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\
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|
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1. Contexto global: situacion y perspectivas

Escenario. economia global, aun condicionada

v i W, . . . .
e \‘\\{\\ B I.'..J 3 por nuevas cepas del Covid y ciertas restricciones
x«:\} TN INL //,f’ Z. Pandemia: +280 millones de infectados y +5,5
S %.:\\ 7 ”-:; ,"._/\/%/" millones muertes | _
—~— e L A > Movilidad: |nd|cador_e§ reflejan nueva normalidad
= o = i W Esperanza: vacunacion 3
-_a;}'.j.,e-f ®. I~ é; Actividad glo.b,al tran05|tando recuperacion tras
- &/2 \i); '\ \;\ﬁ oo ;,.' brusca recesion en 2'T 2020
'st 4%, /H” “\\. S C;ommodltles en .nlveles elevados y mercados
Yool I1 3% \‘}%3‘ financieros euforicos pero en alerta.
fIXEART Riesgo: interrupciones de suministros, inflacion

ANNUAL
MEETINGS

2021 | WASHINGTON DC

WORLD BANK GROUP
INTERNATIONAL MONETARY FUND

al alza y reversion de estimulos monetarios de la
Reserva Federal

INTERROGANTES

c;Como estamos en materia sanitaria?

cComo continuan los mercados, los

B - ., 14/ W/ yYnica-’
£ € La recuperacién mundial contintia, proyectando commodities y la actividad economica;

5,9% para 2021 y 4,9% para 2022, pero el impulso JCual son las proyecciones economicas y

se ha debilitado y la incertidumbre ha aumentado , , financieras para el 20227 ;Quée implica para
FMI Argentina?
WEO Abril 2021
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1. Contexto global: situacion y perspectivas
[ saNiTARIO |[PIEXINRN [ PoLITICAS |[ ACTIVIDAD |[PERSPECTIVAS]
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* S&P 500 se encuentra 45% arriba vs enero 2020, el Nasdaq +70%
y el Dow Jones Industrial +25%
* Primas de riesgo pais en Latam continuan debajo de 400 puntos
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Shock, impulso y respuesta: mercados eufdricos
pero en alerta ... éFin de fiesta? Clave: FED

Tasas de interés
- Tasa Fed, Bonos 5, 10 y 30 anos-
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* En noviembre el desempleo en USA arrojd 4,2% vy la inflacion fue
6.2% (0,.9% mensual), el mayor dato en treinta anos.
» Reserva Federal comienza el fin de la Politica Monetaria expansiva
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1. Contexto global: situacion Yy perspectivas Fin del super ciclo de commodities, impacto
[ sANITARIO |[ MERCADOS |[ PoLITICAS |[ AcTIVIDAD |[EESaZa Covid y escenario post pandémico en Latam

Evolucion del PBI per capita 2011-2021

130 - base 100 afio 2011 - Var. % PBI
2021p  2022p
Covid 2020 versus 2021 [2022?
125 BOLIVIA; 124,8 PERU: 120.4 121%  32% cees
— COLOMBIA: 1203  86%  41% ® Sanitario
TN
COLOMBIA: 1173 — , PARAGUAY. 119.5 IR ® -33% Actividad +59% @ e
URUGUAY; 115, :
o v | - 1% 27% ® -385% Comercio +8.4% ® Y
PARAGUAY: 1157 1 o - Dolar o .
e e URUGUAY; 113,6 32%  32% Ola

105 v (] « Mercados 1 (]

A
100 100,0

ECUADOR; 103.,0

. ' 10 Commodities 1t @
' MEXICO; 1085 el 5 .
, 58%  29% 2he lekEls Gz N
/;

BRASIL; 95.8 5,7% 1.2%

oo gl BRASIL: 057
—_— BRASIL: 95.7

ECUADOR; 98.3 3.5% 2.9%

95 T
90 TR AN ¢be que depen,de.la
~~~~~~ recuperacion econémica de
8.6% 3% : :
o ¥ 858 RNV B e Argentina? ;Es sostenible?
h cCuales son los riesgos y
. ‘ oportunidades?
75

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021p 2022p
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda
Economia argentina acumula una década de
estanflacién estructural
Actividad transitando recuperacion técnica en

. ‘ 2021 tras caida libre en 2°T-2020 ante la
irrupcion del Covid
Persiste heterogeneidad sectorial en la salida
del pozo recesivo
El mundo juega a favor pero desequilibrios

[

11

P

v

¥ & g - p macro Limiltlan capacidad de sostener la
™ » recuperacion

> Frente politico (rumbo y confianza), frente
financiero (FMI) y frente cambiario (dolar e

=*

inflacion) condicionan el escenario 2022

INTERROGANTES

cComo esta evolucionando (a actividad

_ economica local y cada sector?
“‘.Estamos llevando a

¥ negociaciones intern
condiciones de previ
Argentina pueda sos

Martin Guzman
Ministro de Economia

nto de

buscan crear

icias para que la

eracion economica b /Qué sucedera con el consumo, la inversion, las
" exportaciones e importaciones?

c;Como continuara la recuperacion en los
proximos meses? ;Sectores favorecidos?
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Actividad transitando recuperacion.
Desafio hacia adelante: sostener la fase expansiva

2. Frente real: actividad, sectores y demanda
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XSO Jl| SECTORES || EMPLEO || DEMANDA |
Actividad mensual 2013-2022p
-base 100 afo 2004- 1470 Actividad Mensual (sin est.)
- 145,1
153,1 145.0
2021
150 Presup. 1430
. +4l°%
+8%/9% il 1410
'2.6%‘AV\/'/\143,1 /9% i +2,6%
v 1440\ _.”
140 -2,1% b\ 1390
. \
\‘_ - -2,5% 137.0
130 135.0
L G R~ AN~ SN 4 A S NN 4
b & F ST Y S
'9:94’
120
110
—==Z50) |
100 o400y /j
DEOYITLLLOQOLNNRRR 2220888y S . , , g
dxebrgdrebad 20 d a0 0bs0d 20 1.Confianzay rumbo 2. FMI, Club de Paris 3. Délar - Inflacion
CEVDSGENTGENGTE®LDENGE ®»OEONNGENOTEDS g 0 (Frente politico) (Frente financiero) (Frente monetario)
Fuente: Invecq en base a INDEC




2. Frente real.: actividad, sectores Yy demanda Persiste heterogeneidad sectorial en la
[ activipaD |[EZSEIEI | EMPLEO || DEMANDA | salida del tunel recesivo del Covid

Dinamica sectorial de alta frecuencia, proyecciones 2021y variacion 2021 versus historicos

N \!
§f é'.('/ Liq. Divisas - CIARA nov-21 2043 30130 22234 25033 23069 23209 24051 119053 23063 @ 21399 |20219 23359 20274/ 32172
\'J ’.« Millones de U$S por afio 17.8% 621% 386% 338% 61.2% 34.3% 50.3% 591% 37.7% 587%
’-
R Industria - FIEL nov-21  154.2 156.1 1589171664 1652 1658 1574 1581 1510 1534 1484 1414 1340] 1561
Indice 65% 165% -1.7% -61% -55% -58% -0,8% -1.3% 34% 1.8% 52% 104% 165%
Produccién Autos - ADEFA nov-21 46490 394904 | 716650 [828.771 764495 791187 617329 526657 472776 472158 466.649 | 314787 [ 257187 430804
ﬁ Total anual 427% 74,0% -39.9% -480% -43.6% -45.5% -30,2% -182% -89% -88% -7.7% 369% 67.5%
® ® Patentes Autos - ACARA nov-21 28360 1363602 955022 677188 644021 710012 | 898942 801464 | 458.862 342534 | 396.755
Total anual -187% 13.0% -585% -41,4% -384% -44,1% -559% -50.5% -13.5% 15,8%
? Construccion - Construya nov-21 406 368 31,6 3405 3366 | 3625 3426 | 3704 | 3144 357.5 332 3067 289 3654
e Indice 6,6% 283% 17.3% 7.3% 86% 0.8% 67% -1.3% 162% 22% 101% 19.1% 26,4%
] Escrituras - CABA nov-21 2844 25450 | 62312 64030 46632 35908 33603 37392 44084 | 63394 55802 33411 118756 28500
L Total anual 132% 622% -54.3% -655% -38.9% -20,6% -15.4% -23.8% -36.6% -65,0% -49.0% -14,7% 520%
Shoppings - Indec sep-21 4466 35361 | 74265 73555 67771 26768 46828
—— Ventas $ constantes promedio 307.0% 74.9% -36.9% -36.3% -30.9% 74.9%
O O Supermercados - Indec sep-21 23009 23734 | 27498 26684 | 24078 24267 24647
Ventas $ constantes promedio 64% 02% -10,4% -7.6% 24% 1.6%
Llegada Turistas - Indec oct-21 13.4 916 28040 28560 27180 25300 26000 24260 23900 25670 27600 [30652/ 6943 1100
Miles por afio 281,4% -86,4% -96,1% -96,1% -96,0% -95,7% -95,8% -95,5% -95,4% -95,7% -960% -96,4% -84,.2%
Ocupacion Hotelera - Indec oct-21 2,01 20,12 3.83 3.03 3.89 3,76 3.87 3.89 3.83 4,00 404 410 = 133 204
Promedio mensual millones pernoctes 1321,0% 37.6% -46,7% -481% -47,6% -45,7% -47.2% -47.5% -46,6% -49.0% -49.5% -50.2% 532%
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2. Frente real.: actividad, sectores Yy demanda El IPI manufacturero muestra una suba de 4,3%
[ activipaD |[EZSEIEI | EMPLEO || DEMANDA | i.a. en octubre, y de 17,0% en el acumulado

indice de produccioén industrial manufacturero

-variaciones anuales y variacion acumulada versus 2016-
Vehiculos

Madera, Petréleo, . Productos . . Muebles y
. Prendas de Sustancias Productos . Industrias .. Otros equipos, automotores, .
Alimentos Productos Productos - papel, coquey minerales - Productos Magquinaria . Otro equipo colchones, y
INDUSTRIA . . vestir, cueroy L h y productos de caucho y metélicas . aparatos e carrocerias, . h
y bebidas detabaco textiles edicibne combustible o oy no . de metal y equipo . de transporte otras industrias
calzado . s quimicos plastico L basicas instrumentos  remolques y
impresion nuclear metalicos manufactureras
autopartes
2017 | 25%  -02% | 24% |-53% | -107% | 23% - -02%  o01% | 19% | 66% [u2%  |75% [127% | 62% | 8s% [ 10.0% I 57%
2018 1-50% |-14% |-76% lho7% | -60% |-33% | -44% |-60% J-101% | 03% | 30% |-15% [§-183% |4 -183% I 28% B-248% |1 -126%
2019 |-63%  -01% |-24% |59% 0 -113% |-24% | -11%  |-a9%  |-68% |-60% 1|-80% l-91% H-145% | -136% B -223% [ W-369% 1 -12.0%
B b % 20b% | Bex -3l% -47%  -dsx s -olaw sp%  -3px e Bhbaw 3%l Sis% 7%
|-75% | o4% |o7% [Boow (M -330% |-16% N -17% |20% 1-73% [Nwax B230% [Meoss | 30%x A -162% M -213% W-368% | -75%
ds6%  han b7ax Besw!| Wsc2%  lsox  hsex  krox  (Rosx k37w dssx  #ayx  (hsex | Mbazen | M-aiex| WEEAs% W -248%
170% | a7% |-08% B86%  Ws81% | a7% | 126% |69% [206% [346% [382% [es3%  lazs%  [a373% Fs87%  [59.0% L 47%
bee%  la3%  lsexl (Bue%| | M-265% |-13%  -85%  l22% l76%  lo3x  lesx  keax  |uexl [M-204% - 28%) WEa5a% | W -218%
| 55% | 53% | -03% | 12% | -08% | 20% | -26% | o95% | 80% | 81% | -07% | -a7% | 200% | 48% | 124% | -61% | -5.3%
. . Maquinariay equipo
15% Industrias metalicas basicas Alimentosy I}el}iclaspmducms minerales no metalicos .
10% RIA . Vehiculos automotores, carrocerias, remolgues y autopartes
5% . Madera, papel edicion e impresion Sustanciasy productos quimicos .
[{s] Ozé Froduce SFEEUIEES.[ coque y combustible %ruoccfgacl'_cos dqTEbaco . Productosde cauchoy I3l'
g o . . @ .
:E -10% . .
:5 -15% Mueblesy colchones, y otrasindustrias manufactureras  Productostextiles Otrosequipos, aparatos & instrumentos
__é -20% . Prenclasclebstir.cuero\;calzaclo .
9 -25% .
5 -30%
-36%
-40% Otro equipo de transporte
-45% .
-50%
-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

Variacion versus 2019
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2. Frente real.: actividad, sectores Yy demanda Privados asalariados se llevaron |la peor parte durante la crisis del

| AcTIVIDAD || SECTORES |JESYIININEM| DEMANDA | Covid. Se recuperaron 3 de cada 5 empleos que se habian perdido.
Privados asalariados registrados Variacién trabajadores registrados
6.050 -miles, con estacionalidad- - con estacionalidad, miles de trabajadores y porcentaje-
5,000 Total (miles) ~ 5.918  3.314 1.741 401 12224 2992  8.910
Asal. Asal. c rt. | Aut Monot. Monot. Total Privados No Total
5.050 privados publicos BB utcnomos one Social ot Asal. Privados
236 109 -1,0 38,7 79,6 45,1 68,6
5900 50,2 194 1,7 1,3 63,7 33,2 166,1 96,5 146,7
5,850 02,7 1182 27,0 -26,2 115,7 35,8 60,2 98,3 4,4
148,0 106,2 9,9 -16,0 115,7 493 |33 1392 287,2
5.800 [F2026 7 1855 -85 21,5 147,2 216 1234 95,7 -308,9
5750 0,4% 0,3% 02%  01% 2,3% 1,7% 0,7% 1,5% 0,8%
0,9% 0,6% 04%  03% 3,8% 9,0% 1,4% 3,3% 1,7%
5700 -1,7% 3,6% A 9 % % %
b 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 4w U U , 6% | 54% | 65% 7,1% 9,8% 0,5% 3,4% 0,0%
B B S R T N A A L D G Y 2,6% 3,3% 2%  -40%  70% | 140%  33% 4,8% 3,3%
@ 2 5 5 75 3 9 ¢ 0 3 =L T 5 z § 3 5,9% -1,8% 9,2 5,1 -1,0% 3,3% -3,4%
S ELES5292883552ERES3 > 9 6% s, 8% [ 54% 9% A%, : :
Publicos asalariados registrados Salario real
-miles, con estacionalidad- -RIPTE en pesos constantes-
3350 $ 115.000
107616
$ 110.000 /
3.300
$ 105.000
3.250 $100.000
$ 95,000
3.200 )
$ 90.000
90.340
3150 $ 85.000
9893928888888 3 FFFTFT T PP PI IO D 09O DL DD PO b
O & 5 5 ><¢ 3 0 o g 2 O Q2 F5 5 > 3 9 Q9 TP RTINS EFTO P RF Y S F
T O > O 2 T O @ 3 > &N > @ o o
§ L E@ 2 2>980 2% &g g 3 2 5 e N < S EFTEH LY S AR P
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2. Frente real.: actividad, sectores Yy demanda Exportaciones e inversion lideran

| AcTivibAD || secTores || EmpLEo  |EYIY recuperacion 2021. Consumo acompafia.
Exportaciones e importaciones Consumo y ventas de bienes no durables
-serie s.e.- . -variacion real interanual-
8.000 . . 60%
Exportaciones —— Importaciones
40%
7.000
20% N
6.000 0% A ~« A ~ M
5.000 -20%
-40%
4.000 5 — CAME
Expos Impos -60% Supermercados . .
3.000 20: -17,3% 20: -17.9% -80% Shoppings 20: '13'8;/"
21: +10% 21 +22% Consumo privado L 1,0'; °
5000 22:+5% 22:+7% -100% 22 2
Y 3 9 9w 9 g 5 3 o® g 9 g § & 9998 QOLEEERRRRRRe e ed
A A S S N D S A O > 0 O > 0 0 >0 0 > 0 0 >0 ¢ = 4 0 > a
¢ o T v =2 L2 3 2 o 5 =z < 2© 0 c © ¢ ¢ © © £ ©® O ¢ © O £ ® O ¢ @ o & ®© O
5 ® £ ¢ F s 2 2 3 % 2 3 § % °E® S EDOE® S ESSEdEEHOED
Evolucion de la Inversion Gasto publico primario real
-precios constantes de 2004- -numero indice y variacion-
180.000 1200
1027 . 45%
160.000 1000 93° 907
35%
140.000 800
25%
120.000 600
15%
100.
00.000 400 5%
1 -12,9% . o, |
80.000 20‘128/ 200 20: +15% I - 5%
21:30% 21 -4%
60.000 22:8% 0 22:0% -15%
NINO O OO0 O o d NN N MMT T VWO ONNWMOOOO O o M <t W O N 0O O O 9 N O < U O N o O O @ *
RERSRRSSNINIIINNRNIRANNSIRRRIRRNS 882888 c8RRRRERRRR L 8

Fuente: Invecq en base a INDEC y estimaciones propias
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“ Las expansiones m
lnckementos de los
han tenido efecto

MiguelPesce

Presidente deIﬁCRA

Perspectivas econdémicas para el 2022 - UIAB - Dic/2021

« Emisidon monetaria sigue siendo la principal
fuente de financiamiento del Tesoro

» Aceleracion de la inflacién obligo al BCRA a
profundizar controles y cambiar estrategia hacia
Mmayor apreciacion cambiaria

« Aumento de commodities permitio extender
veranito cambiario, pero con brecha cambiaria
elevada

» Riesgo pais elevado refleja crisis de confianza
por falta de acuerdo con el FMI

» Desequilibrios fiscales siguen condicionando el
escenario monetario, cambiario y financiero

» Claves: reservas, brecha e inflacion

INTERROGANTES

c;Como continua el frente fiscal y monetario?
cQue hara el Gobierno durante las elecciones?

cQue esperar para el dolar, la inflacion y (as
tasas de interes?

Z Y despues de las elecciones que? ;Habra
acuerdo con el FMI? ;Como sigue la pelicula?

~7@) INVECQ



3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria
Y [MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION ][ TASAS |[MERCADOS |[PERSPECTIVAS|

Situacion fiscal Sector Publico Nacional
-como porcentaje PBI-

40%  33%
3.0%
2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3.0%
-4.0%
-5,0%

-6.0% mmm Déficit primario ]

-7.0%
/ —o— Déficit fiscal Fi

-8,0% 4
-0.0% -8.5%
2 H © 4\ ® O O N % > D \s} © A o ©) e} N
o} Q o Qo o Q N 3 N 8% & M N N N N (% 4
SIS SR S M N S S S A S M S S SUR S
Fuente: Invecq en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

Punto de discusion con el FMI sera la velocidad a
la cual se cierra el desequilibrio fiscal

Variacion nominal y real i.a.

Anho 2021 Var.%i.a. Var.%
(11 meses) nominal i.a. real

INGRESOS TOTALES 7.573.402 D73,2% ”17,2%
GASTOS PRIMARIOS 8.484.829 D 459% | -13%
Gastos corrientes primarios 7.940.918 D 42,3% 2:3,7%
Prestaciones sociales 4.660.269 28,3% [13,2%
Subsidios economicos 1.220.979 8,5% Fél,?:%
Gastos de funcionamiento 1.322.604 DGS,S% 12,0%
Transferencias corrientes 309.746 8,2% ﬂ26,8%

Otros gastos corrientes 427.321 72,1% 116,4%
Gastos de capital 543.911 [132,6% i57,4%

RES. PRIMARIO

-911.427 | -36,8% |.57,2%

Intereses Netos 668.590 H25,8% u14,9%

11.580.017 | -20,0%

RES.FINANCIERO

» El 2021 cerrara con un déficit total de casi 4,9% PBI pero con un déficit primario de 3,5%. Los intereses empezaran a pesar desde 2023 por el canje.
+ Lainestabilidad macroeconémica requiere lograr equilibrio fiscal mas rapido de lo que el gobierno esta dispuesto. Clave de la negociacion con el FMI.
» Gobierno presupuesto 3,3% de déficit primario para el 2022 y de 4,9% total. Financiamiento: 1,8% emision, 2,0% deuda pesos y 1,1% Org. Internacionales.
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Super soja, Super Cepo y DEG’s revierten el déficit

| FiscAL |[MONETARIO| JIJSWX: 3l | INFLACION || TASAS ||MERCADOS |[PERSPECTIVAS| cambiario. ¢ Se extiende el “veranito”?
Liquidacion de divisas acumulada enero-noviembre de cada afio Intervencion cambiaria BCRA
-millones de dolares- 4.000 - en millones de dolares -
32

30
28
26
24

1.000

—>+44% 3.000
2.000 1478373
215 220 223 211 783 727 714
22 ' 209
20 20,8 gr — ~ wr - 9 8,6 ) Bl
18 16,1 I I
16 -1.000 200 4 ~330
-6
14 79 , -957  -899
108 113 -2.000 X9
1
-3.000 o Acum.
mmmm C/V de divisas BCRA 13/12
-4.000 3
e Resultado acumulado
-5.000

Miles de millones

onN

8
6
4
2 — — i i — — i — — i i —
° YRS AEFTITHFHEGEEITE
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 © 9 5 5 > 35 9 ag 2z L8 585 353 Y FoogoL
32004 2005 7 9 3 2014 2015 7 9 %32%2_3_2%38gb%ggmggﬁggogc
Variacion de Reservas Internacionales
- En millones de US$; 2021 - Reservas Internacionales
- Brutas y Netas; en Millones de US$ -
8.000 48.000 46.306
— 14.000
000 607 ) 46.000 45,080 RRII Brutas 4
: e RR|| Netas (eje der)
1357 - 44.000 10. :
6.000 42.000
5.000 I 40.000
' -181
38.000
000
4 36.000
3.000 34.000
32.000
2000 2.156
~5.220 30.000 :
1000 T 2R/ 88 /eILLILI/IIIIIFT NN F &SN
‘ b o5 5 >c 3 6 ap 2o Q95 5 3539 938 38
5228 EF329280 2376 $ETEITRES LT
' O U T G G T ol s LN
C/V divisas OOl Op. S. Pub. Encajes DEG Otros RRII
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Délar = llave de la recuperacién
[ FiscaL_|[MONETARIO| [JJENX I [ INFLACION || TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS] ¢"Aguantan” los paralelos?

Tipos de cambio multiple y brecha cambiaria

300 300
—Brecha CCLL

290
9 —= Brecha CCL
280 —Brecha Blue
270 e Referencia
260 e Mayorista
250 e Minorista
=—DBlue Principio 250 ..
240 e—CCL de colision Presion
230 —MEP : ) ¢Rodrigazo? ;Quien?
soo  ===SOja 5 ¢Por dénde ¢Cuando? ;Cuanto?
Trigo, maiz y girasol : viajan los
210 == Carnes y lacteos i paralelos? A 8 203.44
200 Industria y servicios ' 200 N 2
X h ! 197.97
190 Tarjeta y Ahorro “
5 ®m  Futuro Rofex /
CCL-L 177.77 180
170
160
150 150
140
130
120 Control
110 L 107,74 (Super Cepo +
100 6 102 Super Rulo +
90 90,02 Super Soja)
80
70 68,54 09% 8
60 8 Presupuesto
0, S
50 87% o + 2021:102,0
pr S - -
40 s — * 20221248 ->131
30
o Consenso
. e 2021:103.2
PP WS s 2022:154.7
DDDDDDDDDDDDNDDDDNNNOO0000000000000000000000O0d oo do oo oo oo oo o oo
S5000000000000000000 8 88 S a0aINNNN N NRaaaa3888888883833338888888838 Rofex
AN AN NN NNNNANNANNANNNNNNQANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN NN NN NN NN AN NN NN NN NN NN . 2021.1028
A N e e N N N N N N N N N N N N N N N N e e N T S RN D D T e . ,
STV OVOCONN000000ddNAddTAANNITITOOOCORRN0D 0000 I A AITIJIIOOTIOODOONNOO D00 ddaad
RN D I T T b T R N N N R R e e R P NN NN » 202211600
=1 Hmﬁf%‘—‘m‘-.NHNQ%gl@gQﬁNgﬁﬁﬁgﬁgﬁoﬁ@ﬁwﬁ'\x,\m@a@a O R S I RSN NI (o~
Fuente: Invecq en base a BCRA, Rofex y Ambito Financiero
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria

[ FiscAL | [MONETARIO| I [ INFLACION ||

TASAS

270
250
230
210

190

|| MERCADOS |[PERSPECTIVAS|

Tipo de cambio real multilateral
-a precios constantes-

CCL
= TCRM Oficial

170
150
130
110
90
70
50

dic-01
jun-02
dic-02
jun-03
dic-03
jun-04
dic-04
jun-05
dic-05
jun-06
dic-06
jun-07
dic-07
jun-08
dic-08
jun-09
dic-09
jun-10
dic-10
jun-11
dic-11
jun-12
dic-12
jun-13
dic-13
jun-14
dic-14
jun-15
dic-15
jun-16
dic-16
jun-17
dic-17
jun-18
dic-18
jun-19
dic-19
jun-20
dic-20
jun-21
dic-21

Tasa de devaluacion mensual

10,00%
0,00% 45%

8,00%

43% 44%

38% 38%

3% 34%  33% 32%

29%

7.00%
6,00%

26%

23%

5,00% 4.2%

3.6%

4.3%

3/32£|

8% .3.8%
4,00% 3 5/038

2.9% 8% 2.9%
2.4% 2,1%
1.7% °
| I I1 2741,1%,0%.1%4.0% 0% Z%I
> A n,”(\q/” v

35%37%, 6%

31%34

3,00%
2,00%

1,00%

5%

VYA Ay fz,"’ ke fﬁ’ 'ﬁ’ 'z,"’ Ay Ay Ay Ay
R\ e XX @ 4 o
FYFTR S F G F S NESIERIORS

0,00%

[e%
Q

<
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52%54%

03.6%

3.000
2.000
1.000

o

-1.000
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000
-6.000
-7.000

ene-07

6.000

4.000

2.000

(2.000

(4.000)

(6.000)

jul-o7
ene-08

jul-08
ene-09

jul-09
ene-10

jul-10
ene-11

BCRA desacelera crawling peg accionando

freno de mano antiinflacionario

Balance cambiario (BCRA)
mm Bienes

jul-11

ene-12

jul-12
ene-13

jul-13
ene-14

jul-14
ene-15

jul-15
ene-16

Servicios

jul-16
ene-17

jul-17
ene-18

Posicion neta de doélar futuro - BCRA
- en millones de US$ -

jul-18
ene-19

jul-19
ene-20

jul-20
ene-21




3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Aceleracion inflacionaria deja o
[ FiscaL|[MONETARIO|[ DOLAR |[INEWXIENN[ TASAs |[MERCADOS |[PERSPECTIVAS] alto de inflacion para el 2022

Inflacion mensual y anualizada general y devaluacion mensual

11,0% .
mmmm |nflacion mensual general

10,0% e |nflacion anual

= Findeano y
0.0% .Sendero

de

. L %
inflacion? 50,07

8.0%

7.0%
T
2 _
5 6.0% 3% 3
- 5
C
e} o £
‘© 50% 30% ¢
3 0
< @
25% 3
4,0% C
3
20% =
00 O
30% 2 Period Mediana
1% O eriodo (REM nov-21)
-0
2,0% (s 2021 51,1
10% 2 )
< Prox. 12 meses 52,3
1,0% 5% 2022 52,1
Prox. 24 meses 41,1
0.0% 0% 2023 40,8
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Dinamica inflacionaria con
[ _FscAaL _|[MONETARIO|[ DOLAR || NGEXSISNN|[ TASAs |[MERCADOS |[PERSPECTIVAS] distorsion de precios relativos

Inflacion mensual noviembre 2021 y acumulada 12 meses por rubro
Principales rubros y categorias

80% PUNTA PUNTA
. RETRASAN ACELERAN
()
f [P Carnes y derivados GBA; 68,7%
o Bebidas alcoholicas; 71,0% . y 7 09,
70% )
65% Indumentaria, calzado; 6.2,8%
- . ® Restaurantes y hoteles; 63,4%
60% Productos medicinales GBA; 58,3% Mayoristas; 54,5% ® Materiales para la construccién; 60,8%
n . ® |[salud; 59,0%
Q @ Trandporte; 57,6% C Nucleo; 55,5%
CU‘ 55% Educacién; 54,6% Construccion; 51,1% ‘ ‘ Bienes
B&ldas alc.y tabaco; 52,2% .
o/
‘J 50% Alimentos y bebdag ° .
O o . 5
O Estacionales; 46,6% @ o . Nivel I o Salarios; 51,3%
; 40, i oA 6 gengral; 51,2%
%o 3 Recreaciad; 48,8% % oricios .
L4
L
g o . ©  Bebidas no alcoholicaf; 41,5% Azucar, dulces, chocolates GBA,;...
o 40% o =< os: 39,09
o egulagos; 39,0%
L]
C » °
e 35% : ° .
g Comunicaciones; 33,3% © N Varios; 36,8%
L]
= o, Aguas, juggs y gaseosas GBA; 34,5%
r>B 30% Tranporte publico éBA; %9,3% . [ )
o, Vivienda, agua, luz y naftass 29 4%
25% é Ddélar oficial; 24,2%
20% v
15% Electricidad, gas y otros GBA; 11,0%
10% FONDO FONDO
RETRASAN ACELERAN
5%
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%

Inflaciéon Mensual
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria

[ FiscAL |[MONETARIO|[ DOLAR _|[INFLACION | [ JREXX3ll [ MERCADOS | PERSPECTIVAS|

Evolucion de tasas de interés
-en%-

Plazo Fijo
Préstamos

Adelantos

00 00 0O O O
R A
8ER8FE3=28%

5,0% @ |nflacion

® Tasa de plazo fijo

4,5%

4.0% 3.8%

35%

3'0% % 2.8%

2’5% '

. 24%  24%

20% 22%

Oﬂ/o Q/Q/O &;7,0
S F &S

el el e e e s e s e
TIIIIIQIRIIIIIII NI ALK
T 20 b AL L ALt SbALE b dasE e300y
O 5 = T O > [} = c 0 & 9 T 5 o 0 8
chgﬁgmg»a'ﬂggoS'Oa)u—gmg'ﬂﬁrotno

Tasa de plazo fijo mensual versus inflacion

4.1%
4,0%  4.0%

,6% 9
: 35%
%
3.2% 33 3.2%
3.0%
. 28%
¢ o

28% o8y 28% 28% Lg% 27% 28% 2.8% .o 2.7%
2.6% 2,5%
o} O ne " N N N N N N N
S o v v v b v 14 v
. < S M
S S P AN S
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Aceleracion inflacionaria dejo sin
tasa al programa. Clave: plazo fijos

Tasas activas e inflacion

115 e Adel. CC sin acuerdo
105

e Adel. CC con acuerdo
Doc. Sola firma
95 Doc. Descontados
85 ===Prendarios
e Porsonales
75 e Tgrjetas de credito

65 emmmm|nflacion 64.70
55 54,62
45
40,05

35 31,69
25
15

5

A DA 290999999 9999999000000 4 QD>
M N AN NN NN NN NI NI NI NI NN P 9 P P ) P A A
N\ Q @l < As/ N SR e ' Qs/ & @/ < VN SERY % S Q‘
YO HFL VRO LB VRO (L 6@* YRS L@

* Pese alintento de armonizaciéon de tasas de octubre del 2020,
la tasa de politica monetaria continua en el 38% desde marzo
del 2020 (20 meses)

+ Con rendimientos entre 34% y 37%, los plazos fijos pierden
sistematicamente desde hace mas de un ano contra la
inflacion producto de la aceleracion de los precios en la salida
de la pandemia.

+ Contexto de aceleracion inflacionaria requiere posicionar la
liquidez en instrumentos con cobertura inflacionaria y/o
cambiaria, sobre todo para el escenario post electoral




3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria

[ FISCAL ||[MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION |[ TAsAs |[MERCADOS | B2y

¢Y después de las elecciones qué?
La economia a partir del 2022

FMI - Capital m Club Paris - Capital Linea de tiempo: Vencimientos de deuda en délares
H Resto Perstamos - Capital B FMI - Intereses - En millones -
H Club Paris - Intereses m Resto Prestamos - Intereses 3.233 3109 3135 3.230 2991 3086
|| > = —
467 —
2.269 UsTED 2136 — .
— Aaut — 1747
- . 2.901 3 2.901 2.901 2.845 2.901
1 79
745 505 1892 6 637 1892 [ 73 = Zin 462 470
I
o-O0mmy [0 W 17 %-@E}-ljr___-_ﬁf _ _|____|____|_._|____|____Jr_l+___%,
jul-21 ago-21  sep-21  oct-21  nov-21 dic-21 ene-22 feb-22  mar-22 abr-22  may-22  jun-22 jul-22 ago-22  sep-22  oct-22  nov-22  dic-22
12/09 14/11 1" Trim: 5.711 2022; 25.540
PASO Elecciones FMLI: 4.011 FMI: 18.067 + 1251 = 19318
2. ;/Acuerdo con el FMI?

éPrograma?

¢Confianza?
¢Consolidacion de
la recuperacion?

Poco probable.
Default.
Agudizacion de
estanflacion.

Moderacion

1. ;Orientacion
politica del

3. ¢Programa
economico?

4..Conosin
turbulencias
a marzo?

5. ¢Contexto

(Fiscal, Monetario, externo?

Financiero, Cambiario)

oficialismo?

Default. Escenario
econdmico disruptivo.
Coalicidén en riesgo.
Crisis de Gobernabilidad

Radicalizacion
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Argentina en la Sala de escape

[ FISCAL ||[MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION |[ TAsAs |[MERCADOS | B2y La economia 2022
PUERTA 3
Radicalizacion
Sin FMI

Ajuste Macro
Crisis cambiaria

\ Inflacién >100%

PBI depresion
/

PUERTA 1 L E RS LS i | Lt / PUERTA 2
Moderacion \ 1 i ) == Moderacidn
Acuerdo FMI Sin FMI, negociando

Ajuste Ajuste
Controlado No Controlado
Inflacion 60% Inflacion 80%-100%
PBI +2% a +4% PBI recesion 0% a -2%

Perspectivas econdmicas para el 2022 - UIAB - Dic/2021



3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Escenario Micro de “Proteccién nominal”

[ _FIsCAL |[MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION |[ TAsAs |[MERCADOS |[JaZanZy durante el periodo Dic/21 — Mar/22
“SUBSISTENCIA” oy ‘PREVENCION" ey "PROTECCION NOMINAL'

Mar/2020 - Oct/2020 Covid fNOV/ZOZOk;NO,V/??fl o
(efecto Coronavirusy ovid, frente cambiario-inflacionario,

default a la vista) recuperacion, sefales politicas)

] | |

Dic/2021-Mar/2022
(Frente cambiario-inflacionario)

Asegurar la continuidad Mantener operaciones y Proteger EERR y SS.PP
operativa del negocio resguardo de margenes de elevada inflacion
L ESTADO DE RESULTADOS Dl ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Venta 1.Venta: expandir/sostener volumen de negocio (Q)
2.Costo: anticipar y seguimiento minucioso y continuo (Pc)
Costo 3.Costo: pricear a costo de reposicién (NIFO)

1.Cuentas x Pagar: maximizar

Activo Cor 2.Impuestos: posibilidad
orriente
Corriente 3.Créditos CP S: oportunidad

Pasivo

1.Caja y Bancos: cobertura full

2.Cuentas x Cobrar: minimizar
Res. Bruto 4.Margen: resguardo 3.Bienes de Cambio: maximizar

Pasivo No
Corriente

Gastos 5.Gastos: optimizacién y control de estructura 4.Créditos LP $: aprovechar

REEHO/CIEI/el 6.Recomponer EBITDA :
- ’ 4.Bienes de Uso: oportunidad ACt'YO No ‘ .
Otros 7.Financiamiento: aprovechar tasas por debajo de la inflacion Corriente Pat[z;mtomo
eto

Res. Neto
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Muchas gracias

Invecq Consultora Economica
WWW.invecg.com



