.4 10.4 22.9
Cobertura de Reservas Brutas
Base / Reservas Brutas % 51% 97% 78% 82% 7%
M3 en $ / Reservas Brutas % 282% 382% 239% 229% 206%
En % del ARAMETRIC 14% 22% 48% 56% 67%
Deuda Bruta / PBI
SP Nacional % PBI 155% 85% 73% 68% 65%
Con Privados % PBI 60% 38% 29% 25% 23%
BCRA % PBI 16% 2% 1% 1% 0%
SP Consolidado % PBI 172% 87% 75% 69% 65%

Inflacion implicita en el acuerdo

Simulaciones 2025

@

CONSEjO

Escenario Escenario "tipo"
Posible FMI

%%m/m %ala | %m/m %ala

ene-25| 22% 845% | 22%  84.5%

feb-25 | 24% 66.9% | 24%  66.9%
mar-25| 37%  559% | 37%  559% |

abr-25| 3.0% 476% | 21%  46.3%

may-25| 2.9% 457% | 1.0% 41.8%

jun-25 | 2.6% 429% | 1.0% 37.0%

jul-25 | 24%  40.6% | 1.0%  33.0%

ago-25| 22% 37.9% | 1.0% 28.9%

sep-25| 21% 36.1% | 1.0% 25.9%

oct-25 | 19% 351% | 1.0%  23.8%

nov-25| 1.9% 343% | 1.0% 22.1%

dic-25 | 1.8% 33.1% | 1.0%  20.0%

1/ Sin el swap chino no activado
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La meta de acumulacidon de Reservas Netas del BCRA @
luce de muy dificil cumplimiento consejo

Metas de acumulacion de (RIN) del acuerdo FMI

u$s millones 31/12/24  31/3/25 16/4/25 13/6/25 30/9/25 31/12/25
obs. est. obs. Meta Meta Meta
1 Stock de RIN -2,381 -5,747 -6,239 -2,881 -2,981 1,619
2 Acumulacion de RIN -3,858'
3 METAS de acumulacion de RIN -4,900 -500 -600 4,000
i e nanciamiento (32 Acum R para
4 Dolares requeridos sin ingresos por financiamiento (3- -3,358 -3,258 -7,858 : :
reducir riesgo
5 Délares por el financiamiento previsto en el programa: 3,575 5,225 6,600 pal's
Desembolsos de otros organismos internacionales previstos 3,075 4,725 6,100
Desembolsos ya realizados por el Banco Mundial -1,500 -1,500 -1,500
Repo del BCRA 2,000 2,000 2,000
6 Pagos de deuda publica en ddlares (acumulados) 1,289 8,120 9,709
7 Dolares requeridos sin ajustes de las Metas de RIN (4+5-6) -1,072 -6,153  -10,967
Ajustes:
8 Por exceso de desembolsos de otros organismos internacionales 688 -1 927
Desembolsos segln el programa FMI 3,075 4,725 6,100
Monto maximo contabilizable en las RIN 2,387 4,726 5,173
9 Por financiamiento obtenido en el mercado de deuda en délares 1,500 1,500 1,500
Repo del BCRA segun el programa 2,000 2,000 2,000
Top méaximo del ajuste 1,500 1,500 1,500
Délares requeridos para cumplir con la Meta de RIN (7-8-9): -3,260 -7,652 -13,394
Requerimiento de ddlares trimestral -3,260 -4,392 -5,742
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La meta de acumulacion de Activos Netos del BCRA @
tambien luce de dificil cumplimiento consejo

Metas de Activos Internos Netos (AIN)

$ mil M 31/12/24 31/3/25 16/4/25  13/6/25  30/9/25 31/12/25
obs. est. obs. Meta Meta Meta
1 Stock de AIN 29,872 37,138 40,004 38,826 44,170 44,653
2 Acumulacion de AIN 7,266 10,132 8,954 14,298 14,781
3 METAde AIN acumulada 5,826 8,954 14,298 14,781
Absorcién de pesos requerida para cumplir la meta previo alos ajustes NO em iS | é Nn
4 : 1,178 -4,166 -4,650
Ajustes: 448 1,450 604 la inflacion
5 Por exceso de desembolsos de otros organismos internacionales (-) -448 -1,450 -604
Desembolsos esperados segln el programa 3,240 5,109 6,426
Desembolsos ya realizados por el Banco Mundial -1,580 -1,580 -1,580
Limite maximo contabilizable de RIN 2,107 4,979 5,450
6 Por financiamiento obtenido en el mercado de deuda (-) 527 527 527
Repo del BCRA segun el programa 2,107 2,107 2,107
Monto de financiamiento no computable 1,580 1,580 1,580
7 Por subade encajes bancarios (+) 2,500 2,500 2,500
8 Absorcion de pes_os reqerida para cumplir la Meta FMI luego de los ajustes 1043 7589 7226
y la suba de encajes (4-5-6-7)
|
9 No renovacion de la deudalocal (se asume rollover del 75% en el resto del afio) 5,750 9,962 16,480
|
10 Absorcion de pesos requgrlda para cumplir la Meta FMI asumiendo un 4507 2373 9,253
problema de rollover hacia delante
En % de la Base Monetaria actual 33,431 13% 7% 28%

19



La meta de superavit primario anual elevada al 1.6% del PBI
es alcanzable para este Gobierno (antes de 1.3% PBI)

Sector Publico Nacional - base caja

@

CONSEjO
Resultado fiscal Total
: Superavit | Interés | Superavit Inte.res Superavit
$ Billones . : . . capita- |,.
primario caja fiscal : fiscal total
lizado
ene-24 2.01 1.49 0.52 0.00 0.52
feb-24 1.23 0.89 0.34 0.01 0.33
mar-24 0.63 0.35 0.28 0.00 0.28
abr-24 0.26 0.25 0.02 0.03 -0.01
may-24 2.33 1.15 1.18 0.18 1.01
jun-24 0.49 0.25 0.24 0.68 -0.44
jul-24 0.91 151 -0.60 1.71 -2.31
ago-24 0.90 0.90 0.00 2.18 -2.18
sep-24 0.82 0.35 0.47 2.74 -2.28
oct-24 0.75 0.22 0.52 2.66 -2.14
nov-24 1.38 1.02 0.36 2.27 -1.91
dic-24 -1.30 0.26 -1.56 2.61 -4.17
ene-25 2.43 1.84 0.60 3.81 -3.21
feb-25 1.18 0.87 0.31 3.74 -3.43
mar-25 0.75 0.35 0.40 5.11 -4.71
Total 2024| 10.41 8.64 1.76 15.07 -13.30
% PBI 1.8% 1.5% 0.3% 2.6% -2.3%
Ac.12M a
Mar/25 10.89 8.95 1.94 27.71 -25.77
% PBI 1.7% 1.4% 0.3% 4.2% -3.9%

SPN $ MM IT-25 IT-24 | Var.% | Var.% IT-25 | IT-24 |Var.pp] IT-23

$ MM $ MM nom |a/a Real % PBI | % PBI PBI | % PBI

INGRESOS 30,310 | 17,805 | 70.2 1.3 24.6 26.6 -1.9 174
Tributarios totales 28,411 16,205 75.3 4.3 23.1 24.2 -1.1 15.8
Tributarios sin retenciones 26,789 13,247 | 102.2 20.4 21.8 19.8 2.0 14.7
Der. s/lexportaciones 1,627 1,217 33.6 -20.5 1.3 1.8 -0.5 0.8
Impuesto PAIS -5 1,740 | -100.3 -100.2 0.0 2.6 -2.6 04
Rentas de propiedad y otros 1,899 1,600 18.7 -29.4 15 2.4 -0.8 15
GASTO PRIMARIO 25,953 13,936 | 86.2 211 | 208 | 03 | 196
Prestaciones sociales 15,760 7,169 | 119.8 12.8 10.7 2.1 8.9
Salarios 3,698 2,295 [ 61.1 4.1 3.0 3.4 -0.4 2.6
Bienesy Servicios 1,064 487 | 118.4 30.0 0.9 0.7 0.1 0.7
Planes sociales 2,056 1,812 13.4 -32.5 1.7 2.7 -1.0 2.0
Subsidios econémicos 1,232 1,097 12.3 -33.1 1.0 1.6 -0.6 2.0
Energia 514 688 | -25.3 -55.5 0.4 1.0 -0.6 1.4
Transporte y otros 685 369 86.0 10.7 0.6 0.5 0.0 0.5
Gastos de capital 569 246 | 131.8 38.0 0.5 0.4 0.1 1.7
Transferencias a provincias 561 143 | 293.7 | 134.3 0.5 0.2 0.2 0.5
Déficit Empresas Publicas 1,012 688 47.1 -12.4 0.8 1.0 -0.2 1.1
Res PRIMARIO (v 4357 || 3,868 | 13 -33.0] 35 | 58 | -22 ||-23
Intereses netos 3,048 | 2,735 | 11.4 | -33.7 2.5 4.1 1.6 3.1
RESULTADO FISCAL 1,309 133 16 |-31.2| 11 | 1.7 || 06 ||-54

Memo Items: IPC Nacional, var % a 68.0%

META FMI: $3,644 mil M
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V. ¢ Se resolvio el problema que nos trajo a la Fase 3?

@
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Llegamos a la salida del cepo con un problema del sector externo: @
Con un stock de reservas brutas y netas muy bajas consejo

Reservas Brutas, Netas y Liquidas del BCRA

07112123 | 28106124 3012724 | 1001725 | 14i0as25 | | 2™ 498 | varee it
uss M el 712123
Dia previo Post-pago ’ Var% vs. dia dato vs.
asuncionde | FinJun24  Fin Dic 24 Bonos Canje Ult.dato previodeva |  410/01
Milei Milei
Reservas Brutas 21,200 | 20022 29,612 | 31,038 3012 |[-5,301
Oro certificado 2,817 3,204 3,628 3,684 4,126
Oro no certificado 1,207 1,373 1,555 1,579 1,768
DEGs 68 5 5 5 5
Swap Chino no activado 13,299 13,075 13,017 12,958 12,995
Depdsito en el BIS 3,001 0 0 0 0
SEDESA titulos 1,832 1,901 1,946 1,946 1,832
Reservas Liquidas Totales * 817 11,365 11,406 12,811 5,327 4,510 -6,079
Encajes 9,460 8,301 12,237 15,411 12,547
Resto Reservas Liquidas -8,643 3,064 -831 -2,600 -7,219
Pasivos Brutos 32,488 28,091 31,993 35,086 32,271 -217 278
Encajes Bancarios 9,460 8,301 12,237 15,411 12,547
Swap China 18,196 17,889 17,810 17,729 17,779
Swap BIS 3,001 0 0 0 0
SEDESA 1,832 1,901 1,946 1,946 1,946
Prestamo puente
Desembolsos netos FMI programa 2025 0
Bopreal 2025 (el FMI lo excluye de lam 2,218 2,545 2,381 2,857
Reservas Netas FMI -8,050
Reservas Netas s/Bopreal| -11,279 931 2,381 | -4,048 |[-8,050 3,229
RIN con Bopreal -11,279 -1,287 -4,926 -6,429 -10,907 372 -5,981

* Reservas Liquidas Totales: Reservas brutas - Oro - Swap Chino no activado - DEGs - Depésito en el BIS. 22



Con un tipo de cambio real bajo en términos historicos
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TC TCN  TCR
mutilateral [(1%mes)  Multi
17/12/15 14 1357

29/2/16 16 1461
30/6/17 17 1189
31/12/17 19 1231
11/8/23 287 1299
14/8/23 350 1558
17/11/23 354 1127
10/12/23 364 1083
12/12/23 367 1011
13/12/23 800 2190
11/4/25 1078 1078
31/5/25 1096 1041
30/6/25 1107 1022
30/10/25 | 1152 978
2003-05 2172
2016 1220
2017 1195
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Una dindmica de reservas brutas y netas en bajay acelerandose en el
margen
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CONSEjO
Explicacion de ladindmica de Reservas del BCRA
Gestion | Dinamica
Milei reciente |
Datos en u$s M 14/4/25 14/4/25
VS. VS.
11/12/23 10/1/25
Reservas Brutas - variacion: 3,012 -6,817
Compra de dolares en el MULC 22,959 612
Encajes bancarios 3,109 -2,865
Pago de deuda del Gobierno Nacional -15,829 -2,338
Organismos internacionales -5,569 -1,487
Titulos Publicos -10,260 -851
Pago de deuda del BCRA (BIS, Bopreal, etc) -6,779 -2,037
Intervencion cambiaria en el MEP/CCL -3,298 -2,273
Otros (valuacion) 2,850 2,084
Pagos de deuda + Intervencion MEP/CCL -25,906 -6,649
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Incipiente destartalamiento macro: unainflacion que trepé al 3.7% @

mensual en marzo tras una fuerte desinflacion consejo
Inflacion: fuerte repunte mensual en marzo Salida del Cepo / Devaluacion
Var% semanal de precios post modificacion cambiaria
Turbulencia cambiaria (Délar>10%) ===Tasa de Inflacion Nacional - var% m/m
25.5 > —Actual N cambior
Fogonazo ’ 45 cambiario
' —Deva ago/23 t=0

4.0
a5 —Salida dic/15

21.2 - 3.0
2.5
2.0

16.2 15
1.0
0.5
0.0

11.2

-12-11-10 9 8 -7 6 5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

6.2

3.7
2.4

2.4 29

1.2 T I I T T T
dic-22 abr-23 ago-23 dic-23 abr-24 ago-24 dic-24 abr-25
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Un nivel de actividad econdmica que mostré un marzo flojo
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SN TC Real

tras diez meses de crecimiento consecutivo consejo
Mapa de Actividad Econdmica: Indicados adelantados
Var% mensual - Datos ajustados por estacionalidad
PolEco Indicadores de Demanda Indicadores de Oferta

Multi Sa::rlio Jubilacio (')br_a Venta de Pr::::ttz- Pr::::tt:- Pr::::tt:- IVADGI C;Ziiitt?sy I:::Z? c:g:Ltlj-e Desz:cho ISAC indice Cr_éditos Impuesto Transporte Restaurant Deman’da Zrziz
lateral (RIPTE) nesreal  publica | Autos Autos  Motos Maquinas bancarios | Industrial autos  Cemento Construya privados Social de granos CABA energla
BCRA DNRP DNRP DNRP | ADEFA DNRP  DNRP DNRP  AFIP AFIP INDEC ADEFA  AFCP  INDEC Constuya  BCRA AFIP MECON CABA  CAMMESA
1.0 1.0 -6.0 -46 | -26.3 -45 -0.9 216 -2.6 -3.2 -2.0 -1.6 -0.9 0.0 -2.0 0.1 5.3 -4.3 9.7 -0.9 24%
8.1 -5.8 -11.1 119 | 7.2 -69 -0.7 131 6.1 3.5 -1.3 2.3 1.0 -14 -1.1 -4.2 -4.0 38.7 -0.1 0.8 41%
-3.1 -2.9 9.3 23.8 36.2 -199 -198 -231 @52 -2.4 0.7 -1.7 -6.6 -0.2 -5.9 -6.1 -7.3 -20.1 -4.0 -0.7 18%
-7.6 3.2 -1.7 -26.1 | 102 325 17.0 0.3 -9.5 6.9 -2.2 -6.3 -1.9 0.0 15.0 3.0 -2.7 -22.9 2.4 -3.8 53%
-10.3 -5.8 -11.4 149 | -26.4 7.6 -2.7 3.4 -0.5 -6.2 -2.2 4.8 -6.0 -2.7  -13.7 -5.0 1.8 12.7 2.3 5.8 47%
43.2 -13.7 -3.7 -38.0 | -26.1 -27.7 -10.7 -243 -5.7 -15.3 -5.5 -11.9 -11.2 -9.5 -14.8 -15.4 -12.8 -13.5 -6.8 -7.0 ’W’
7.3 -4.9 -171  -7185 | -65 -190 -21.9 -185 -82 -6.2 -2.7 -0.7 -26 -11.9 -181 -14.9 -9.6 106.8 -8.8 6.9 12%
-95 -1.6 -11.7 -1.7 69.1 228 17.1 3.9 7.3 21.2 0.5 -4.3 -3.0 -4.0 6.8 -0.4 8.6 -3.9 -6.3 11.1 59%
-7.8 2.7 14.6 0.8 -171  -125 -229 -124 -40 -6.6 -3.9 -6.1 -195 -158 -11.2 -2.4 2.3 3.0 -5.1 -6.2 18%
-6.0 6.7 17.1 639 | -229 29.6 457 534 42 -103 0.7 15 7.2 12 6.4 -0.3 -0.3 -11.0 -5.7 -10.3 %
-2.0 3.0 6.6 20.3 155 -05 | 132 8.2 -3.2 -4.4 2.1 -15.4 17.3 8.8 3.2 7.2 11.5 29.9 0.8 12.1 76%
-25 15 4.1 16.4 9.4 -6.4 4.0 -37.0 | 126 352 -1.0 -8.7 -8.4 2.4 9.7 10.3 -0.9 -14.1 3.3 -11.6 53%
-1.6 25 0.1 -18.8 8.9 21.3 9.3 79.1 -3.1 -10.8 5.8 48.4 26.2 7.9 12.1 12.3 6.7 6.2 8.3 13.0 88%
-1.8 -0.4 0.4 24.5 109 -01 18.8 433 3.3 8.2 24 -7.7 -13.1 -3.2 -4.3 9.9 -0.9 -7.8 3.1 -1.6 47%
-1.2 0.6 0.5 18.2 9.8 -11  -27.2 -39.7 -58 -11.2 13 5.6 3.6 2.1 -5.4 6.9 2.9 -11.7 -3.3 -10.4 44%
-04 3.8 14 -18.8 | 14.7 8.4 8.2 11.1 5.9 9.7 -0.6 8.1 -3.8 -4.0 -2.8 6.1 2.6 9.3 0.9 5.3 75%
-2.7 0.4 1.0 -4.4 -7.1 2.1 12.7 -189 -3.1 0.8 14 -1.5 0.3 2.4 -3.2 6.1 1.0 16.7 2.9 3.8 69%
-2.4 -0.7 -0.1 -3.7 95 -158 84 1.0 0.1 -6.4 -0.4 -4.6 -1.6 3.6 -1.2 4.7 -11.7 2.2 2.3 -9.3 50%
-0.1 0.1 -0.2 -35.2 1.3 412 -86 14.0 5.7 7.4 -1.2 28.2 11.8 -0.6 -7.8 5.Z 14.9 1.0 -10.8 13.7 69%
1.7 4.1 0.7 17.7 8.5 6.7 -120 430 51 14 0.5 -18.5 -3.8 2.0 6.9 4.3 1.8 -0.8 -3.1 7.4 63%
0.2 -15 94.3 -4.1 -8.1 1.8 -33.2 2.7 -8.9 -20.1  -125 8.2 4.7 -0.2 4.9 -9.0 31%

mar/25

e0.0




RECUPERACION: Piso en abril y fuerte repunte con gran

heterogeneidad sectorial
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CONSEjO

Actividad Econdmica: Gran dispersidon sectorial

EMAE - INDEC Feb-25vs. |Feb-25vs.

Variacion % ala feb-24 feb-23
EMAE (Proxy PBI) 5.7 2.2
Agricultura, ganaderia, cazay sil 2.1 12.2
Electricidad, gas y agua 1.1 -0.4
Explotacion de minas y canteras 5.0 16.6
Transporte y comunicaciones 3.3 2.9
Ensefanza 0.5 3.3
Servicios sociales y de salud -0.5 0.9
Admin. publicay defensa; y otros -1.2 0.0
Act.inmobiliaria, empresarial y otros 4.7 3.7
Otras act. comunitarias y otros -2.6 -3.6
Hoteles y restaurantes -14 6.9
Intermediacion financiera 30.2 8.9
Pesca 28.3 7.7
Comercio mayorista, minoristay repar 7.4 1.6
Industria manufacturera 5.0 -5.2
Construccion 4.0 -13.5
% de Sectores con variacion % >0 73% 67%
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Con indicadores adelantados que muestran gue la

recuperacion siguio en el primer bimestre del afo

Gran dispersion sectorial I:
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CONSEjO

Gran dipersion sectorial Il: Resto de sectores
Datos desestacionalizados - PM 2 meses
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Pero con importaciones que ganan participacion en la oferta
agregada total por la dindmica de apreciacion cambiaria

Produccion industrial y Demanda de Importaciones
Datos sin estacionalidad e importaciones sin combustibles
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¢Vamos hacia superavits gemelos de salida de Convertibilidad que

permitieron recomponer reservas y el crédito externo?
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VI. Conclusiones
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POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA: No luce consistente con las metas @

acordadas con el FMI consejo
MULC Politica del BCRAYy Tesoro © Tasas impliticas dolar futuro* Tasas de interés en pesos* Tasas de mercado
En el . . .
Délar (éznl:[;rsa Vol. m(IaErncZ(Ijo mercado F::;'::oa- Délar Doélar  Doélar Vol. Lecap Lecap Boncap |Caucion Activa Pasiva ArF;er]tgiao
mayorista MULC de deuda may25 jun25 dic25 ROFEX | may25  jun25 dic25 1dia Prime TAMAR
del BCRA de CCL Neto
local

7-feb 1,053 140 514 27 -33 21%  22%  24% ) 1,452 [ 29% 30% 29% | | [ 24%  36.0% 31.2% || 660
14-mar 1,066 (-474) 1,135 -20 9 138 33% 31% 32% 1,788 33% 34% 36% 25% 35.1% 31.3% 738
17-mar 1,068 -56 502 54 -53 35% 33% 33% 488 34% 35% 37% 24% 35.3% 31.4%
18-mar 1,068 -215 520 -16 -45 68% 52% 39% 1,642 41% 45% 43_0/4 25% 35.5% 31.8% 790
19-mar 1,069 -186 448 -45 -3 63% 50% 38% 2,067 36% 37% 37% 26% 36.1% 31.8% 764
20-mar 1,069 =77 261 -100 48 53% 45% 36% 1,452 36% 37% 40% 26% 36.0%  31.9% 763
21-mar 1,069 -196 495 10 -12 59% 48% 36% 1,181 36% 37% 42% 26% 37.0% 31.9% 767
25-mar 1,071 -109 428 65 -59 63% 52% 38% 945 40% 40% 44% 30% 36.2%  31.8% 757
26-mar 1,071 -48 352 -1 0 52% 47% 38% 1,603 40% 40% 44% 26% 35.9% 31.9% 769
27-mar 1,071 -84 471 20 -105 -13 56% 46% 40% 1,096 39% 39% 43% 22% 35.6% 31.9% 763
28-mar 1,071 -192 587 -36 5 69% 56% 43% 1,072 35% 36% 42% 26% 3B.7% 32.2% 801
31-mar 1,073 -143 493 -112 47 71% 59% 48% 2,506 35% 36% 42% 26% 36.0% 32.1% 819
1-abr 1,073 53 439 -174 101 57% 51% 44% 651 34% 35% 40% 26% 36.1% 32.4% 822
3-abr 1,074 -10 186 -74 -37 56% 53% 44% 627 36% 36% 41% 26% 37.1%  32.3% 858
4-abr 1,073 -31 330 22 -81 51% 59% 45% 710 35% 38% 43% 29% 37.0%  32.4% 918
8-abr 1,076 -60 312 -136 77 86% 7% 51% 618 44% 46% 50% 26% 37.3%  32.7% 993
9-abr 1,076 -165 362 -287 188 93% 79% 52% 1,399 41% 43% 51% 45% 382% 32.7% 873
10-abr 1,077 -62 280 -59 10 161% 99% 52% 1,361 49% 50% 48% 27% 38.5%  33.1% 906
11-abr 1,074 -398 859 -54 239 171%  108% 54% 955 46% 47% 41% 34% 445%  40.59 875
14-abr 1,198 0 547 -355 773 1,608 49% 41% 34% 1,481 55% 55% 43% 35% 53.9%  48.19 726
15-abr 1,200 0 413 45 41 41% 36% 31% 605 47% 47% 40% 34% 52.6%  44.2% 732
16-abr 1,122 0 576 82 -36 36% 37% 25% 1,554 31% 31% 36% 22% 53.6%  37.3% 744
21-abr 1,094 0 564 56 =77 34% 30% 38% 1,573 35% 36% 36% 23% 45.1%  33.0% 744
22-abr 1,104 0 541 -1 -25 40% 40% 37% 1,156 36% 37% 37% 23% 41.7%  31.9% 705
23-abr 1,168 0 645 33% 35% 38% 1,414 35% 36% 38% 25% 40.0%  32.1% 693
24-abr 1,174 0 898 2,242 27% 29% 29% 1,712 35% 35% 37% 24% 38.1% 31.5%
25-abr 1,170 0 684 29% 30% 30% 1,621 32% 34% 35%] [ 24% 38.1% 31.6°/c] 692 32




POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA: Con la necesidad de calibrar la tasa@

en fn financiamiento fiscal y el “carry trade” comercial

Ultimas licitaciones del Tesoro

Monto \{enC|- Rollover Plazo' Tasa de interés LECAP
Fecha | colocado | mientos promedio

$B $B $B % Dias Plazo <90 dias |Plazo > 90 y < 180 dias
11/sep/24 6.99 7.00 -0.01 100% 193 slc 56.53%
26isep/24| 478 | . 710 s 232 . 67% | .. 188 . |..259%% |  959.22%
09/oct/24 5.91 5.07 0.84 117% 273 slc 58.27%
290ct/24 | 089 | 160 [0 . . o6% |89 | . . sle o] sle ...
07/nov/24 153 2.90 1.37 53% 545 slc slc
27/nov/24 5.81 4.22 1.59 138% 344 slc 41.75%
Aldic/24 | 540 | 6.08 | 067 | . 89% | 249 | slc ..|..AL42%
15/ene/25 3.49 1.69 1.80 206% slc slc
290ene/25| 660 | . 8.79 112191 1]. 5% Jo9L | 1 82.03% | sl ...
12/feb/25 5.20 6.55 -1.35 79% 164 34.91% 33.16%
26/febi25 | 442 | . 268 | ]. 174 1 1. 165%| | |.... 73 ).|..3562% | 34.93%
12/mar/25 4.46 4.60 0.14 97% 92 36.92%
27mar/25| 629 | . 6.27 1] 0.01 ) 1} 100%| | J.... 73 ).1...3919% |
14/abr/25 5.02 6.62 161 76% 89 54.62%
24abri2s | 523 | . A7 2.24 70% L) | sl ... 37.84%

El 25/4: el BCRA le
transfirio $11.7 B al
Tesoro para cancelar

deuda
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CONSEjO
Vencimientos de deuda local del Gobierno Nacional

Datos en billones de pesos

18.7

17.7 Pagos post licitacion del 28/abr
13.1
6.7
4.5
3.6 3.8

1.2

may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25



Las tasas de interés lentamente vuelven a los niveles previos a la @
Crisis reciente consejo

Tasas de interés en pesos vs Tasa de devaluacion esperada
TEM

¢ ¢ Tasa de Lecap mercado primario 6M
¢ —Tasa Lecap 6M
—Tasa Lecap 3M

3.9% ¢

Exp deva 6 meses

3.4%
—Tasa de Lefi
2.9% (“
A
2.4%
1.9%
25/abr
1.4%
wWw RN RPN O DO N W, WD,
o w Nk 00 = N 5§ O 5g N PP P 0O  dp O B O @=
= <X &8 - = - = 2 T & S =~ =52 =¥ = = = = s
g 33358383 +°23335z53s33¢883
2§ £ 88289538 33883 3 ¢&8¢E 2
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¢, Con la nueva politica monetaria 'y cambiaria, puede bajar

mas la tasa de inflacion?

Promedio
Var% mensual
%

Dic09-Dic13 1.7%
Mayl14-Nov15 | 1.9%
Junl6-Dicl7 1.8%
3.5 -
3.0 ﬂ
2.5 -
1.5 -
1.0

Tasa de inflacion mensual
Datos 2009 - 2025 - Var% m/m

dic-09 feb-11 abr-12 jun-13 ago-14 oct-15 dic-16 feb-18 abr-19 jun-20 ago-21 oct-22 dic-23 feb-25

CONSEjO
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Un escenario de estancamiento inflacionario condicionaria el

éxito del programa

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

2350 + |Www ' wMIT W [
2150 1 Banda superior real
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CONSEJO
Techo de la Banda con inflacién ...
Simulaciones 2025
Inflacion
Oficial En baja |Estancada
en 2.7%

ene-25 1,097

feb-25 1,090
mar25| | 1080 | |
abr-25 1,385 1,385 1,385
may-25 1,366 1,358 1,358
jun-25 1,373 1,337 1,337
jul-25 1,380 1,322 1,322
ago-25 1,387 1,309 1,307
sep-25 1,394 1,300 1,293
oct-25 1,402 1,291 1,278
nov-25 1,409 1,286 1,264
dic-25 1,417 1,281 1,249
ene-26 1,424 1,276 1,235
feb-26 1,431 1,271 1,223
mar-26 | 1,438 1,266 1,209 | 6




Si se logra mantener cierta estabilidad cambiaria, el escenario seria favorable @
para mas recuperacion economica con inflacion relativamente estancada consejo

Actividad Econdmica: Saliendo de la recesion
Proxy PBI real (EMAE sin estacionalidad)
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140.0 - T 139.0

130.0 -

120.0 -

110.0 -
==Proxy PBI real (EMAE s.e.

106.2
—Salario privado real

jun/22 ago/23

152.2 149.2

145.3

nov/23

Cambio de
Gobierno

Feb/25 vs Nov/23

Var%

EMAE 4.6%
EMAE sin agro | 4.3%

i

- 280

eb/25

152.0
- 260

- 240

- 220

- 200

- 180

100.0 T T T T T
enel7 octl7 jull8 abrl9 ene20 oct20

jul21

abr22 ene23 oct23

jul24

160

21.2

16.2

11.2

6.2

1.2

Inflaciéon: fuerte repunte mensual en marzo

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

255
Fogonazo
inflacionario

dic-22 abr-23 ago-23 dic-23 abr-24 ago-24 dic-24 abr-25
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|. Claves del Escenario Econdmico
Il. Inicio exitoso de Fase 3: La salida del cepo

lll. Las bandas cambiarias y el acuerdo con el FMI

Loégicay supuestos macro y metas

La politica econdmica inicial del Gobierno

V. ¢ Se resolvio el problema que nos trajo a la Fase 3?
V. Escenario 2025- ¢y ahora qué?

VI. Conclusiones
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Donde con menos inflacion aumenta la demanda de @

credito al sector privado y el BCRA |la convalida =R
Balance del Sistema Financiero
En $ MM ctes 19-feb-25 19-mar-25 | Var $MM Var % 22-feb-23  20-mar-23 | Var $MM Var %
BANCOS
Activos 129,007 136,567 7,559 5.9% 23,356 23,945 589 2.5%
Encajes 10,919 11,421 502 4.6% 1,627 1,417 -210 -12.9%
Gobierno+BCRA 60,868 64,504 3,635 6.0% 14,479 15,004 525 3.6%
Leligs y Pases 0 0 0 #iDIV/O! 11,170 11,826 656 5.9%
LEFI 13,772 11,108 -2,664 -19.3% 0 0 0 #iDIV/O!
Bonos + Pr Pab. 47,096 53,396 6,300 13.4% 3,309 3,178 -131 -4.0%
Préstamos priv 57,220 60,642 | 3,422 6.0% 7,250 7,525 274 3.8%
Pasivos 129,007 136,567 /.559 5.9% 23,356 23,945 589 2.5%
Depo priv 77,956 79,645 1,689 2.2% 16,869 17,602 733 4.3%
Vista 36,304 37,259 955 2.6% 8,411 8,230 -181 -2.1%
PF 41,653 42,386 /33 1.8% 8,458 9,372 914 10.8%
Depo Pub 23,710 23,763 53 0.2% 3,362 3,312 -50 -1.5%
Resto 27,341 33,158 5,818 21.3% 3,125 3,031 -94 -3.0%
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Alternativas y Escenarios de un acuerdo con el FMI

Alternativas de

politica
econdmica

e ———

Reseteo: Superavit Fiscal y
Externo con acumulacion de
Reservas y TCR alto.

Flotacién “pura’”: Fortalecemos
Reservas con desembolsos del
FMI.

Flotacion “light”: sigue el crawl

pero con bandas que se amplian.

“Fondos frescos” limitados para
la transicion.

Programa en dos etapas:
continuidad con leves cambios.

Pocos “fondos frescos”.

@

CONSEjo
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Con el efecto expansivo del blanqueo sobre las reservas

agotado

Balance Cambiario y Reservas BCRA

salida

blanqueo

agotam.

u$s M

Cuenta Corriente Caja
Bienes

Exportaciones
Importaciones
Servicios reales
Exportaciones

Importaciones
Turismo neto

Intereses netos

Deuda publica
Deuda privada

Utilidades y otros
Cuenta capital y financiera
Comprade dolares billete (FAE)

Efecto directo del Blanqueo (y otros)
Suba de billetes u$s en bancos (-)
Suba de depdsitos u$s en bancos

Deuda privada
Inversion Extranjeta Directa
FMI
Otros org.internacionales y bilaterales
Intervencion CCL BCRA
Gobierno / BCRA/Bonos - Repo
Otros movimientos

Ajustes por valuacion

Variacion de Reservas Brutas

Dic-May
Prom.Mensual

2,021
3,031
5,194
2,163
-149
656
806
530
-856
711
236
-6

39
570

597

Ago-Dic24

Prom.Mensual

-1,115
505
5,803
5,298
-613
811
1,424
843
-1,003
760
274

Ene-Mar25

Prom.Mensual

-1,397
279
5,860
5,580
-1,008
951
1,959
1,235
-658
537
283
-10

92 127
| 1,610 479 |
-966 1,189
2,576 -710
929 1,379
-81 -377
0 0
391 49
-192 -561
-157 -1,174
-938 -78
43 325

Stock Reservas Brutas, fp 21,513

Stock Reservas Netas, fp -10,535

ene feb mar
2024 2024 2024
1,285 -1,231 -1,674
425 869  -456
6,614 5669 5,296
6,189 4,800 5,752
I-1,187 -1,038 -799
1,049 870 934
2,236 1,907 1,733
1,486 1,223 997
[ 526 -1037] -411
635 719 258
315 350 184
4 -25 -8
46 1,038 -1,457
125 170 87
923  -195 708
1,173 637 1,757
-250 -832 -1,049
(1487 2297 355]
178  -1,049 97
0 0 0
761 94  -520
984  -487  -212
3,147 -208  -167
968 604 -1,805
495 43 436
-1,331 -192 -3,131

28,310 28,117 24,986

-6,609

-6,093

-9,125

@
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POLITICA SALARIAL: El ritmo de recu

salarial se modera en el margen

Salarios - var% mensuales recientes

peracion

@

CONSEjO

IPC Salarios RIPTE Salario privado formal Salario publicos Salarios en délares (TCN Oficial)
Nivel Var% Var% Nivel Var% Var% Var% Nivel Var% Var% Privado Publico
Var% RIPTE

real nom real real nom real u$s real nom real Formal Formal

nov-23 | 12.8% 100.0 6.3% -5.8% 100.0 9.9% -2.5% 8.9% 100.0 7.8% -4.4% 100.0 100.0 100.0
dic-23 25.5% 86.3 83% -13.7% 88.5 11.0% -11.5% -38.1% || 84.1 55% -15.9% 60.4 61.9 58.8
ene-24 | 20.6% 82.1 147%  -4.9% 88.0 200% -0.5% -7.0% 78.1 12.1% -7.1% 53.7 57.6 51.1
feb-24 | 13.2% 80.8 11.5% -1.6% 88.7 14.1% 0.7% 11.8% 79.4 15.1% 1.6% 58.7 64.4 57.7
mar-24 | 11.0% 83.0 14.0% 2.7% 87.9 1000% -09% 7.8% 79.4 11.0% 0.0% 65.6 69.4 62.8
abr-24 8.8% 88.5 16.1% 6.7% 90.4 12.0% 2.9% 9.7% 78.5 7.5% -1.2% 74.6 76.2 66.1
may-24 4.2% 91.2 7.3% 3.0% 934 1.7% 3.4% 5.5% 815 8.3% 3.9% 78.5 80.4 70.2
jun-24 4.6% 92.5 6.1% 1.5% 95.3 6.7% 2.0% 4.6% 81.1 3.9% -0.6% 81.6 84.1 71.5
jul-24 4.0% 94.8 6.6% 2.5% 97.4 6.3% 2.2% 3.9% 83.1 6.7% 2.6% 85.1 87.4 74.6
ago-24 4.2% 94.5 3.8% -0.4% 98.2 5.0% 0.8% 2.9% 83.5 4.7% 0.5% 86.6 90.0 76.5
sep-24 3.5% 95.1 4.1% 0.6% 98.5 3.8% 0.3% 1.7% 83.9 3.9% 0.4% 88.4 91.5 78.0
oct-24 2.7% 98.7 6.6% 3.8% 99.7 4.0% 1.2% 1.9% 85.2 4.3% 1.6% 92.3 93.2 79.7
nov-24 2.4% 99.1 2.8% 0.4% 100.5 3.3% 0.8% 1.2% 85.5 2.7% 0.3% 93.1 94.4 80.3
dic-24 2.7% 98.5 2.0% -0.7% 100.6 2.8% 0.1% 0.7% 84.7 1.7% -1.0% 93.1 95.1 80.0
ene-25 2.2% 98.8 2.6% 0.4% 100.7 2.3% 0.1% 0.2% 83.6 0.0% 0.0% 93.5 95.3 79.1

feb-25 2.4% 103.6 6.1% 3.6% 99.0
Var% ultmo dato vs nov-23:
186.0% | 3.6% 193.1% 0.7% 181.2% -16.4% 131.3% -1.0% -4.7% -20.9%
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POLITICA TARIFARIA: Hay moderacion sin aumento del

costo fiscal
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ene-16; 45.8
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Ajustes de Tarifas, ¢ddnde estamos?
indice de Tarifas CABA* / IPC Nacional

may-19; 100.0

ene-25; 76.8

mar-25; 72.6
abr-24; 66.1
may-23; 54.4

* El indice de Tarifas CABA ago-22; 42.5
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% de Cobertura de costos Tarifas de Servicios Publicos
Luz, gas, aguay transporte - CABA

Fuente: Instituto Interdisciplinario de Economia
Politica de Buenos Aires IIEP UBA CONICET
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Pero con importaciones que ganan participacion en la oferta
agregada total por la dindmica de apreciacion cambiaria

Demanda de empleo formal
base julio 2024 = 100, datos s.e.

—Sectores ISI (text, ind, metal, etc.) -—=Sectores exportadores (oil, agro, info, min) —Resto sectores

109

104 N
99 ‘ ‘
94 4

89

84 \ -
ene-09 oct-10 jul-12 abr-14 ene-16 oct-17 jul-19 abr-21 ene-23 oct-24
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El tipo de cambio es bajo en términos historicos

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

3300 - . - 3300
Banda superior real
—TCR Multilateral
—TCR M CCL
2800 - 2626 Banda inferior real - 2800
2300 - - 2300
Salida del
cepo de
1800 - Prom.: shock . 1800
1997-2023
1303.2 L1
1300 - - 1300
Of.
'\w " 996 1,174
—
800 800

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

SIMs con TCR Multilateral

TC TCN TCR
mutilateral |(1%mes)  Multi
17/12/15 14 1356

29/2/16 16 1459
30/6/17 17 1187
31/12/17 19 1230
11/8/23 287 1297
14/8/23 350 1556
17/11/23 | 354 1125
10/12/23 | 364 1082
12/12/23 | 367 1009
13/12/23 | 800 2187
25/4/25 1174 1174
31/5/25 1188 1144
30/6/25 1200 1124
30/10/25 | 1249 1075
2003-05 2169
2016 1219
2017 1194




Contenidos

I1l. Trump, Blanqueo y Senales de politica econdmica

@

CONSEjO

46



Decisiones y anuncios de politica econdmica @
recientes consejo

v’ Politica cambiaria, gradual reduccion del crawl y gradual eliminacion del cepo,
con flexibilizacion de pagos de impo y eliminacion imp PAIS.

v Politica financiera, probable repo con bancos externos y/o p/fortalecimiento de
reservas del BCRA, méas acuerdo FMI (no urgente), swap Chino (Letes?). Y no
emision de deuda para pago de cupones de ene/25.

v Politica comercial, mayor apertura y baja de aranceles.

v Politica fiscal, se reafirma el equilibrio fiscal para 2025. Pero segun el
Presupuesto el superavit primario caeria de 1.5% a 1.3% del PBI con
eliminacion del imp PAIS en 2025.

v' Politica monetaria, se convalida el fuerte crecimiento del crédito al sector
privado con emision monetaria hasta que la BM sea igual a la BMA.

v Politica salarial, moderacién en el margen (con paritarias estatales + bajas)
47



Con una demanda de empleo privado formal que en agosto @
dejo de caer pero que muestra gran heterogeneidad sectorial consejo

Demanda de Empleo privado formal

Var% prom.mensual Ag024- Sep23- Empleo Datos sin estacionalidad | Ene-25vs ...
Dic/24 Jul24 (miles) ene-24| jun-23
Em.plleo prlvadq forma! . 0.1 -0.3 6,254 PBI (EMAE) 50 07
Actividades de informética 0.4 0.3 144 Industria 03 8.7
Comercio 0.3 0.0 1,247 .
., Alimentos 7.4 0.5
Construccion 0.2 -2.0 376
_ Tabaco -2.8 -11.3
Alimentos y tabaco 0.2 0.0 391 Textil 1149 | -16.8
Servicios de investigacion, seguridad y limpi¢ 0.1 0.0 288 Prendas 53 77
Actividades agropecuarias y pesca 0.1 0.1 336 Madera 45 116
Otras manufacturas 0.1 -0.8 108 Petréleo 57 01
Educacion 0.0 0.0 422 Quimicos 00 6.2
Quimicay petroquimica 0.0 -0.1 165 caucho 133 | -198
Servicios financieros 0.0 0.0 151 Minerales 184 | 245
Servicios técnicos y/o profesionales a empre 0.0 -0.2 177 Metal basica 6.4 191
Salud 0.0 -0.1 330 Metal 9.6 163
Otros servicios publicos y sociales 0.0 0.0 109 Mag y equipo 55 135
Maderay papel 0.0 -0.4 77 Otro equipo 121 126
Servicios culturales -0.1 -0.2 100 AUtOS 53 49
Transportes -0.1 -0.2 438 Eq. Transporte 29 35
Metalmecénica -0.1 -0.3 226 Muebles 59 132
Hoteleriay restaurantes -0.1 -0.3 279
Actividades inmobiliarias y de alquiler -0.2 -0.3 87
Automotores y neumaticos -0.2 -0.2 87
Mineriay petrdéleo -0.3 0.2 94
Textiles, confecciones, cuero y calzado -0.3 -0.6 112
Comunicaciones -0.4 -0.4 78
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Clave I: Llegamos a |la salida del cepo con un problema del sector externo

Balance Cambiario y Reservas del BCRA blanqueo
u$s M Dic-May | jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar Ago-Dic24 |Ene-Mar25
PromMensual | 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 | 2024 2024 2024 Prom.Mensual | Prom.Mensual

-1,115 -1,397

Cuenta Corriente Caja

Bienes 3,031
Exportaciones 5,194
Importaciones 2,163

Servicios reales -149
Exportaciones 656
Importaciones 806

Turismo neto 530

Intereses netos -856
Deuda publica 711
Deuda privada 236

Utilidades y otros -6

Cuenta capital y financiera

Compra de délares billete (FAE) 39
Efecto directo del Blanqueo (y otros) 570
Suba de billetes u$s en bancos (-) -27
Suba de depdsitos u$s en bancos 597
Deuda privada 97
Inversion Extranjeta Directa 76
FMI -23
Otros org.internacionales y bilaterales -647
Intervencién CCL BCRA -23
Gobierno /BCRA/Bonos - Repo -7
Otros movimientos -970
Ajustes por valuacion 59

795
4,931
4,136
-368

672
1,040

696

-423
171
282

-227

94

261
122
139

-136
74
791
-168

-231

-1,668
551
5,891
5,340
-566
740
1,306
840
-1,652
1,587
314
0

-1,034 1,043 1,153 3,027 2,507

74 42 50 78 124 164 125 170 87
1,072 [ 405 1,659 3,109 1,900 977] 923 -195 784
326 -306  -10,439 -89 3,883 2,123 1,173 637 1,829
746 711 12,098 3,198 -1.983 -1.146 -250 -832 -1,045
-53 237 405 1,030 929 2,044 [ 1487 2,297 355 ]
49 90 69 89 45 -695 | -178  -1,049 97
-646 0 0 0 0 0 0 0 0
289 474  -419 -74 555 1,421} 761 -94 -520
-326 -154 -119  -203 -39 -447 | -984 -487 -212
-1,352 0 -445  -167 -3 -170 | -3,147  -208 -167
-141 -52 -46 -835 -1,004 -2,755] 968 604 -1,881
82 543 496 -111  -468  -244 495 43 436

576 528
5,600 5,539
5024 5,011
-614  -650

702 665
1,316 1,315

762 808

-1,233  -577

880 365

371 231

3 -1

744 714
6,292 5,697
5548 4,983
-744  -530

804 887
1,548 1,416

941 808

-1,590 -1,108
1,430 941
178 194

8

12

-1,269

1,231 -1,674

860 -456

6,614 5,669 5,296

6,189 4,800 5,752

I-1,187 -1,038 -799
1,049 870 934

2,236 1,907 1,733
1,486 1,223 997

[ 526 -1037] -411
635 719 258
315 350 184

-25 -8

Variacion de Reservas Brutas -2,620 317
Stock de Reservas Brutas, fp 28,664 | 29,022 26,402 26,719 27,172 28,618 30,214 29,612 ] 28,310 28,117 24,986
Stock de Reservas Netas, fp 694 931  -2994 -2984 -3,888 -4,094 -3,180 -2,336 | -4,346 -4,038 -6,208

505 279
5,803 5,860
5,298 5,580
-613 -1,008

811 951
1,424 1,959
843 1,235
-1,003 -658
760 537
274 283
-4 -10
92 127
| 1,610 504 |
-966 1,213
2,576 -709
929 1,379
-81 -377
0 0
391 49
-192 -561
-157 -1,174
-938 -103
43 325
648 -1,551
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Aunque hoy algo amortiguado por salarios bajos en

dolares
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Cambian las principales preocupaciones de la poblacion e
y luna de miel politica inicial comienza a ceder
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sep-23
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. 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% ]

850

750

650

550

450

284
350

250283

Mejora en los precios de expo e impo

—Precio Sojareal

—Precio Soja real con DEX

datos a precios de agosto de 2024

AL
My

v

150
ene-01 ene-03
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Clave Il: El Gobierno tiene panico a un Money @
overhang (lo cual puede gatillar una crisis cambiaria) —
Ministro Caputo:
v “No ratifica el crawl” pero ... “no cambia nada para la gente”.

v “No hay pesos” ... “Son pocos los pesos” ... “cada vez hay menos
pesos y cada vez hay mas dolares”.

v “El acuerdo ayuda a bajar el riesgo pais”.
v Laenorme conviccion fiscal del Presidente.

v’ La orientacion pro-negocios del Gobierno.
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Boom financiero local: Se derrumban

riesgo pais

80 —Brecha cambiaria —Riesgo pais
12/12: Gran
recomposicion de 12/07: Anuncio de
70 "emision cero” e
_ 4 2,004 internvecion en el CCL
60
12/07: Blangueo
55.0 exitoso y hay
recomposicion de
50 reservas
40 ) / \
1{507
30
¢ G-
20
20.5 \
10 26/04: Se frena la \,
recomposicion de
reservas
0
dic/23 feb/24 abr/24 jun/24 ago/24 oct/24 dic/24

Brecha cambiariay Riesgo Pais

Datos diarios

la brechay el

2150
1950
1750
1550

1350

9/01: Se frenala
recomposiciéon de
reservas

1150

* 20.6
21mar 950

769 750

559 550

feb/25 abr/25
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Boom financiero local: notable recuperacion del
mercado accionario

Mercado de Acciones:
Precio de los Activos Domeésticos

— Merval USS CCL Merval u$s Merval
2000 ——Merval USS CCL real nominal uds real
_____ Ultimo dato Ult. Dato: 1,884.1 791.6
— Ultimo dato Promedio 607.1 391.0
Var% 210% 102%
1500 -
1000 -
iy
A v & i
500 - W W w
{ "‘\ J‘
l
0 | T T T T T T T T

ene/91 ene/95 ene/99 ene/03 ene/07 ene/11 ene/15 ene/19 ene/23
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Contenidos e

CONSEjo

B ———

|. Claves del escenario local
Il. EIl Boom financiero reciente (y el blanqueo y...)

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

V. ¢ Hay un problema cambiario? ¢ Se sale del cepo?
V. ¢Hacia donde vamos? Escenario 2024/25

VI. Conclusiones
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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 v'/Arrancd con un esquema monetario de exceso de demanda neta
pérdida de reservas es estacionaly | cero de dinero, con compra de délares para AR. Pero como los
acumular reservas no es tan délares que compré el BCRA eran venta obligada de délares (no
Importante, ;como hacen [os exceso de oferta), generaron un exceso de oferta de pesos que

paises con TC flexible? presion6 sobre CCL y brecha.

v “Déficit cero implica tener v'Pas6 a un esquema de Emisién cero (hoy) que => ABM=0, con
solvencia w;te_rtemporgl... Itarde intervencion en el MEP/CCL para absorber los pesos comprados en
temprano el riesgo pais y las el MULC que => menor AR. Esto estabilizé la brecha, pero

calificaciones se acomodaran...” .,
desestabilizo el RP.

v“Con escases de moneda, el peso | ,/Bysco mostrar VP y CP para bajar el RP. Anuncié6 el “pago

S€ va a apreciar anticipado” de intereses de deuda en dolares 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...).




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 expansion 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 inflacion, pero
relegando el de acumulacién 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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V.

VI.

Conclusiones @

CONSEjo
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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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

60



Sefnales de politica economica reciente @

CONSEjO

Todos los instrumentos de politica economica apuntando al objetivo
desinflacionario:

|. Politica fiscal contractiva con cero de financiamiento monetario.
Il. 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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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
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Contenidos e

CONSEjo

S ——————————

. Claves del escenario local

II. Una economia que tiende a normalizarse

.  Boom financiero
II. Desinflacion con recuperacion muy heterogéenea

Ill. Ancla fiscal, cambiariay monetaria: como sigue?

Ill. Trump, Blanqueo y Senales de politica econdmica

V. ¢Hacia donde vamos? Escenario 2024/25
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