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LA APUESTA ECONOMICA DE LAS AUTORIDADES
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INFLACION: APUESTA OFICIAL A LA CONVERGENCIA DE VARIABLES
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Indicadores de precios (Var % mensual)
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3 793,7%3 8% » Electricidad: |a tarifa residencial cubrié el 48% del
1170 1270 costo de generacion en junio (vs. 20% promedio
II I I enero-mayo). Llevarlo al 100% sumaria 0,7 puntos
I I I al IPC de forma directa, con impacto mayor en

1,6%

hogares de ingresos medios y bajos.
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3 © g ®© g 2 T costo reconocido oficialmente (y el 30% del

reclamado por las empresas). Corregirlo sumaria
* Las referencias numéricas corresponden a la inflacién nucleo entre 0,8 y 1,6 puntos al IPC nacional.
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EL ESTANDARTE FISCAL

Gasto Primario (var % real i.a.)

Macri
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Otros ajustes fiscales

Tiempo Gasto Ajuste Ajuste
previo (% PBI) ler aiho
(% PBI) (% PBI)
Turquia 1997 2 afios
1995 1 afio 34,1 7,2 7,2
2010 5 afios 64,9 28,5 18,6
2009 5 afios 54,1 11,5 3,8

Grecia

Resultado fiscal 2024
(var % real i.a. y % PBI)

Ingresos

i -5,3% 0,9% -1,9%
vari.a.

Gastos

) -31,9% -17,3% -23,7%
vari.a.

Resultado

Primario 1,2% 0,5% 1,7%*
(% PBI)

* No incluye Lecaps ni Lefis

El gasto primario deberia caer al 17,3% i.a.
real en el segundo semestre para alcanzar
la meta presupuestaria de 1,7% del PBI.

Hacia delante, la sostenibilidad del ajuste
es la clave
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LAS CONTINGENCIAS FISCALES HACIA DELANTE

Férmula de movilidad Impuesto Pais
(Comparacioén proyecto de Ley vs DNU) 1,4% (% PBI)
1,2%
M Jubilaciones y pensiones ~ m DNU 274/24  m Proyecto vetado 1,2% ’
10% 9,6% 9,7%

1,0%
9%

8,9% 8,8% 8,7% 0 8% 0,8%
8,0% o
8% 7,6% 06%  0,5%
. 6,7% 7,1% 0.4% 0,4%
7% 6,5% | e 0,2%
6% B 0,2% l
oo 0,0%
° 2020 2021 2022 2023 2024e
4%
3% - = e Laeliminacién del Impuesto PAIS

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p2025p
* El Proyecto de Ley vetado podria sumar
erogaciones por 0,3 puntos del PBl en 2024 y
0,6 puntos en 2025.

implicaria menos ingresos por 1,2
puntos del PBI
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ACTIVIDAD ECONOMICA: MEJORA MES A MES PERO SIN UN REBOTE GENERALIZADO

Indicadores de actividad econdmica

(Var % mensual y frente a noviembre de 2023, sin estacionalidad, ultimo dato disponible)

Var % vs. nov-23

30%
Recupera nivel _
20% Exportaciones @
10%
0% -
1 Demanda de EMAE © ° ® Patentamiento de
10% energia ®  Produccion Hierro pr|m.ar|o’ . ®  autos
industrial ®  Supermercados [t Produccion de
0% Consumo masivo ;¢ pastaurantes Construya autos
Importaciones CABA
30% Acero crudo ® ® Construccion ISAC
-40% Espectadores de ®
cine GBA
-50% Siguen en caida Se recuperan parcialmente
-25% -15% -5% 5% 15% 25% 35%

Var % mensual

FUNDACION CAPITAL



SE AMESETA LA RECUPERACION DE LOS SALARIOS, CON PARITARIAS QUE DEJARON
DE MIRAR POR EL ESPEJO RETROVISOR

Inflacién y salarios (Var % mensual)
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Inflacién

—+— Promedio gremios

Salario sector privado

2,9%
T T

2,7%

dic.-23

ene.-24

feb.-24

mar.-24

abr.-24

may.-24

jun.-24

jul.-24
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sep.-24

Aumentos paritarios por gremio (Var % mensual)

dic-23 ene-24 feb-24 mar-24

uom 12,8% 25,5%
Bonaerenses 0,0% 25,0%
Estatales nacionales 9,0% 16%
Bancarios 19,1% 20,0%
Camioneros 0,0% 25,1%
Comercio 11,9% 31,0%
Alimentacion 11,4% 44,0%
Mecénicos 0,0% 38,9%
UTA 8,0% 11,1%
Encargado de edificio 7,0% 11%
Petroleros 12,7% 30,7%
Textiles 8,7% 17,5%
Aceiteros 24,0% 45,1%

Promedio gremios - 26,2%
Salario sector privado

20,6%
16,0%
12%
14%
36,4%
17%
12,2%
0%
23,5%
45%
8,6%
0%
8,5%
16,5%
14,1%

13,2%
13,5%
8%
9%
21,4%
6,1%
9%
30%
0%
10%
4,5%
25,1%
0%
11,5%

abr-24
11,8%
9,5%
2%
8,8%
14,1%
0,9%
6,4%
0%
33,9%
4%
37,1%
9%
25%
12,5%
12,0%

may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 Var% vs nov-23

3,6%
7,5%
7%
5,9%
0%
7,5%
5,0%
7,3%
0%
0%
8,8%
8%

5,0%
7,7%

3,6%
0%
0%
0%
5%
5%

4,8%
0%

26,6%

4,4%
0%
4%

2,4%
6,5%
3,5%
4,7%
3,8%
4,3%
4,1%
14,6%
4,8%
5%
9,8%

3,5% 2,5% 2,5% 137%
42% 3,6% 106%
3,0% 2,0% 1,0% 113%
4% 123%
2,8% 165%
3,7% 124%
3,5% 148%
0% 122%
163%

116%

152%

96%

144%

44% 58% 29% 27% 18%  140,6%

6,7%
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EL DESAFIO SOCIAL: DINAMICA HETEROGENEA
AL INTERIOR DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Ingresos de la seguridad social
(Julio de 2024, Variacion % real)

Variacion frente a: noviembre-23 Promedio
2012-2017

Jubilacién media 11,6% -11% -33%
Jubilacion minima -2,2% -10,6% -27%
AUH + Prestacion 42% 16,1% 504+
Alimentar
Volver al trabajo 54,6% 59.3%  -56,6%**

(ex Potenciar trabajo)

* Considera sélo la AUH, en tanto la Tarjeta Alimentar se cred en 2020. El
poder adquisitivo de ambas politicas combinadas es 74,6% superior al de la
AUH en 2012-2017.

** Considera los montos de los programas Argentina Trabaja y Hacemos
Futuro, previos al Potenciar Trabajo.

Jubilaciones

e Con bono de $70.000, para diciembre la
jubilacion minima aun quedaria 2,2% por
debajo del nivel de noviembre de 2023

Seguridad social con foco en la AUH

Volver al trabajo

¢ Estipendio de $78.000 desde diciembre,
perdiendo la mitad de su valor real. Cuenta con
1,2 M de beneficiarios.
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UN ESQUEMA AL QUE LE FALTAN DOLARES
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LA ACUMULACION DE RESERVAS EN ROJO

Compras netas de divisas del BCRA Yy Reservas internacionales
variacion de reservas brutas (millones uSs) (millones de u$s)
5000 10/12/2023 29/12/2023 31/5/2024 30/8/2024

B Compras netas BCRA Reservas brutas 21.209 23.073 28.663 26.717
(-) BIS 2.919 2.296 0 0
W Var. Reservas (-) SEDESA 1.858 1.858 1.901 1.918

4000

3000 () Swap 18.174 18.304 17.953 18.330
2000 (-) Encajes en dolares 9.438 9.096 8.097 10.300
(-) BOPREAL 0 0 2.104 2.090

1000 (-) BNY 0 0 0 0
B I I Reservas netas -11.180 -8.481 -1.392 -5.921

II I [ | _m [ | 0

0 (+) BIS 2.919 2.296 0
(+) SEDESA 1.858 1.858 1.901 1.918
-1000 (+) Swap con Chinausado  4.900 4.900 4.900 4.900
-2000 Reservas version caja FC -1.503 573 5.409 897

(+) Encajes en dolares 9.438 9.096 8.097 10.300

-3000 (-) BIS 2.919 2.296 0 0
2 n b‘ * v ™ v ™ V ™ (-) Oro 3.913 4.107 4.640 4.952

1 2 A A VA VA A A A A (-) DEGs 0 0 30 0

& & F & NS Y

< Q AN N > & N N 'z>°0 Liquidez de reservas - FC 1.103 3.266 8.836 6.245
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LA FLEXIBILIZACION DEL PAGO DE IMPORTACIONES DEMANDA US$S 4.500 M EXTRA
HASTA DICIEMBRE

Resultado cambiario de servicios y rubros Importaciones de bienes efectivas y esquemas de
seleccionados (millones de ddlares) pago a través del MLC (millones de dodlares)
7.000 - [llmportaciones efectivas
100 6.000 4 mm Nuevo esquema de pagos 5.940g 7g5
il = Esquema de pagos previo o
A AT29 )
100 - 5.000 - _/ """"" T — 4 638
T T 3.872 &

200 4.000 -
-300 - 3.000 +
-400 - 2.000 -
-500 - 1.000 -

Bl Fletes y servicios de transporte
-600 b 0 T T T T T T T T
700 I Viajes y otros pagos con tarjeta m 5 5 ) ) = = 5 = % = % =

- 5] v 2 % s = é = =] é'- é P

800 J ——9—Servicios £ 2 e 5 5 g 5 =4 ) . 5 2 £

i N N S X S N X

S ¢ & . _E = & = La flexibilizacidn en el acceso al MLC para importaciones es

° g £ £ © £ = - una medida en el sentido correcto. Mas aun con un tercio de

las importaciones pagandose en los mercados financieros.

Se prevé un egreso extra en el MLC por u$s 4.500 millones
frente al esquema previo,
entre septiembre y diciembre.
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Se le vuelven a escurrir délares al BCRA
por la cuenta servicios o




LA VIDA DEL CEPO SE ALARGA

Saldo cambiario de bienes, exportaciones y

) . _ ] Balance cambiario
pago de importaciones (millones de dolares)

(millones de délares)

7500 4 Total 2023| ene-jul 2024 ago-dic 2024 | Total 2024
Reservas brutas 23.073 26.402 27.007 27.007
- Var. Reservas brutas -21.525 3.329 605 3.934
- Pago de
importaciones Detalle
2500 80% de los Bienes 12.484 16.153 -735 15.418
; exportaciones Servicios -6.197 -1.811 -2.000 -3.811
iquidadas en el MLC
1500 Intereses y deuda priv -8.479 -920 -1.200 -2.120
. Saldo cambiario FAE '724 752 500 1.252
: : : de bienes FMI neto -8.098 644 307 951
-500 -
813 g =21 Otros Gob Nacional -3.100 -8.261 1.650 -6.611
7 Otros MLC -7.411 -1.940 2.697 757
-2.500 -

* Una mejora en las reservas brutas de sélo uSs 3.900
millones frente al afio previo y de uSs 5.800 millones
respecto al 10/12 (se incluyen uSs 3.000 millones por

blanqueo/ bienes personales/ moratoria).

ene.-24
feb.-24
mar.-24
abr.-24
may.-24
jun.-24
jul.-24
ago.-24
sep.-24
oct.-24
nov.-24
dic.-24

A la mayor exigencia por el pago de importaciones se le
suma la correccion a la baja en la proyeccion de
exportaciones (- uSs 1.800 millones) impulsada por la e Las reservas netas se ubicarian en - uSs 8.500 millones

reciente contraccidn en los precios de los commodities (contempla BOPREAL).
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CON VENCIMIENTOS ABULTADOS HACIA DELANTE

Vencimientos de deuda publica
en moneda extranjera del Tesoro Nacional, Banco Central y Provincias

(millones de uSs, capital e intereses)

sep-dic 24 2025 2026 2027 Total

Soberanos* - -8.902 -8.855 -9.693 -27.450
Otros OOII** -1.842 -5.076 -4.774 -4.631 -16.322
NETO FMI 307 -3.037 -4.135 -7.167 -14.031
Bopreal *** -897 -2.315 -2.197 -5.113 -10.522
Provinciales -797 -2.646 -2.474 -2.088 -8.005

[ Tota | -39 19% 22435  2s6on] 76330
Tramo Swap Activado -2.858 -2.042 -4.900

*Monto total para el pago de bonos soberanos, se estima que el 60% esta en manos privadas
**Para otros organismos internacionales se espera que haya un rollover del 100%
*** Para el Bopreal serie 1 no se incluye el rescate anticipado y el pago de impuestos
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EL FOCO EN LAS FUENTES DE DIVISAS

Superavit
comercial
energeético

Depadsitos en ddlares del S. Privado

1 1 : ill de dol
Rleng pals Multilaterales 19.200 (millones de dolares)

19.100
19.000
18.900
18.800

18.700
Repos/ 12600
18.500
18.400

operaciones
financieras TIIIIIILILILIS
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REFLEXIONES FINALES
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NUEVO MARCO NORMATIVO

A Decreto 70/23 (DNU) Impacto:
saber: e Desregulacion econémica.
Ley bases (recursos naturales, reforma
laboral, apertura econémica, etc.)
Paquete ﬁsca| * Solvencia fiscal (déficit fiscal cero,

empleo publico restrictivo,
privatizaciones, etc)

Pacto de Mayo

Secuencia de desregulaciones
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MONITOREANDO LA DEUDA EN PESOS

Vencimientos en Moneda Local Licitaciones de Lecaps (Billones de $)

(Billones de S) . ,
Monto colocado en billones de S LECAPS (eje derecho)

31,5
29,7 ’ —
B LECAPS = LEF| 127, ZIflazo ponderado en meses por monto LECAPS 12
DLK m CER ' 10,0 10,2
10 85 10
Variable W Fija 8,2 ©
® Dual e Total 8 23
14,1 13,0 4?2 6 6
9,6 2
35 § 41 8 2 2
I ' 0,5
O T T T T T T T T T T I T T T T 0
TIIILNE8RERRERRE FEEEFFES5523288%
o + > o g O o - > c = o o > [S) T ! ! ! - - - TR MmN oM | h b
g8 2% 5@ gl E3AAPg8ocs AYTIIIs370R T RNy

*para las LEFIs se asume una TNA 40%

Hasta diciembre de 2024 hay vencimientos en
pesos por un total de $ 29 billones. El 85% esta
compuesto por LECAPS.

« Se destaca positivo el alargamiento en los
plazos de las colocaciones de estos titulos.
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LA NECESARIA AGENDA HACIA DELANTE

Simplificacidon impositiva y ampliar la base
de tributacion

Incremento en la productividad, a través de
desregulaciones y reduccién de costos de
logistica

Modernizacién laboral

Expansion de mercados internacionales
mediante negociaciones que reduzcan
barreras arancelarias, para-arancelariasy
gue permitan ingresar en nuevas cadenas de
valor

Argentina debe generar una agenda de reformas pro competitividad

Y avanzar en medidas que maximicen las
posibles fuentes de divisas

Mayor superdvit comercial
Inversiones a través del RIGI
Maximizar blanqueo
Reducir el riesgo pais

Generar nuevos acuerdos con organismos
internacionales.
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