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Argentina: ;Donde estamos? ABECEB

FUERZA VS NORMAS FRAGMENTACION
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(’ Equilibrio fiscal Cuenta Capital ?w
? Desinflacién Politica / Reformas
PROTECCIONISMO REV. TECNOLOGICA
Camino al fin de los 90d Cambiando industrias

Riesgo bajista en el crecimiento global: “La peor década (2,5%, 2020-2027) desde 1960”




Los pilares: No se tocan y
vuelven los buenos resultados



Equilibrio fiscal se mantiene a rajatabla. Y la ABECEB
expectativa es que esto se sostenga
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Inflacion rompe la barrera del 2% antes de lo esperado ABECEB

Inflacion general desde 2020

Inflacion general y apertura por categorias
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Positivo
o Bajalanucleo (2,2%) o Estacionales fuerte baja (¢transitoria?)
o Baja de alimentos a valores minimos (0,5%) o Regulados sigue por debajo del IPC (¢ cuando corrige?)

o Deflacién mayorista may-25: -0,3%, caida de importados -4%




Tipo de cambio estabilizado y expectativas

devaluatorias ancladas

Tipo de cambio oficial mayorista

ABECEB

Tipo de cambio futuro ROFEX. $/USD fin de cada mes
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Los puentes: para transitar el
camino al mediano plazo



Puente 1: Sin poder acumular reservas por cuenta

ABECEB

corriente se apela al endeudamiento y la cuenta capital

Saldo Comercial y de cuenta corriente (cambiaria)
En M de USD
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La agenda que se viene

FMI: Postergacion revision de meta de reservas
(concedida)

REPO con bancos internacionales por USD 2.000 M
(sélo USD500 M computan como reservas netas)

PROGRAMA DE COLOCACION DE BONOS EN PESOS
SUCRIBIBLES EN DOLARES (van USD 1.500 M,
llegarian a USD7,000 M con impacto pleno en RN)

RUMOR DE COLOCACION LOCAL DE BONOS HARD
DOLAR PARA “TESTEAR” MERCADO ¢en coincidencia
con vencimientos de julio?)




Ademas de las impo presiona la CC el turismo. ABECEB
También aumentaron las salidas por atesoramiento

Saldo neto por Turismo. £n M de USD Egresos por la Formacion de Activos en el Extranjero £n M de USD
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 Aln con las restricciones, el primer trimestre del afio * Enlas primeras semanas sin CEPO, las personas fisicas

fue el mas deficitario desde el pico en 2018 (empresas out) se llevaron mas de USD 2.500 M del sistema.




El cumplimiento de la meta con el FMI no se ABECEB
priorizo pero tampoco se olvido por completo

Reservas netas y metas del FMI Stock en M de USD

Podria arrimarse el cumplimento

2 000 1.600 de la meta en septiembre

0 * Los pagos a bonistas en julio por USD 4.300
M e intereses con el FMI por USD 600 M en
agosto impactaran negativamente en
reservas netas

-2.000 -2.900 -3.000
El stock se recompondra con las colocacion

preanunciadas (USD 1.000 M p/ mes) +
-5.794

desembolsos extra de OOII (otros USD500
o a4 S \ : I mensuales).
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Acumular reservas es clave para reducir el riesgo

ABECEB

pais y reaccesar mercados de credito globales

Riesgo pais Puntos basicos
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Excluye BOPREAL serie 4 por un maximo de hasta USD 3.000 M, con
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Se busca que la acumulacion de reservas con estricto ABECEB
control monetario (prioridad desinflacion)

25,0% Agregados Monetarios en pesos. En % del PBI MEDIDAS MONETARIAS

« ELIMINACION DE LEFIS : BCRA dejara de ofrecer
LEFI y canjeara anticipadamente su stock en el
activo del BCRA por LECAPs. Objetivo: recanalizar
la liquidez y que la tasa sea endogena. Refuerza

qgue el régimen monetario se centra en el control
de agregados.

20,0%

15,0%

................... WX PO o W I Y * RECOMPRA DE PUTS SOBRE TITULOS DEL TESORO
10,0% : EN PODER DE BANCOS. Elimina asi fuentes
_ potenciales de expansidon monetaria, y fortalece

el esquema de control de agregados .
5,0%

= SUBADEENCAIJES (FCly Billeteres virtuales) : con
posible impacto alcista en las tasas activas

e Base Monetaria

M2 Privado

M3 Privado

Prom.LP.BM = eeeeee Prom.LP.M2 = eeeesee Prom. LP. M3

o = EMISION DE NUEVO BOPREAL que es funcional al

control monetario por su impacto contractivo. Ya
se colocaron USD 810 M de un total de
USD3,000 M)
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Puente 2: Sostener expectativas de que la mejora de ABECEB
competitividad es viable (pero no por tipo de cambio)

La agenda que se viene

Presion tributaria — Reforma
Impositiva

Costo laboral - modernizacion
reglas mercado laboral

Costos Logisticos- Infraestructura
fondeo

Costo y acceso al crédito. Reforma
financiera - Mercado de capitales

Red tape - burocracia: Reforma del
Estado /Desregulaciones
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ITCRM. A precios de jun-25
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Clave para el oficialismo: ganar bancas y rebalancear el
poder en favor del proceso de reformas estructurales

Camara de Diputados: Quorum y mayoria 129
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¢Como impactara la prision de CFK?




El escenario camino a octubre y
un poco mas alla



Desinflacion con tipo de cambio caminando ligeramente ABECEB
por debajo de los precios

Tipo de cambio oficial
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Actividad: retoma recuperacion tras un mal marzo

indice EMAE. En var. % i.a. y nivel s.e.

155,0 10,0%
I Var. % interanual (eje der.) o

153,0 , o 8,0%
e Nivel s.e. 6,7%
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indices de actividades seleccionados. En var. % mensual

Indicador Indicador ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25

Produccidn Industrial (IP1) OJF ----

Construccion (ISAC)

Actividad Econdmica (EMAE)

Actividad e Inversion Importaciones totales (cantidad)

Importaciones de Bs. de Capital

Produccién Industrial (IPI)

Industria

indice Lider (UTDT) --- 0,5
Confianza del Consumidor (UTDT) - -0,3 0,0 -

Construccion indice Construya

Consumo




Resumen proyecciones cierre 2025 y 2026 ABECEB

2024 2025 2026
Inflacion (Dic.) 117,8% 24,5% 10,7%
TC Oficial (Dic.) 1.021 1.253 1.404
TC Var i.a. 59,0% 22,7% 12,1%
CCL (Dic.) 1.122 1.290 1.404

Brecha en % 9,9% 3,0% _

Tasa de interés (BADLAR) 33% 23% 13%

4,2%




ABECEB

Matriz de riesgos, probabilidades e impactos

RIESGO

GLOBAL: Escalada de proteccionismo y de
tensiones geopoliticas, Aumento de incertidumbre, y
la volatilidad financiera. Fuerte desaceleracion del
crecimiento mundial mayor inflacién y tasas

POLITICO: Deslucido desempefio electoral del

oficialismo y freno en el proceso de reformas en
curso
Dudas sobre la irreversibilidad del cambio de rumbo

ECONOMICO: Tensiones cambiarias e

insuficiencia del puente de la cuenta capital. Mayor
volatilidad y presiones mayores sobre la nominalidad

PROBABILIDAD ]
OCURRENCIA IMPACTO DOMESTICO
BAJA (10%),
ALTO
AUNQUE CRECIENDO
BAJA
(10-15%) Y DECLINANDO ALTO
MEDIA/BAJA MEDIO

(20%)




Variables a monitorear -'ABECEB

Clave que baje a la zona de 400 ptos bdsicos para
Rie sgo pa,’s facilitar reacceso a mercados globales a tasas
razanobles. Podria ser a fin de ano

Liq uidacion Hoy bien, pero se termina la bonanza estacional y la
CIARA / rebaja transitoria de retenciones

Of erta USD Volatilidad global y aversion al riesgo emergente
financiera pueden jugar una mala pasada

L. Balance de fuerzas oficialismo /oposicion de cara a
Po I Itica octubre /Errores forzados y no forzado Impacto
detencion CFK

E I Rebota desde los pisos, pero los niveles estan mads
mp €0 (a bajos que hace un aino atrds. A octubre no seria un
Mediano plazo) tema electoral, pero si pensando en 2027 m




Sube la preocupacion por corrupcion, bajos

salarios y empleo y cae por inseguridad e inflacion

iCual o cuales dirias que son los principales problemas que afectan hoy al pais? Respuesta miiltiple.
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Los Politicos
e Orrupcion
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em=f3lta de trabajo

*Encuesta Opinidn publica
Universidad de San Andrés




Zoom Salarios: en recuperacion pero desde pisos y ABECEB
en niveles bajos en perspectiva historica

Salario real total y por categorias. indice oct-16=100 Claves

115 v" Si bien los salarios mostraron una notable

recuperacion vs el piso de 2024, aun estan lejos del
maximo de 2017.

105

o v La perdida de nivel de los publicos complica la

recuperacion de los salarios formales, que en el 1T25

mostraron una caida (luego de 3 trimestres de
recuperacion).

85

75 v Los informales mostraron la recuperacién mas fuerte,

pero su nivel arrancé desde niveles extremadamente

65 === S. Privado bajos.
------ S. Publico
55
= Sector Registrado
Periodo S.privado S.Pdblico  Sector - SectorNo o poay
45 e Sector NO registrado Registrado registrado
2024 -6,1% -20,4% -11,3% -20,1% -12,6%
e Total 2025 est. 6,7% 5,9% 6,5% 12,3%
B e m e o o e e e e e e e e mar-25 vs méx 223% | 857% |  -27,2% -29,3%
— — — — — — i i (g o [\l [\l [\l o (] o o [\l [\l [\ [\l [\l [\l . ,
& L béo QC, % é L 8 ﬁ S % & i Déo QC) % -S L 3 ﬁ = & dic-25 (est.) vs max -18,2% -31,2% -22,9% -34,0% -25,2%
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Zoom Empleo: Lenta recuperacion pero aun por debajo ABECEB
de 2023

Empleo registrado. Miles de personas Claves

6.450 12.800 v' Enel 1T25 los trabajadores registrados (sin incluir
monotributo social) crecieron respecto el trimestre
12.750 . 5 P
6.400 previo, luego de 5 trimestres de caidas. La
12.700 comparacion i.a. aun es negativa.
6.350 12.650 . . .
v" Dentro de las modalidades de trabajo, los asalariados
. . : 50%
00 12.600 registrados privados (casi 50% del total) muestran ya
b eso dos trimestres de crecimiento trimestral, aunque en el
- ' 1T25 desacelerando respecto el cierre de 2024.
’ 12.500
o v" Mayor dinamismo entre los monotributistas, que
6.200 : B .
mostraron crecimiento tanto trimestral como
—Asal. Reg. S. priv. =—=Trabajadores reg. (eje der.) 12.400 interanual.
6.150
12.350
6.100 12.300 Asal. Reg. Asal. Reg.  Casas > :
R I R T L e Priv Pab.  particulares AUt10MOs Monotrib.  Total
Rt R R N R RS R L S
c Q =, — — e - R — .
TEECEST OO T B3RS 2BYE28 52 g Var.ia. -0,7%  -0,9% -2,1%
Var. t/t 0,0% -0,2% -0,8% -0,9% 0,1%
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