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1. Los desafios del corto plazo

Largo y sinuoso sendero a diciembre 2023 y
empalme al mas alla. Mapeo de escenarios..
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Produccion Agro
(millones de toneladas) VALOR PRODUCCION Cantidad : Precios [ Valor Campafia
. . . Maiz Soja  Trigo Tn. Var. § ind. Var. fMill. USS Var.
0 mMaiz  mSoja ®Trigo  Total TVl 6.491 22724 4159  5.931 89 3% 377 18% 33375 23%
123 125 Ukl 6326 21564  4.004  -1.481 76 -14% 421 12%  31.894 -4%
. - 1, 18 119 Jubiel 8318 25526 2133 4.083 89 18% 402 -4% 35977 13%
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60 53 JulPll 7725 16985 3228 -1.§81 121 -3% 231 -3%  27.937 -6%
8 LP0p 13.000 23.274 3936 12372 112 -7% 359 5% | 40.210 44%
40 AUiibh 15080 25980 6720  7.371 118 5% 406 13% | AZ780 14%
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1. Los desafios del corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre 2023 y
empalme al mas alla. Mapeo de escenarios..

USTED'
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre ; Diciembre
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Resultados PASO Reflexiones de la “Ola violeta”

La Libertad Avanza

& 30,04%
b Milei 7116352 votos
37N

Juntos por el Cambio

< Bullrich  16,98%
a R. Larreta 11,29%

MAPAINTERNA (S

“Ledn Negro™: escenario menos probable
Movimiento de votos: de UXP y JXC a LLA

Mensaje de las urnas: bronca, hartazgo, antisistema
28,27%

6.698.029 votos

Escenario de tercios: mayor incertidumbre ;gobernabilidad?

Baja asistencia: restan jugar 2M de votos
Juego de las sillas: balotaje

Union por la Patria

« Massa 21,4% -
==

— y
\ﬁ Grabois  5,87% I
= rabois i
— A

> Votos totales: 24.016.776  Participacion: 70%

PORCENTAIE DE
VOTOS DEL GANADOR

N oo s~ w0 NPR

- Final abierto: incertidumbre acelera el deterioro economico

6.460.689 votos

mue Jxe LIBERTARIOS [ TERCERA VIA IZQUIERDA OTROS
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1. Los desafios del corto plazo Largo y sinuoso sendero a diciembre 2023 y

empalme al mas alla. Mapeo de escenarios..
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ﬁ
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Economia ‘ ? ? ? ? ?

Perspectivas 2023

¢Prudencia?
¢Acuerdo FMI? Imprudencia

y/0 sin
Contencion | Represion Jacuerdo FMI
(Con ddlares) | (Sin dolares)

--- Transicion electoral --- 10/12 11/12 --- Fase Taller

“Control de danos” o “Estabilizacion” o
“Espiralizacion” “Espiralizacion”

“Llegar”
PBI: -3,0%
Dolar ofi.: 370
Inflacion: 120% Pérdida de Caida del Trabas para Aceleracion
“Derrapar” Aceleracion reservas y programa importar y de la crisis
PBI: -4%/-5% de la inflacion nueva crisis acordado caida de tras resultado
Dolar ofi: 380/420 cambiaria con el FMI actividad electoral
Inflacion: 130%/140% )

) () ) )

“Vuelco”
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda
BESIIC | SsECTORES || EMPLEO |

L C \.
@
% 2023
> -3%
O
I N 2 N (p;» D P \:ﬁ o
O Xl
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Actividad economica total
-serie mensual-

150
140
130 * Enjunio la actividad total estuvo 4,5% abajo
del ano pasado
120 0 oz
» Continuamos esperando una contraccion
anual del 3%.
110
* Las medidas pre-PASO mas la devaluacion
00 e e e e e e e M rr e e e e e e N N . pos-PASO aceleran la inflacion y golpean los
FSGais3esuphiiiafait urgiiiagaas X ingresos

Fuente: Invecq en base a INDEC
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda

Luces y sombras: Indicadores sectoriales reflejan que la

[ AcTivipaD |EESELE| EMPLEO | actividad continua avanzando con marcada heterogeneidad
Ultimo dato disponible, variacion interanual mensual y acumulado
Sectores Sectores que Sectores mas
rezagados acompanan dinamicos
Industria - FIEL jul-23 161, 154.4 Gas jun-23 4,14 23,80 Petroleo jun-23 300 181
Indice —2,5%]3 -1,0 Prod. gas millones m3 -0.9%  0.4% Prod. petroleo crudo millones m3 1&,5% 11,0%
Transporte y comunicacione jun-23 {3,0% }1,4% Actividades Empresariales jun-23  2,0% lz,z% Mineria jun-23  7.8% ‘9,1%

Indice

Ventas Minoristas CAME jul-23 {3, 6% {1,8%
Ventas a precios constantes

Construccion - Construya  ago-23 380 352
indice bsx  bex
Hotelera - Residentes jun-23 2,72 18,34
Millones pernoctes 8% -6%
Credito Sector Privado ago-23 10980

Miles de millones de pesos H13,2% [EZ 6%
Pesca jun-23 %3,1% |]1 7,.0%
Indice

Agro jun-23 [I40,3°/o |:l31,50/o
Indice

Lia. Divisas - CIARA
Millones de U$S por afio

ago-23 1746 14703
8,5% [‘2,8%
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Indice

Ocupacion Hotelera - Indec jun-23
Millones pernoctes

Supermercados - Indec jun-23
Ventas $ constantes promedio
Shoppings - Indec jun-23
Ventas $ constantes promedio

Patentes Autos - ACARA ago-23
Total anual
Escrituras - CABA jul-23
Total anual

340 2590
17.1% 4,9%;

23922 24575
09§ 143
7.563 6.508

8% | 128%

30027 316752
18%  1bax

3357 19263
7‘(, 0% 14,1%

Indice de Produccion Minero

Produccion Autos - ADEFA ago-23 63455 498.486
Total anual e 1bs%

Servicios Basados Conocim. may-23 305.789
Empleo 2,4%
Llegada Turistas - Indec jun-23 1684 1149.9

Miles por ario 2%

Hotelera - No residentes jun-23 0,68 4,2

Millones pernoctes I@"o l;; ;2" ‘




2. Frente real: actividad, sectores Yy demanda Luces y sombras: Indicadores sectoriales reflejan que la

[ acTivipap || sectores |G actividad continua avanzando con marcada heterogeneidad
Tasa de desempleo Ingresos reales
25%
110,0
105,0
20%
100,0
95,0
15% 90,0
-15%
85,0
-20%
10% 80,0
750
7.2% -30%
o ) 70,0
5 5.9% Privado registrado
65,0 Publico registrado
No registrado
0% 60,0
© O O o 24 N AN M-~ ¥ 1OV LWO© O NMNMNOWOBWOOOO Jd d N N ™M
NIERIERIERIE NN R RN N R R R R R R A A A I M A SN N AN S B S T B
0323032303230 35323¢35352353e3523¢030
0303040405050606070708080909101011111212131314141515161617171818191920202121222223 $§ =86 7T TF TS5 TETS TS5 TG5O
Fuente: Invecq en base a INDEC Fuente: Invecq en base a INDEC y Ministerio de Trabajo
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3. Frente cambiario
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3. Frente cambiario

|
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Déficit

Fiscal
Primary Balance
(AR$ billions, cumulative floor since start of the
e Primary Balance \1
= PB target (4th review)

Proposed

NN ANNOANANN NN MMM M oM
aiqigiqiniqigiaiqiaiaiaiqiaioioiaioiqial ool ool
cos:s>cs5oabz2vcoss>cso0o0h 2y
SPSLE3528028882223°280248

RESULTADO PRIMARIO
Junio
Meta: $-1.18 B - Actual $-1.88 B X
(a julio acumula $ -2,21 B)

Diciembre
Meta original: $-2,97 B (1,9%/PBI)
Meta actual: $-3,28 B (1,9%/PBI)

DEUDA FLOTANTE
Junio
Meta: $ 1.17 B - Actual $1,05 B

Diciembre
Meta original: $ 1,17 B
Meta actual: $ 1,35 B

2500

2000

1500

1000

500

Emision
Monetaria

Monetary Financing
(ARS$ billions, cumulative ceiling since start of the

year)

Actual 2/

Target

Proposed

Excl. payment IMF/Bondholders
L B R A g o I o R e I o e e e M W e M s W s W s W s s W s ]
R e i b e i e i i
coLEss>cSsoOoop>2Vcos=s>2cSs ool 2y

o O =] | T O = [

Sfsg23°2802488<223528028

FINANCIAMIENTO MONETARIO
Junio
Meta: $ 0,37 - Actual $1.35B X
(a julio acumula $ 1,91 B)

Diciembre
Meta original: $ 088 B (0,60%/PBI)
Meta actual: $ 1,29 B (0,8%/PBI)

SITUACION AL 31/8
BM$66B
PR$19,7B

$253B

BYM$468B
Dep. Vista $ 153 B
Dep. PF $17.4B

$373B
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Meta: U$S 6.800 M - Actual U$S -4.700 M X

U$S 36.000 M (700)

Recalibracion acuerdo con el FMI: Criterios
cuantitativos de rendimiento y objetivos indicativos

Reservas
Internacionales

Net International Reserves
(US$ billions, cumulative floor on the change since

end-2021, at prog. rates) I

f‘-n_'_

+esssess Target (program approval)
e Target (4th review)

— Proposed

Actual
L B A e A A B I R e s s N B s M s N M s N s s ]
PRYYYYYYYYYYYNYYYYYYaagY
COossE>cSoOafzYcaoss>c3so0lh o
mmmamjgjwucmmmmﬁmjgjmugm
SLEZId<sS T gn0Zo~uEZds=S"2w0Za0

VARIACION DE RESERVAS NETAS
Junio

(a agosto acumula U$S -10.500 M)

Diciembre
Meta original: U$S 8.000 M
Meta actual: U$S 1.300 M

SITUACION AL 31/8
RRIl Brutas U$S 27.818 M
RRIl Netas U$S -8.834 M

U$S 53.000 M (700)

12

10

B

P

Venta de
Futuros

Non-Deliverable Dutures Stock

(US$ billions)

o Actyal s Cejling e Proposed
NNNN':NNNNNNNMMMM':mmmmmmm
AN gy YN Yy g g
[=ii= N E_B\D_‘GSUE_D"- == c—i:nn_tgsu

T O 3 I o O 3 @
Sf=< 27 ZH0288¢s< 2T 2H4024

POSICION DE FUTUROS VENDIDOS
Junio

Meta: U$S 9.000 M - Actual U$S 0,770 M

Diciembre
Meta original: U$S 9.000 M
Meta actual: U$S 8.000 M




3. Frente cambiario La pérdida de reservas internacionales no se

m m TCR detiene dejando al BCRA en una situacion limite

Reservas Internacionales
-Brutas y Netas; en Millones de US$-

Intervencion cambiaria BCRA
- en millones de dolares -

Soja1 20.000
8.120
5000 18000, _ 46.000
o 4.279
mC/V de divisas BCRA 16.000
4.000 '
. 14.000 42.000
3,000 Soja 2 Agro 4
- 12.000
3.707 2.126 11473
2.089 1988 Soja 3 Deva 16,000 38.000
2.000 . 6.629 +22%
373 g 1270 8.000
A
1000 783 672 60863 2714 76% 846 £ 000 34000
I 135 I 157' 9 27561' I 33I 230 4000
- I g I I n = é0.000
81
-260 I I I 327 -13787 I —19I 382 2.000
~1.000 -54375756 475 522498, -944 -
090 _957-899 -8 26.000
1278 -1.284 -2.000
-2.000
-1.920 ;
4.000 Reservas netas (criterio FMI) 2R3
-3.000 -6.000
e Reservas Brutas
4,000 -8.000 18.000
-10.000 1 5 3 a -10/336
-5.000 -12.000 14.000
~ —
RRRRERERIGRGNAANA NN AN YR RYAIYVFRTRIGRY 230 RS R E R N AT A I NI NN IR RN PROLRDRR
| 1 1 1 1 | I | 1 1 1 1 | 1 1 1 | | 1 1 | | | 1 o —_— - 1 11 1 1 I_I‘ 1 1 I 1 1 1 1 1 1 |4| 1
VOESEX>ES00R3 200055 >C5007200055>C5003200055>C500 QCD_QBB>~CSOQ“()’>L_)(D%m_o%%'zog—uég®QEB>\C_30Q“O’>L_)G)_Q<.*6_5>~C.30
$2 LB E33P36005LEw23TRR0ET L £6E3=80205LER LS8 C5OERT32086205LE TS TRE0L05LERE 3PP T HLERE ST
Fuente: Invecq en base a BCRA Fuente: Invecq en base a BCRA
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3. Frente cambiario Atraso cambiario y brecha dejo sin reservas al
BT cr | BCRA. ;Como termina la pelicula?

Tipo de cambio real multilateral
-a precios constantes de agosto 2022-

950 z
coL TCRM Oficial 1 1. CONTENCION € .

1
900 * Renegociacion acuerdo FMI, mejor confianza :
850 4 » Obtencion de dolares (FMI, China, Brasil, Ols) 1
3 * Brecha: se estabiliza (rango 80%-100%) |
800 2 * Inflacion: navega 6%-8% x mes (120% ia) ]
* Actividad: contraccion (-3%) :
750 |
1
700 2.REPRESION  EEEEEEEEEEEEEE
1
650 * Mayores controles, venta de dolares :
* Intervencion del mercado 1
600 + Politica fiscal y monetaria mas contractiva :
POSIBLES * Brecha (100%-120%) !
550 DESENLACES DE LA * Inflacion: 7%-10% (130%-140% anual) :
00 CRISIS CAMBIARIA — « Actividad: acelera contraccion (-4%) :
cQué puede pasar |
450 hacia adelante? 3. ESPIRALIZACION ¢-----mm—————=-
400 » Aceleracion de la crisis politica y economica
* Brecha aumenta (120%-200%)
350 * Inflacion acelera e (10%/12%/15%)
* Actividad: fuerte contraccion (-5%)
300 e m————————— -
250 //' 4. DEVALUACION \\
/ \
200 / « Délar: Salto devaluatorio (+20%/30% real) %
150 '\ « Inflacion: fogonazo (15%/20%/30%) ,'
5 ¥ 9 3 W Q 5% 2 9 2 ¥ 2 I Y9N 29 gy Q \\\ « Crisis politica, riesgo disrupcion ,/,
T2 8 28 2 2 9 ¢ % R 22 2 2 2 2 2 9 S 2 2 9 el T Actividad: contraccion brusca /,/
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4. El mas alla

1. Elecciones: ;Quien
gana? ;Congreso?
¢cTransicion?

Oficialismo

Oposicion

Tercera
Fuerza

2. Diagnéstico: ;Cual
sera la herencia a fin
de ano?
¢Aciertan el
diagnostico?

Muy buena

Muy mala

Actualidad economica para empresas - Sep/23

3. Programa: ;Plan
economico?
¢Reformas?

¢Lineamientos?

.Shock vs gradual?

Inconsistencia

Heterodoxia
girando al
centro

Giro a la
ortodoxia

Giro a la
derecha
extremq

Normalizacion macro: ;Qué podemos
esperar a partir de diciembre? El mas alla..

4. Ejecucion: ;Capital
politico? ;Margen de
maniobra?
¢Capacidad tecnica?

5. Resultado:
¢Probabilidad de
exito? ;Aguanta el
frente social?

Muy alto




Simulacion de trayectoria cambiaria
e inflacionaria hacia diciembre 2023

4. EL mas alla

DOLAR OFICIAL INFLACION

Negativo Controlado | Negativo Disruptivo — Negativo Controlado Negativo Disruptivo
Valor Var. % Valor Var. % Valor Var. % | Var. % Valor Var. % | Var. %

dic-22 177,1 177,1 177,1 100,0 100,0 100,0
ene-23 186,9 6% 1869 6% 1869 6% 106,0 6% 106,0 6% 106,0 6%
feb-23 1972 6% 1972 6% 1972 6% 1131 7% 1131 7% 1131 7%
mar-23 2090 6% 2090 6% 2090 6% 121,7 8% 121,7 8% 121,7 8%
abr-23 2226 7% 2226 7% 2226 7% 1320 8% 1320 8% 1320 &%
may-23 2393 &% 2393 2% 2393 % 1422 8% 1422 8% 1422 8%
jun-23 2567 7% 2567 7% 2567 7% 1507 6% 150,7 6% 1507 6%
jul-23 2753 7% 2753 7% 2753 7% 1602 6% 160,2 6% 1602 6%
ago-23 3500 27% 3500 27% 3500 27% 177.9  11% 1778 11% 1779 11%
sep-23 3500 0% 3500 0% 3500 0% 359,0 1957 10% 1957 10% 1957 10%
oct-23 3850 10% 4200 20% 5250  50% 409,0 211,3 8% 2230 14% 2641  35%
nov-23 4235 10% 4830 15% 6500  24% 501,0 2282 8% 2465 11% 3082 17%
dic-23 5929  40% 7245 50% 9750 50% 635,0 2624 15% | 162% 3007 22% | 201% 4160 35% | 316%
ene-24 6818 15% 869.4 20% 14625 50% 710,0 3018 15%  185% 366,8 22%  246% 5616 35% [N430%
jun-24 1.0460 5% 1.730,7  12% 34519 12% 962,0 4935 8% 228% 6000 &% 298% 10469 8% [ESSUaN
dic-24 1.0460 0% 25455 5% 6.8135 12% 5724 25%  118% 7883 4% 162% 16985 2% 308%
Brecha Délar CCL a fin de afio (Var. % vs 740 actual) Variacion Délar CCL a fin de afio vs Inflacion
0% 5929 [220% | 7245 2% 9750 32% . 51% -48% -49%
40% 8301 © 12% 1.0143 " 37% 1.3650  84% -32% 27% 29%
100% 1.185,8 7 60% 1.449,0 " 96% 1.950,0  164% 2% 4% 2%
140% 14230 7 92% 1.738,8 7 135% 2.340,0 [1216% | iacion Dolar || 17% . 25% . 22%
2023 EOP 5929 7 235% 7245 "  309% 9750  450% 162% 201% 316%
2023A0P " 3074 ¥ 3262 369,7
2024 EOP 1.0460 [ 76% | 254557 251% |6.8135  599% 118% 162% 308%
2024 AOP 9663 7 214% | 177037 443% | 38978 |  954% 181% 250% 488%
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Muchas gracias

Invecq Consultora Econdmica
WWW.invecg.com
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