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Actualidad economica para empresas

“Plan Empalme"” en la recta final....
cY despues que?

1 Analisis global: cuadro de situacion y perspectivas
cQue nos dara el mundo en 20227

) Frente real: actividad, sectores y demanda
cComo avanza la recuperacion post pandemia? ;Es sostenible?

3 Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria
cResiste el frente cambiario? ; Quée esperar en materia inflacionaria?

[

4 Escenario Micro
cComo preparar la empresa ante un escenario economico binario e incierto?
/7
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1. Contexto global: estado de situacion

y proyecciones Escenario: economia global, aun condicionada
Ay \::\\ F 7’ J por el Covid, avanza en su recuperacion
x«f\} et ARl e ;;'.g,f'/ Z. Pandemia: +240 millones de infectados y +5
R\ 1 7 e millones muertes
— L X ‘./*:i > Movilidad: |nd|cador_e§ reflejan nueva normalidad
Pt = el Esperanza: vacunacion avanzada 3
-_a;}'.j.,e-f e, I~ é; Actividad global transﬂ:gndo recuperacion en
P4 \%“;g W% e e 2021 tras brusca recesion en 2°T 2020
P3O A N NS Commodities en niveles elevados y mercados

financieros euforicos pero en alerta.
Riesgo: interrupciones de suministros, inflacion

AN N U AL ;lezlez:/;/ ;z\(;eerrzilén de estimulos monetarios de la
MEETINGS

2021 | WASHINGTON DC INTERROGANTES

WORLD BANK GROUP c;Como estamos en materia sanitaria?
INTERNATIONAL MONETARY FUND

cComo continuan los mercados, los
commodities y la actividad economica?

“ La recuperacion mundial contintia, proyectando

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 20217 ;Que implica para

FMI Argentina?
WEO Abril 2021
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1. Contexto global: estado de situacion y proyecciones Shock, impulso y respuesta: mercados euféricos

| saNiITARIO | RIS | ACTIVIDAD | [PERSPECTIVAS| pero en alerta ... ¢éHasta cuando? Clave: FED
Volatilidad ‘Flujos de capital Tasas de interés
- Indice VIX - 80.00 - Miles de millones de dolares - - Tasa Fed, Bonos 5, 10 y 30 afios-
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1. Contexto global: estado de situacion y proyecciones Estimulos monetarios y recuperacion global con interrupciones

[ SANITARIO | [ ACTIVIDAD | [PERSPECTIVAS] de suministro impulsan precios de commodities (22/10)
@ Oro Dec21  1.814,05 1,82% 2,60% 3,68% -4,80% -5,82% 38,28%
L XAU/USD 1.812,22 1,62% 2,53% 3,98% -4,46% -4,67% 47,25%
|<£ F_ Plata Dec 21 24 870 2,93% 6,55% 9,70% -6,43% -0,90% 54,37%
g B Gobre Dec 21 45183 -0,90% -4,48% 6,77% 28,08% 44,17% 58,07%
EE Platino Jan22  1.071.60 2,10% 1,38% 8,86% -0,72% 17,95% 28,33%
¥ Paladio Dec21  2.030,50 0,79% -2,00% 2,88% A717% -15,59% 80,62%
= Petroleo crudo WTI Dec 21 82.92 0,50% 0,77% 13,11% 70,88% 108,06% 24,81% * Poblacion mundial al
< 55 Petréleo Brent Dec 21 85,03 0,48% 0,19% 10,06% 64,13% 103,54% 11,22% 30/09/2021:7.900 M
2 = Gas natural Nov 21 5,238 2,42% -3,16% 5,29% 106,34% 76,34% 63,11% * 2020: Nacimientos
% B= Aceite de Calefaccion Nov 21 25411 -0,31% -1,26% 12,99% 72,13% 120,72% 13,02% 140 M, Muertgs: 6o M,
T} ¥ Gasolina RBOB Nov 21 24715 -0,59% -0,84% 13,54% 75,06% 116,48% 34,23% Crecimiento : 80 M
S Gasoil Londres Nov 21 730,38 0,81% -2,46% 12,40% 73,11% 117,43% 3,68% « Poblacién mundial se
= Aluminio 2.899.25 -0,59% -8,77% -1,91% 46,16% 57,03% 44,72% expande 1,05% anual
é S5 Zinc 3.448,25 0,38% -9,28% 11,37% 25,14% 34,55% 29,22% = 80 M (M- millones)
|;) S Plomo 2.414,25 0,54% 3,23% 13,79% 21,01% 35,11% 20,38%
8 S Niquel 19.877,50 -0,58% -1,02% 2,40% 19,27% 26,11% 59,93%
Z ats Cobre 9.783,25 -0,60% -4,94% 5,39% 25,84% 42,31% 58,00% PRECIO DE
S5 Estafio 37.357,50 0,29% 0,42% 5,35% 83,80% 102,97% 93,99% EXPORTACIONES
B Trigo EE.UU. Dec 21 758,60 2,38% 3,38% 5,58% 18,21% 19,56% 48,60% ARGENTINA
8 B Arroz Paddy Nov 21 13,513 -0,42% -2,47% -2,29% 8,98% 9,46% 24,89%
g B Maiz EE.UU. Dec 21 537,12 0,96% 2,16% 1,48% 10,97% 28,11% 45,06%
B Soja EE.UU. Nov21  1.219,88 -0,32% 0,11% -4,93% -6,88% 12,27% 42,58%
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1. Contexto global: estado de situacion y proyecciones Fin del super ciclo de commodities, impacto
[ _saNiTARIO | [ MERcADOs || AcTivibAD | EEEEESIY Covid y escenario post pandémico en Latam

Evolucion del PBI per capita 2011-2021
- base 100 ano 2011 -

130
Covid : ?
125 BOLIVIA; 1248 2020 versus 2021 ¢2022:
J— (] Sanitario
. PERU; 1206 BOLIVIA 1176 Geopolitica o ®
el PARAGUAY. 1163 ® -33%Actividad +6.0% ® o
URUGUAY; 116,5 ’ g
/ o -55%Comercio 2.4% @ .
1135 ' COLOMBIA; 114,2 ,
CHILE; 111.2 \ CIRUICLANE ~ T DOlar .@. -
110 109.7 / CHILE; 109.4 @ﬁ CommOdltleS ﬁﬁ .

' MEXICO; 1085
2,5% Tasas 0.25% o
® . Mercados @ ® °

102,6
ECUADOR; 95.4
BRASIL; 95.2

99.3
............... 93.3 / )

= oL3 ¢:De que depende la

90 ARGENTINA: 89,5 & . —
....... recuperacion economica
& X\ \™ ARGENTINA; 84,2 de Argentina? ;Es
y 4 sostenible? ;Cuales son los

80 797 m riesgos y oportunidades?
75

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021p
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda
Economia argentina acumula una década de
estanflacion 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 escenario politico

[

11

P

v

"’ s ' y dgsequilibrios macro limitan capacidad de
™ » estimular la economia

' Debilitamiento de la recuperacion en el margen
Covid, dolar e inflacion, frente financiero (FMI) y

=*

elecciones condicionan el escenario

INTERROGANTES

cComo esta evolucionando (a actividad
economica local y cada sector?

“_".Estam.os llevando a nto de /Como continuara la recuperacion en los
- s u .
. hegociaciones intern ® buscan crear proximos meses? ;Sectores favorecidos?
condiciones de previ icias para que la

Argentina pueda sos

Martin Guzman
Ministro de Economia

eracion econémica , , cQue sucedera con el consumo, la inversion, las
2 exportaciones e importaciones?
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2. Frente real: actividad, sectores Yy demanda Actividad en recuperacion. Desafio hacia adelante esta

en la sostenibilidad de la fase expansiva

BXSODYCH | SsEcTOREs || EMPLEO || DEMANDA |

Actividad mensual 2013-2022 . .
¢ dme suN 3-2022p Actividad Mensual (sin est.)
-base 100 ano 2004-
142,0
141,3
141,0
2021
150 140,0
139.0
()
-2,6% +7,0% 138,0
140 -2,1% T
137.0
136,0
130 135.0
-9 9% 134.0
1 ene-21  feb-21 mar-21  abr-21 may-21 jun-21  jul-21  ago-21
120
¢AGENDA CP?
110
SV
I RBAE
D S
'I}’ S Al
100 &,,NAC‘o
Q22IIIVYLRLYEYLELNNNNYRLL2IQQN AN '
O >0 b >0 b >0 b 20 >80 >2ad >0d2dod>a 1.Confianzay rumbo 2. FMI, Clubde Paris 3. Délar - Inflacion
C @ O C ® O C @ O C ©® O S ©®OC O C ©® O c © o S © O iy . . .
g » 0O EOOEONDDSENODOEO®DSENDOEVFE 0 OEOD (Frente politico) (Frente financiero) (Frente monetario)

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

Var. Acum. 2021
Vs 2020 Vs 2019

Dinamica sectorial de alta frecuencia

Ocupacion Hotelera - Indec; ## 3.9% -55.5%
Shoppings - Indec; 285,7% 46,3% -45,0%
100,0%
90.0% Escrituras - CABA; 57.0% - -20,7%
80.0% Produccion Autos - ADEFA; 35,4% 85.8% 27.6%
70,0%
60.0% Liq. Divisas - CIARA: 36,3% 69.6% 51,2%
50.0% |~ Construccion ISAC - Indec; 22,7% 481% 11%
40,0% . o o,
30.0% Industria - FIEL; 13.0% 20,6% 10.3%
20.0% Ventas Minoristas - CAME; 15,7% 14,0% -10.3%
) <
lg:g;: — Construccion - Construya; 5.5% 38.3% 19,6%
-10,0% \ Patentes Autos - ACARA: -9,5% 23.0% -19,1%
-20,0% TS _4 .19, o
300% Supermercados - Indec; 4.1% 1,1% 1,4%
-40,0%
-50,0%
-60,0%
-70,0%
-80,0%
-90,0% Llegada Turistas - Indec; ## - -
-100,0%
299929929292922228888883888288387887537573
0 0 5 5 >SS 3 0 oY 2T O O AH s £ S <= 6 4w >0 0 9 5 5 >c 3 9 9
§ 2 g8 Eg2298820 58 g8 ES5223838558¢g8E3I22¢

2020 (Pandemia) -6,5% | -20,9% -10,5%  -7,8%  1,4% | -22,6% -55% |49 -17,0% 0,9%  -57%  -72%  -47%  -96%  -9,9%
Ago21vsAgo2020 0,8%  2,8%  11,1%  13,7%  92% | 26,7% @ 156% [W350%0 11,6% 03%  79%  82%  64%  12,9%  12,8%
Acum.2021vs2020 -1,6% [W3L,7% | 54% | 193% @ 42% [NA0R%N 167% @ 41% 3,8% 1,3% 9,7% 2,9% 2,9% 73%  10,8%
Acum.2021vs2019 -9,7%  -51%  -51%  42%  59%  -45%  49% [N436%N -12,8% -21%  13%  -39%  -22%  -62%  -2,9%
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda Pérdida de poder adquisitivo de los

| AcTivibAD || secTores |[EUZTM| DEMANDA | ingresos limitan la recuperacion
Salario promedio y S.M.V.M en pesos constantes Salario promedio en délares
. Salario en USD oficial e Salario en USD blue
120.000 1800
115.000 A
1700
110.000
105,000 1600
100.000 1500
95.000 1.400
90.000 1.300
85.000
1.200
80.000
75.000 1100
70.000 1.000
65.000 § 900
60.000 < 800
000 ko]
55 S 700
50.000 o
45.000 5 600
40.000 & 500
35.000 400
30.000 300
25.000 50%
200
20.000 40%
100 20%
L T 1 Y -
- . i i I ill Il , A, e 2
10.000 20% I A II“III""II""I“I""II ” |II|||| | i
M. it .
S O, O, s
e o e o
-10% (300) —60°/o>
-20%
(400) -80%
4 Hd N M M W00 _30% o od N O MO F 00O INNOOOO d d N MOmMmT W WO NMNOWOO O Jd o
O NNO O OO0 44 gy OO F uwoN~NNOO OO Jd o OOooooooOOOooO\—q‘T‘\T'\Tc\Ti\Tc‘T«H‘—«\—cH\—iﬁ‘—c\—cN(}l(}J
© Q0 900 00T 0000 oo ¢ ¥ T ¢ of o g o oi st w g d QG S = S S O S R < N T M Y O e Y O SO YI oY
88—%0)0_%@Q>®Q>®Q%%%%@%%%%%%%%%%%g% C‘D“’CG)“’CGJ%CGJ%%8“%3“%3“53058“50){0%%
3263883258258 EOPPETONETCONETCNETHET O O % g DO EDTHOHEODN EDT 0 E S g o £ © E 0 0 g

Fuente: Invecq en base a Indec, estadisticas provincials y BCRA

Actualidad economica - CAME - FEDECOM - Octubre 2021



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.- 0ol -variacion real interanual-
8.000 Exportaciones 407
— i 30%
2.000 Importaciones
20%

6.000 10%

5.000 0%

-10% p

4000 o  ——CAME

Expos -207%
5 o S rmer: -7.3%
3.000 10: *0.1% 191 -18.7% o upe ' ercados 19 73/o
20:-17.3% 20: -17.9% 30% Shoppings 210 I

000 21:47.0% 21 +18% _40% Consumo privado 21:8%

2. (]

0 W wLwao o o o NNINMNOWOWO®WOWODOO OO O O O o o o
Y Y YR RRR99ee NN RRRR99933337F5 PP EReeeanRERR9RR 22228888033
OE5SHOE53ITLOE=TBVLOESITOESHOS5SHEos=4+ 053 c 9 3 9 8 3 9 ¢cg9 309 9 3 © 8 3 0 83 0 ¢ © 3
§8>056820508>058205828508 20582358 §©T05@®T0F@T0OF5w® 05w 05w 0606 ©
Evolucion de la Inversion Gasto publico primario real
-precios constantes de 2004- -numero indice y variacion-
180.000 1200
1027 45%
160.000 1000 938 907
35%
140.000 800 »
25%

120.000 600 15%

100.000 400 5%

80.000 19:-15.9% 200 19 -11% = I . %

20: -12.9% 20! +15% 5%
21.28,0% . o,

60.000 8o 0 21:-5% -15%
NN 00 OO0 O 9 9 N N MOMOITITLOULWLO O NNOWMOWOOOO I o M <t U O N 0O O O Y9 N MO < 10U O N 0O O O ¢
$988838ccocc08c508088¢8388¢c88a8a848 S S g SS9 s g es5s8838cc3a a8y
FRAAAANRANIAAAIAAAACATNCRATAAQgQNA 8 8 8 2 8 8§ Q @ ¥ & & & €8 & € & & & 9

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

Actualidad economica - CAME - FEDECOM - Octubre 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 2’ semestre: brecha, inflacién y roll over

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 Yy cambiaria Prudencia fiscal se termind en mayo, alineandose

T \Ml [MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION][ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS| a la estrategia electoral. Aumenta presion del ala K
Deficit fiscal primario mensual Trayectoria anual del déficit primario
-en % PBI, sin impuesto a la riqueza-
0.2%
0,5%
0.0% 0.0%
-0.2% \ ~05%
-1,0%
“04% -15% Af02021 Var.%ia. Var.% NN
(9 meses) nominal i.a. real o, S S
-2,0% ; : % S
L0.6% INGRESOS TOTALES 6.008.869 | 742% |18,5% RN
~25%  GASTOS PRIMARIOS 6576478 | Waaan [sax% Sso
~0.8% Primario -3.0% Gastos corrientes primarios  ¢,175.331 353% |-7,9% '-.‘ ® -2,9%
——2015 -48% -6, Prestaciones sociales 3.655.233 22,6% 1+16,5% .
2016 -3.5% Subsidios econémicos 937.504 89,5% (28,9% '.. °
-1,0% Gastos de funcionamientoy 1.022.037 57,6% 7,2% . "'1-3/0 PBI
2017 -4,0% Transferencias corrientes a|  223.990 -6,6% [136,5% .
2018 Otros gastos corrientes 336.567 68,2% [14,4% © -4,2%
-1.2% 2019 -4.5% Gastos de capital 401.144 113,6% 45,3%
6E%  -8EY X . :
—— 2020 6,50/o 8,50/0 Q@@ @,\o @*\"’o ,500 @@o ,\\}\\O .\\\,\\O o%&o \O@ o‘o@ (C\O@ (C\Q@
e -=emm2021 -29%  -4.5% % & S S Q,y\\@ o 04,\@ 6\(,}@
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic £ ¢

+ El diagnéstico del ala dura del Kirchnerismo es que las elecciones se perdieron como consecuencia de una politica fiscal de ajuste que no permitio
la recuperacion del ingreso real de las personas.

+ Cristina Kirchner en su carta exige que Guzman ejecute todo el gasto previsto en el presupuesto.

+ Segun CFK habria 1,3 puntos del PBI que se estan ahorrando “de mas” y deberian ser inyectados a partir de la derrota electoral.

* “Operativo Cazavotos” El escenario economico podria ser mucho mas complicado con estas medidas.
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Super soja, Super Cepo y DEG’s revierten el déficit

: : L . " o
| FiscAL |[MONETARIO| JIJSWX: 3l | INFLACION || TASAS ||MERCADOS |[PERSPECTIVAS| cambiario. ¢ Se extiende el “veranito”?
Liquidacion de divisas acumulada enero-septiembre de cada ano Intervencion cambiaria BCRA
-millones de dolares- - en millones de dolares -
o 28 ., 50, 257 4.000
e 26 »+42%
g 24 3.000
= .
22 2.000 1
S 20 193 186 193 s 478,373
8 g 180 =2 - _ wa w7 B Y5 U2 g0 - - 1000 723 727 714 430
2 , , )
> 6 151 ] N | |
14 131 o I
1 -1.000 - 2
95 96 ‘ -957
10 -2,000 X9
8
6 -3.000 mmmm C/V de divisas BCRA Acum.
al19/10
4 -4.000
2 e Resultado acumulado
0 -5.000
o (@] o o (] (o] o (@] (@] (@] o o &' (‘:I‘ a a X]' XJ‘ &' a X‘J &‘
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 L N N R R R N I N ) ) K R ) ) o ) ) 5
9 5 5 553 9 ¢ B8B3LLPP T FSsS3HS EE
5§ & £ © g = " ® $ 6 2 T g - £ ®© ¢ =S G » O
Variacion de Reservas Internacionales
- En millones de US$; 2021 - Reservas Brutas y Netas del BCRA
9.000 48.000 e RRI| Brutas 14.000
1129 44744 ——RRII Netas 45682
8.000
7.000 517 - &8 44.0080.608
6.168 | | 10.000
2.000
6.000 4 42.847
5.000 40.000 8.000
4.000 3460 38.000 6.000
4. 36.000
3.000 4555 7444000
.000
2.000 34 2
32.000 000
1.000
30.000 -
- S 8 8 8 8 8 8 8 V¥ I YIS A
C/V divisas ool DEG Op. S. Pub. Encajes Otros RRII O &6 £ £ L2 S 4 L 2 b 0 0 5 5 > < 3 o a
528832298255 8EREISQY
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Ddlar = llave de la recuperacion

3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria
¢”Aguantan” los paralelos?

[ FiscAL | [MONETARIO| LWl [ INFLACION ][ TASAS |[MERCADOS |[PERSPECTIVAS]|

Tipos de cambio multiple y brecha cambiaria
300 @300

—Brecha CCL
290 == Brecha Blue Con
280 = Referencia turbulencias
270 e Mayorista
e MinoOrista
260 — Bue
— CCL — 250
250 — MEP Principio @35 ..
240 . L Presion
— S0ja de colision , - , o Ao
230 Trigo, maiz y girasol . ¢Por donde ¢Rodrigazo? ;Quien
220 e Carnes y lacteos ! viajan los ¢Cuando? ;Cuanto?
e |ndustria y servicios i aralelos?
210 e Tatjeta y Ahorro ; P ' .
200 === FUtUro Rofex i @ 197.0 Sin
190 191,00 turbulencias
180 17893 @180
170 173.07
160
150 Q150
140
130
120 Control
110 ‘ il (Super Cepo *
o0 4‘-909‘}9 265 Super Rulo +
o Super Soja)
90 87.43 120% P )
80
o 100%
7 66,53 ., ©
60 e 79,6% 80% @ Presupuesto
oo o 77.2% s * 2021:102,0
40 ! * 2022:124,8 -> 131
30 40%
i Consenso
o v * 2021:105,0
0 e DA A A A A A A A 31/12/21 « 20221558
DO DDDO O O0OO0OO00000000000000000000 dddddd d o4 dd d4d 3 d o o o o = +d - +d - -
EC5008CC000C8C080 8NN N NI N NI NN gNENNYNENNINENNNINEdNNNSNAN Rofex
NN AN AN AN AN ANANNNNTFAARARARARARARARARARARARINI NN NANANANANANANANANANNAQ e 2021.107.7
NN N N N N N N N N N N N N T i i T NN ' G
CONNDDVDOOOODO0 00 ddNANAAANANONTITOOOONNOODOOODOCO T T AANITITNNIITOTITOODOONND0DOODOO0 O 4dguN-H )
D P N R N N R N N N N N N T B O R R N T I B B P I T I SN N I N N * 20221650
OQ NI NG QﬁggﬁgggﬁNﬁﬁﬁgﬁﬁf—?%ﬁkﬁﬁ:ﬁgwo})@ﬁ@g R A R M R
A BN
Fuente: Invecq en base a BCRA, Rofex y Ambito Financiero
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria BCRA desacelera crawling peg accionando

[ FiscAL | [MONETARIO| LWl [ INFLACION ][ TASAS |[MERCADOS |[PERSPECTIVAS]|

Tipo de cambio real multilateral

250 -a precios constantes-
230 CCL 3.000
—— TCRM Oficial 2.000
210
1.000
190
0
170 -1.000
150 2,000
130 -3.000
110 -4.000
90 -5.000
70 -6.000
50 -7.000
5380088588299 ¥Y93I9985922987
O b6 s 0oL boLbdbFL 9592 05L 05005005040
28529285 9280c 980 9cT R@@TPRT PRBTLEO BT Y
Tasa de devaluacion mensual
10,00% 53% ©60.0%
o 8%
9,00% % 4 .
45 43% 50,0%
8,00% 38% o
. 34% % 35% 40,0%
7.00% 31% 3 30%
6,00% 30.0%
5.00% 44% N 400 4.6% 20,0%
8% .3.8% = B 3.9%3.8%37%
4,00% 3 3.5%)3 o 37% 5
° o 3.2% ° 10,0%
2.9%2,8% 2,9% 30% 8% 7%
3,00% 2.4% ' .
2,00% 7% o 007
1.2%1,1%1,0%1.1%1,0%1.1% )
1,00% -10,0%
0.00% Plan Empalme 20.0%
a # > b0 @ 9 5 5 >SS 3 0 9P 2 L O = x5 >c = 0 Q
8 29o5 §2Ew g2 Fo2T §gegq|ETISPQ
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freno de mano antiinflacionario

Balance cambiario (BCRA)

mm Bienes Servicios Transferencias y rentas mmmm FAE Total necesidades
| "l | ||| ||| || | [T, || "l"l M I Il I||I||II|"|" 'IIll""l“""|"|"||||| ||| 1
STt Il A A 'I |
I i ‘
55882897 Y9I INICQENERQARQ g
O = b= b= 0=9¢3 03 23 03 S 0= OSEO0OS O= 0
§2525§25267§5§>25>25>52>525>5>5>5325

Factores de estabilizacion transitoria: cepo, cambio contexto
internacional, intervencion oficial con bonos y liquidacion
récord del sector exportador (precios commodities).

Tipo de cambio real (CCL, Solidario) en zona de overshoot de la
salida de la Convertibilidad.

Desaceleracion Crawling peg: may-oct: 1% mensual (12% anual)
Devaluacion del TC oficial del 25% implicaria con inflacion de
50% una apreciacion de 20% (TCR 85)

Economia anticipa dolar $102 a fin de afo y $159 a fines 2022.
Rofex: mercado anticipa mayor devaluacion post noviembre
(de 3% en noviembre a 5% en diciembre y enero)




3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria
[ FiscAL |[MONETARIO|[ DOLAR |[INIFWASISN) [ TAsAs |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS|

Inflacion mensual y anualizada general y devaluacion mensual

11,0% -
° mmmmm nflacion mensual general

e |nflacion anual
10,0%
= Finde ano

9.0% ® Variacion TC Oficial

8.0%
7.0%
6.0%

5.0%

Inflacion mensual

4,0%

3.0%

2,0%

1,0%

0.0%
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Aceleracion inflacionaria puso
en riesgo el “Plan Empalme”

52,5%52% ;Sendero
de

50% inflacion? 50.0%

Periodo e
(REM ago-21)

Inflacion anual y devaluacion mensual

2021 484
Préx. 12 meses 437
2022 431
Prox. 24 meses 385
2023 36,6




3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Dinamica inflacionaria con
[ _FscAaL _|[MONETARIO|[ DOLAR || NGEXSISNN|[ TASAs |[MERCADOS |[PERSPECTIVAS] distorsion de precios relativos

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

85% SUNTA PUNTA
ACELERAN
80%  RETRASAN
® Materiples para la construccién; 78,4%
75%
9 ® Carnesy derivados GBA; 70,4% o Combustibl lubricantes GBA: 70,0%
70% ombustibles y lubricantes s IR Productos medicinales GBA; 65,2%
Construccion; 66,2%
v 65% ’ ’ .
) N Restaurantes y hoteles; 59,5%
g 60% Transporte;8l,4% @  IPCNucleo; 57,0%
S ’ Mayoristas; 59,1% A; R ® salud; 58,4%
g 559% Equip.y mant. ho 5% ‘l\
Alimentos v bebidas; 53,4% P
% imentos v be l-a-smu“omeﬁ, , — '.‘ 52,7%
o 50% PRSP L b .
= ’ sasmunne®® . Recreacion; 52,0% .
£ -._.--"" Nivel genefal; 52,5% .
S 45% _
8 20% “"‘ serycios Salarios-: 47.3%
\g ? E . Regulados; 38,6% E
S :
& 35% : ¢
E . Varios; 35,9% °
> 30% Vivi‘, Délar oficial; 29,6% ,6% [ ) Comunicaciones; 29,8% @
1 4 .39 39
25% Aguas, jugos y gaseosas GBA; 29,8% Azucar, dulces, chocolates GBA; 32,3%
[ ]
20% Tranporte publico GBA; 24,4%
()
15% Electricidad, gas y otros GBA; 11,3%
10% FONDO FONDO
[v)
sy,  RETRASAN ACELERAN
()
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Inflacion Mensual
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria Aceleracién inflacionaria dejé sin

| FiscAL |[MONETARIO|| DOLAR || INFLACION | IREXIXIl | MERCADOS |[PERSPECTIVAS| tasa al programa. Clave: plazo fijos
Evolucion de tasas de interés Tasas activas e inflacion
—en%- 115 e Adel. CC sin acuerdo

e Adel. CC con acuerdo

) 1
90 858 Pla;o Fijo 05 == DocC. Sola firma
80 %rjel\jtamos 95 Doc. Descontados
~ 7418 Iy 85 ===Prendarios
70 /18 1 ) Adelantos e Personales
by o N 63.0 75 e Tarjetas de crédito
60 \_7 65 emmm|nflacion 64,70
'
50 55 54,62
:
R 40.0 e 3.0 | 45 40,05
38.0 =% = " 35 31.69

30 , . || v ‘ 25
20 G 15

5
10
222222222228 88833 QAQAIQIIIIIIINTFA \)\/N’,\Q;\’,\ Qé\d@ J\,@{@ g&q&f(’b @,«9@9 ;\9\?},\96'\94,@@,@0 K;z,OA;z,O\,fz,OQ;z,OA;z,O v qu/,»
O 5 >C 3 098 2L b s HXNE=O0 W S>000%5 5 >3 0 9F 32N O Q 3 o 2 > o o O > 3
PERE2223620° 58885298880 58EREI2283 VEFCHTITIVLE T VO ST VLE & &
Tasa de plazo fijo mensual versus inflacion Evolucion de la Demanda de Dinero / PBI
50% e lnflacion 48% y ByM cc — CA
® Tasa de plazo fijo gg/o Plazo fijjo mmmm PF Ajus. Otros
4.5% 28% Lebacs Total
4,0% 26%

4.0% 3.8% 22/ |
e 32% 32% 16%

5 ey e o ||I\I\||||||||
' | l o | 2 SO g |||l||||||I||||I||"||||| ||||||||| iy

. M o i
5% 2.8% 27% 28% 2,8% % °Z
- . 2.6% 25% 7% 4%

2.4%

o 2%
2,0% 2% 0%
0% —22%
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria La economia argentina entre el post
[ FISCAL_|[MONETARIO|[ DOLAR _|[INFLACION|[ TASAS |[MERCADOS | aaanzy pandemia y las elecciones legislativas

Conclusiones de Corto Plazo

. En un contexto internacional aun de incertidumbre por la Pandemia, el frente externo luce muy favorable para
economias emergentes en materia de actividad, comercio, precios de commodities y mercados financieros.

.—\I /M7, Plan Empalme (atraso cambiario, represion de precios, tarifas pisadas, tasas de interés negativas, obra publica y
H YJ estimulos al consumo) permite a la economia argentina transitar recuperacion técnica en 2021.

Persiste heterogeneidad sectorial en el proceso de recuperacion, con muy buen dinamismo en algunos sectores, pero
con un mercado laboral aun debilitado.

Con el frente externo despejado, tres frentes internos condicionan la economia argentina hacia adelante:

» Politico: elecciones. La confianza del consumidor, la imagen del Gobierno y el nivel de riesgo pais, reflejan que persiste una
importante crisis de confianza y gran incertidumbre politica, agravado por diferencias internas en la coalicion gobernante.

» Financiero: FMIy Club de Paris. Gobierno aprovecha contexto externo favorable postergando pagos al Club de Pais y hegociacion
con el FMI, comprometiendo el frente financiero y la sustentabilidad macroeconomica. Clave: roll over de la deuda en pesos.

* Monetario-Cambiario: dolar e inflacion. Estabilizacion cambiaria transitoria con poca acumulacion de RRII, inflacion reprimida pero
persistente, elevada y distorsiva. Clave: nivel de reservas, contener la brecha cambiaria y desacelerar inflacion.

G Programa econémico electoral apuntala la recuperacion 2021 con nominalidad en ascenso, amplificando
v desequilibrios y postergando correccion macroeconomica para despues de las elecciones.

¢Y despues de las elecciones que?
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3. Frente financiero: dinamica fiscal, monetaria y cambiaria ¢Y después de las elecciones qué?
[ _FIsCAL |[MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION |[ TAsAs |[MERCADOS |[JaZanZy La economia a partir del 2022

Vencimientos en US$ 2021y 2022

m FMI - Capital

m Club Paris - Capital

m Resto Perstamos - Capital
Bonos - Capital

B FMI - Intereses

B Club Paris - Intereses

m Resto Prestamos - Intereses

B Bonos - Intereses

o4--b-1-- G- =

3252 3116 3144 3247 990 3.090

2.154 I

1793

660 I 548 T 564 471 478
Ar - LANNANNIARRNAY. N

Giro Anticolision Plan Empalme o7

3. ¢Acuerdo con el FMI?

éPrograma? Poco probable. 4. ;Programa
N ¢Confianza? Default. econdmico?
Moderacion . . o . :
éConsolidacion de Agudizacién de (Fiscal, Monetario,
1. ;Con o sin la recuperacion? estanflacion. Financiero, Cambiario)

turbulencias 2. ¢;Resultado

a noviembrey a electoral?

marzo?
Default. Escenario

Radicalizacion econdémico disruptivo.
Coalicién en riesgo.
Crisis de Gobernabilidad

5. ¢Contexto
externo?
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4. Escenario micro

Sector empresarial fuertemente afectado por
los ochos anos de estanflacion, la recesion
2018-2019 Yy la pandemia 2020.
Resultado: mas de 50.000 empresas cerraron
en tres anos, 7.5% del total.

’ Persiste dinamica sectorial muy heterogénea
en todo el proceso de salida de la crisis del
Covid.,
Sectores mas castigados: recreacion, eventos,
comercio, turismo, hoteleria y gastronomia.
Sectores mas beneficiados: Agro,

i Construccion, Industria bienes durables y SBC

: INTERROGANTES
c;Como queda el escenario a nivel micro?

cComo preparar y proteger la empresa ante

(<]
“ Estamos a favor de quelas empresas ganen . o o
un escenario economico binario?

plata pero no de que haya vives gque terminen o ; / il dle trabaio, |
perjudicando a otro SECtor; que no sea un Z_ Z//ZZ }q?jsmgi;viscaﬁ;sastof:kf; ajo, La
salvese quien pueda sino gue ganemos todos ,, q , OS P Y ’

WEUES IS
Ministro de Desarrollo Productivo

cLineamientos para el presupuesto 20207
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4. Analisis Micro: escenario, desafios y oportunidades

M3V LVIS31ed | ESCENARIO

¢Frente externo favorable?
é¢Acuerdo con FMI?
Esquema cambiario

PBI Var %

Consumo Var %

Inversion Var %

Consumo Publico Var %
Exportaciones Bs Ss Var %
Importaciones Bs Ss Var %
PBI S Bn

PBI USD MM

Resultado Fiscal % PBI
Inflacion (eop) Var %
Inflacion (aop) Var %
Salarios promedio Var %
Salario real

Tasa de Interés (Leliq)

TC Oficial Matorista (eop)
TC Oficial Mayorista (aop)
TC CCL (Brecha 0%)

TC CCL (Brecha 40%)

TC CCL (Brecha 70%)

TC CCL (Brecha 120%)
Cuenta Corriente % PBI
Balanza Comercial USS MM

Sl Sl Sl
NO Sl Sl
Ancla Crawling Shock
Base Control Ajuste Nominal
7,0% 2,5% -3,0%
8,0% 2,0% -3,5%
28,0% 80%  ([L0% |
3,0% 0,0% -3,0%
7,0% 5,0% 5,0%
18,0% 7,0% -5,0%
42,5 64,9 81,4
433,7 481,3 458,0
-3,9%

51,0% 50,0% 90,7%
47,3% 48,9% 97,4%
39,9% 51,9% 83,6%
-5,0% 2,0% -7,0%
38,0% 42,0% 100,0%
108,0 160,9 194,4
98,0 134.,8 177,7
108,0 194.,4
151,2 225,3 272,2
183,6 273,6 330,5
237,6

1,2% 0,5% 1,5%
14.000 13.480 20.800
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Presupuesto Gob
2022

4,0%
4,6%
6,6%
3,1%
7,5%
9,4%

33,0%
40,0%
38,3%

4,0%

131,1
116,0
131,1
183,5
222,9
288,4

Planificando anual: lineamientos para
presupuestar y gestionar el 2022

3 Etapas:
Oct-2021: Preliminar (2 escenarios)

Dic-2021: Revision (2 escenarios)
Mar-2022: Definitivo (1 escenario)

— 1 ACTIVIDAD [N
Macro-Sectorial

¢Qué sucederd con las cantidades

vendidas en mi compania?

Precio V (Pv)
2. INFLACION Costos (C)
— R lea Viargen (Mg)
: Gastos (GAyC)

4. TASA DE INTERES IESALEIES (Ss)
Gastos Fin. (GF)

Precio V-USD (Pv)
Costos USD (C)

>_

5. DOLAR

¢Como impacta la carrera ddlar, tarifas,
inflacion y salarios en mi cuadro de
resultados?




4. Analisis Micro: escenario, desafios y oportunidades Tres determinantes de cada negocio:

|PRESUPUESTO | [T

PRECIOS (P)
MARGEN (Mg)

¢Qué posibilidad

existe de trasladar el
aumentos de los
costos a los precios
de los productos y/o
servicios?

TRASLADO
Margen de
contribucion

estable o en
aumento

ABSORBO

Margen de

contribucion en

retroceso

Actividad, Precios y Abastecimiento.

ACTIVIDAD (Qv) ;Qué sucedera con las ventas en mi mercado?

EXPANSION CONTRACCION

(1) MEJOR DE LOS
MUNDOS: capitalizar stocks
(rotar), exprimir ventas en
crecimiento con buena
rentabilidad.

(5) PUNTO DE EQUILIBRIO AMENZADO: nivel de
actividad bajo y/o en caida. Reconfigurar estructura FLUIDO
de gastos al nuevo nivel de actividad para mantener

el resultado del negocio en zona de flotacion.

(2) EXPANSION TRABADA: asegurar y anticipar
proveedores, monitorear margenes, costear NIFO y
disponer de liquidez para acceder a oportunidades de RESTRINGIDO

ABASTECIMIENDO

aprovisionamiento. Concentrarse en mejores clientes {ele
y proteger EBITDA variabilizando la estructura. ;Hay disponibilidad
de materia prima y/o
(3) CRECIMIENTO SIN (6) PEOR DE LOS INSUMos en mMi
MARGEN: pérdida de MUNDOS: se reducen cadena de
rentabilidad. Punto de las ventas, el nivel FLUIDO suministro? ;Tengo
equilibrio en riesgo. actividad y se pierde acceso?
Analizar sensibilidad. margen bruto. Deterioro

significativo de
indicadores de liquidez,
gestion y deuda. Pérdida

(4) INVIABILIDAD ECONOMICA Y OPERATIVA:
actividad no puede avanzar, se reduce el margen
bruto y se compromete el punto de equilibrio. econémica.
Anticipar compras y capitalizar stocks solo con Transformacién.
margen y reposicion asegurada. Giro 180°.

RESTRINGIDO
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4. Analisis Micro: escenario, desafios y oportunidades

|PRESUPUESTO | [T

Estanflacion y Covid depuraron
significativamente la oferta

Evolucion de la cantidad de empresas
-firmas privadas que declaran empleo SIPA-

Creacion neta promedio anual por gestion

= \/ariacion SIPA
Empresas empleadoras

640.000 39.399
28.945
620.000
608.064°608.616
600.000 10. 915 g 606.796 4 605.049°606.825605.384°605.234
7389 588.639 595873 593.890
580.000 121 7 584.629'588 -
560.000 . 563137
—9.120 -7.929 548,522
540.000 2 536.208
19580 -22.860
520,000 9 @ I DD DD 9 o
O (o) (o) (o) % % Y %
500.000 & & QD P ; %,79 Q,fz,o %Q/O @'q’o & 502.048
() O (@) Q O O'\' Ny - ° o . .
3 0 o O S SRS " ”
480000 & G En medio de la dificultad reside la oportunidad
465.292
460.000 Ib . .
440.000 Alpbert Einstein
427.692
420.000 418.883
dosiged == EEe 405,542 70.000
400.000 396177 0750 ' .
0.000
380.000 376,597
360.000 6756 50.000
34.160 0.000
340.000 28.945 26029 4
' 0.000
320.000 -12% 21492 -10% X
20.000
300.000 9989 8809 I yor 7234 10.923 000
' 1268 552 1776 :
280.000 .
Hm _ - e :
260.000 . -2.831 -3567 1441 7150 -10.000
240.000 _ -11.344 B
4 13275 -15.409 o 20.000
weoomo _1%80 o 26586 30000
200.000 -40.000
1006 1997 1098 1099 2000 2001 2002 2dagentdinvecyep basma MinistericdeT rabajy Empleo y SeguridadSockali3 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Muchas gracias

Invecq Consultora Economica
WWW.invecg.com



