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Un gobierno débil y una inflacion que aumenta las tensiones

1 | ACUERDO FMI + POLITICA

* El acuerdo no logro anclar expectativas: anuncios del
gobierno (bono + impuestos) y duras criticas en el FDT.

* El fogonazo inflacionario tenso atn mas el cuadro

politico y social. Control de la calle vs escudo legislativo.

*  Paritarias: negociaciones cada vez mas breves,
adelantos y multiples cuotas. La UOM solicitd
reapertura de negociacion y subir al 60%.

3 | FIN DE LA PAX CAMBIARIA
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Un segundo semestre con mayores presiones en todos los frentes

éCuales son las presiones del Segundo semestre?

Menor oferta de ddlares y competitividad amenazada por
partida doble: inflacion interna + socios depreciados

EN LO CAMBIARIO

Mayor gasto social y en subsidios presionan cuentas
EN LO FISCAL / MONETARIO publicas y aumentan dudas sobre el tamaio del déficit y su
financiamiento (emisién vs deuda)

Fin del rebote y cuasi estancamiento aunque con

EN EL NIVEL DE ACTIVIDAD . . . .
disparidades sectoriales mas marcadas

Ruidos y tensiones al compas de las revisiones del FMI y

EN LO POLITI IAL
O POLITICO / SOC las presiones macro anticipando lo que sera 2023

ABECEB

Elevan las
probabilidades
de un escenario
mas negativo




Devaluamos mas pero no alcanza vy el objetivo de mantener

EN LO CAMBIARIO L ,
la competitividad quedara relegado ABECEB
La aceleracion del Crawling Peg quedd ... lo que complica el objetivo de mantener
corta con el fogonazo inflacionario... la competitividad cambiaria.

Devaluaciéon Mayorista e Inflacion Nacional
Var m/m

6,7%
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Devaluacion m Inflacién

El contexto internacional de fortalecimiento del délar frente a desarrollados y emergentes aumentara las presiones en la competitividad.
La persistencia de inflacion doméstica mas elevada de lo previsto también.




La oferta neta de ddlares se achicara y aumentaran las

restricciones ABECEB

2021 Total 2022 Total Presion y restricciones + descoordinacion micro

EN LO CAMBIARIO

Oferta de Divisas 15.282 15.538 =
Saldo Comercial Liquidado 15.282  15.538
Cobro Exportaciones 76.423 81.038
Pago Importaciones -61.141 -65.499
Produccion
. . JLNA
Demanda de Divisas -10.233  -14.110 ﬁ
Turismo -2.470 -4.847 Se apunto a USD
USD 30.000 MM, la
Préstamos Financieros -5.549 -5.627 mitad de las impo
Atesoramiento Privado -518 -1.341
Otros* -1.695  -2.294 Flexibilizacién ex post ante quejas y problemas
BCRA (Compras Netas) 5.049 1.429 G « Com 7469 excluyé al combustible del régimen;
. * Com 7471 alos fertilizantes (pagan a 90 dias);
Primeros cuatro meses 3.639 157

* Com 7488 Nuevas SIMI C para insumos como cacao,
mineral de hiero, aluminio, etc. con condiciones

*El rubro Otros esta compuesto por: Impo neta de servicios, Intereses, IED, y operaciones de

Entidades Financieras “




INFLACION En una economia con cada vez mas inercia, la duda es donde se ABECEB
estaciona la inflacion tras el fogonazo actual

Inflacién Nacional. Escenario BASE - Rango inferior 65.2% . .
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EN EL NIVEL DE ACTIVIDAD

sep-oct 21 nov-dic 21 ene-feb22 mar-22

Actividad Econémica (EMAE) Var. mensual 1,4 -0,1*

Produccién Industrial (IPI)
Construccion (ISAC)
Ventas de Vehiculos

Ventas Supermercados
Ventas Shopping
Indice Lider (UTDT)

Recaudacion Tributaria

Var. mensual 2,8
Var. mensual -1,7 2,9
Vari.a.

Vari.a. real
Var. i.a. real

Var. i.a.

Var. i.a. real

Nota: Verde oscuro representa crecimiento y aceleracién con respecto al mes previo; verde claro
crecimiento pero desaceleracidn; rosa caida pero desaceleracidn; y rojo caida y aceleracion.

*Marzo y abril estimados

** Muestra el dato para mar-abr 22

Crecen las preocupaciones hacia el segundo semestre

ABECEB

Las dudas a futuro

Consumo se va a frenar por el deterioro
del poder adquisitivo

La inversion no compensa (como
parece estar sucediendo en los
desarrollados)

El freno a las impo tiene sesgo recesivo
Impacto por mayores tasas de interés
Las exportaciones industriales pueden

moderarse ante el menor crecimiento
global




Construccion: el sector sustenta un buen inicio del 2022

Evolucion del PBI y la Construccion
En Var. % i.a.
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Arranque positivo
para las principales

variables en 2022 ISAC Construya Cemento
(3mM 22) (4m 22) Granel
(4M 22)

Las expectativas del sector en el corto plazo siguen
siendo positivas
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*Fuente: Indec. ¢ Cudles piensa que son los principales factores que estimulardn el crecimiento
del sector en el periodo ...?
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¢Como cree que evolucionard la actividad del

sector construccion durante los proximos meses?
(% empresas con perspectivas positivas)

—(Qbras privadas

——(Qbras publicas

Inicio/Reinicio de Obra Publica y el Crecimiento
de la actividad econédmica como principales
motores de crecimiento®



Pero el contexto actual plantea desafios que limitan el potencial del sector

El crecimiento viene siendo
sustentado por la inercia que vienen
dando el inicio de fines de 2021 de
las obras pospuestas de 2020

Superficie autorizada principales centros
urbanos

Miles de m2
10,2 m 2019 m2020 m2021
9,0
56
| | 4,0
2,8
I 15 1,9 . 1,9
al Bell 2 Dk
Total CABA GBA Cordoba Rosario

Metros autorizados
(2M 22 vs 21)

En edificios industriales se reduce la

vacancia, pero no hay novedades de
entradas de nuevos proyectos

Inversiones siguen siendo una opcién de
inversion/resguardo de valor, pero el
bolsillo se esta vaciando.

Erosion de ingresos le pone un techo
bajo al crecimiento en el segmento
residencial

+ SUBAS EN GASTO AUTONOMO
(Alimentos/Servicios)

+ INFORMALIDAD EN EL MERCADO

LABORAL

Cantidad de salarios necesarios para comprar
un M2 en CABA

Dpto 3 amb a estrenar, en ddlares CCL
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3
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Con un ddlar planchado y aumentos de
costos de 3,5% en promedio de los ultimos
12 meses, se reduce el atractivo en USD

indice de costos de la construccion
En USD
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Riesgos hacia adelante:

Mano de Obra: se espera un piso en las
negociaciones de la UOCRA cercano al 60%

Mayores costos energéticos pueden implicar
impactos en materiales (cemento/vidrio)

Volatilidad de precios en insumos importados o
atados a cotizaciones internacionales.



EN LO POLITICO

Crisis extrema en el gobierno, mientras la oposicion se mide para

ABECEB
el 2023

Oficialismo Presidente debilitado y falta de coordinacién Oposicion

e
ALA “PROACUERDO” P D ) 2 . Y L Q@ AL “INTERVENCIONISTA §Quién competira

: en las internas
A. Fernandez: “Yo no soy el duefio del gobierno, nadie es Andrés Larroque: “El Gobierno es nuestro” :

duefio...”. El gobierno es del pueblo y nosotros solo

representamos a ese pueblo”

M. Guzman: ¢En que pais ha funcionado tener (..) subsidios
energéticos de 3,4% del PBI? ... o déficits financiados por una
moneda que la gente por inflacién empieza a dejar de querer?

Cristina F. de Kirchner: un gobierno puede “ser
legitimo y legal de origen, y no de gestion”

Imagen Negativa y Positiva

31% 46%
3,29 indice de Confianza de Gobierno Imagen Negativay Positiva
3,25 Universidad Torcuato Di Tella
41% 39%
72% 13%
2,75
2,25
71% 19%
1,75
1,25 68% 9%
S 2 8 8 f 8 8 8 8 8 &8 & & 9

Fuente: Giacobbe Opinion Publica abril 2022 n




Lo que hay que monitorear: las 6 claves ABECEB

b SESGO DE LA FED

Clave para determinar la probabilidad de pasar a
un escenario de estanflacidon global por tiempo
mas prolongado con impacto ain mas negativo

para los emergentes

b LIQUIDACION DEL AGRO

Clave no solo para cumplir metas con el FMI sino
para administrar las tensiones cambiarias
subyacentes y no tener que incrementar el cepo y
las restricciones

b ACCION Y REACCION POLITICA Y SOCIAL b NUEVAS METAS Y REVISIONES FMI

Clave para ver si vamos a un escenario de Clave para determinar la probabilidad de anclaje
contencidn de tensiones y juegos con un minimo de las expectativas
de cooperacién o a una intensificacion de
tensiones, pujas y rupturas con impacto
macroecondmico de magnitud

Mirar mas que nada el ritmo del gasto publicoy el
déficit fiscal Deberia verse alguna seial de
moderacion

b TASA DE ROLL OVER b INDEXACION - PARITARIAS

Clave para mantener contenida la expansion Clave evitar una indexacion generalizada de los
monetaria dentro de ciertos umbrales que eviten salarios y todos los contratos, que derivaria en una
la convalidacién monetaria de un escenario de inercia inflacionaria dificil de quebrar sin politicas

nominalidad ascendente sumamente restrictivas




ABECEB

hacemos mas real la economia real




Control de importaciones: cierre coordinado desde lo macro pero descoordinado desde lo micro ABECEB

AFIP

Capacidad econdmica
Financiera p/ importar

Foco de presidon en
febrero, via asignacién
cupos no asignados /
reduccion de los
asignados + SIMPES
(servicios)

1r paso: necesario para
pedir las SIMI

Ministerio Desarrollo

productivo

SIMI- Licencias no Automaticas

SIMIA,ByC

Asignacion plazos de pago

Com BCRA 7466, 7488 y suces (7490).

Antes era el que mas “torniqueteaba” via LNA. Ahora sigue
vigente el control pero esta algo mas relajado porque el control se
centrd en el BCRA

No hay mayores quejas que las habituales en materia de
insumos. Pero si en bienes de consumo finales con LNA (textiles,
calzado neumaticos los mas afectados)

El BCRA no interfiere en el esquema de LNA, le deja el peso del
control al Ministerio

Desde marzo, el nuevo instrumento de “apriete”. Focalizado en
insumos (cuyas importaciones subieron + de 50% en 2021) y junto
con las impo de bienes de consumo alcanzan la mitad de las impo

SIMI A: bs de K, LNA kits Covid, hidrocarburos, + Resto LA que
cumpla cupo de +70% de lo importado vs 20y +5% vs 21 — el mads
bajo-. Pago desde la nacionalizacién de lo importado

SIMI C: (flexibilizacion del cupo antes ciertas quejas). Para café,
aluminio, mineral de hierro formas plasticas, etc. Se restan ambos
limites de cupo A para definir nuevo cupo C mds amplio

SIMI B: Autoasignado por la empresa declarante o por el BCRA

cuando no cumple requisitos Ay C - Plazo de pago a 180 dias!!!

Quejas se gestionan por 2 canales

1- VIA CAMARA (ademas de SIMI C, otras flexibilizaciones
como fertilizantes con pagos a 90 dias (Com 7471)

2. POR EXPEDIENTE INDIVIDUAL ViA BANCO ANTE EL BCRA

Nuestra Mirada

Sin Vocacion ni

capacidad p/ mirar
distorsiones micro

Vocacion pero no
capacidad

Capacidad pero menos
injerencia

¢Qué puede seguir segln
los USD que haya?

*  Cambios en plazos de pago

*  Nuevas categorias de SIMIS

*  Mas requisitos via CEF

. Mejora sistemas
informacion para control



EN EL NIVEL DE ACTIVIDAD

CONSUMO: Crecen las preocupaciones hacia el segundo semestre

o L 4 . « 2 ’ . ’ ’
El 63% de la poblacidon cree que la situacidon econdmica del pais sera peor dentro de un
afio y apenas el 26% cree que las cosas mejoraran.

Patentamientos

Carne vacuna per capita

Fuente: Synopsis

Electrodomeésticos
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2021 /2017 -57,6% -22,6% -10,0%
51,9 54,0 45,9 49,9
Ammn S AR S
IVT15 IVT17 IVT20 VT21

B En situacién de indigencia
B En situacion vulnerable
B Clase media

B En situacidn de pobreza no indigente
B Sector medio fragil
B Sectores acomodados




