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Actualidad economica para empresas
“Escenarios 2024: Un puente a la estabilidad”

N\

1 Punto de partida: Contexto, herenciay programa
¢;Que condiciona el punto de partida? ;Que podemos esperar para el 20247

\

2 Frente monetario, cambiario y financiero
JQué esperar para el dolar, la inflacion y las tasas de interes? ;Estabilizacion exitosa o fallida?

3 Frente real: actividad, sectores y demanda
¢Por donde va la actividad economica? ;Sectores ganadores y perdedores?

/

4 Escenario de la construccion
¢;Cual es el escenario a nivel empresarial? ;Que hacer a nivel micro?

/
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1. Punto de

Contexto, herencia y programa

114 ajuste fiscal no se negocia )b
Javier Milei
Presidente Electo de la Republica Argentina

Escenario condicionado por doce
anos de estancamiento economico,
acumulacion de desequilibrios,
deterioro del tejido social y
comienzo de un nuevo gobierno.
Javier Milei lleva 120 dias de
gobierno y centra su politica
economica en torno al objetivo de
evitar un escenario disruptivo con
un programa basado en la
busqueda del equilibrio fiscal.
Debilidad politica y extrema
fragilidad social dificultan el intento
de estabilizacion.

Las dudas persisten en torno a la
consistencia del programa, la
gobernabilidad y la tolerancia social
al gjuste.

INTERROGANTES

8 Qué estan haciendo y por qué?
¢Cuales son los pilares del programa?

¢Probabilidad de exito? ;Plan de
estabilizacion exitoso o fracaso?

.Quée escenarios podemos esperar
hacia adelante?



1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa
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1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa

Resultado fiscal (febrero 2024)

feb-24 .Var. % Ene-Feb %/ PBI Var. % i.a. .Var. %
i.a. real nominal i.a. real

[INGRESOS TOTALES 5535658 | -63% 11682890  16% | 2547% | -29%)|
F | SCAL Tributarios 5.030.987 -5,6% 10.687.082 1,4% 256,0% -2,5%
IVA neto de reintegros 1.260.110 8,7% 2.538.218 0,3% @B,S% 9,1%
Ganancias 401.261 [ -35,6% 770.393 0,1% 132‘0% -36,5%
Contribuciones a la seguriad social ~ 1.581.907 | -22,5% 3.313.367 0,4% ;177,5% -24,0%
Débitos y créditos 560.048 -1,7% 1.092.985 0,1% 259,1% -1,7%
Bienes personales 29.896 [} -65,9% 42713 00% | 31,5% [} -64,0%
Impuestos internos 73.377 ﬂ -24,4% 155.083 0,0% |:194,9% -19,2%
Derechos de exportacion 262.977 ﬂ 34,2% 903.438 0,1% I 514;3% D 68,2%
Derechos de importacion 188.037 | 31,3% 451.087 0,1% | 32,6%

[ Resto tributarios 673.374 i 62,2% 1.419.798  0,2% | 85,9%|
Rentas de la propiedad Netas (1) 313.815 6,5% 554.513  0,1% 12,8%
Otros ingresos corrientes 190.847 II -32,0% 441.278 0,1% 581,3% -23,0%
Ingresos de capital 65  -76% 73 0,0% [} -49,0%[] -86,0%
|GASTOS PRIMARIOS 4.303.133 |} -36,4% 8.439.620 1,1% J 126,5% -38,0%|
Gastos corrientes primarios 4.222.554 | -30,8% 8.281.936 1,1% | 144,0% | -33,2%
Prestaciones sociales 2.665.758 | -29,7% 5.336.352 0,7% 156,6% || -29,7%
Jubilaciones v pensiones contribu_1.420.791 [ -38,0% 2.858.442 0,4% T 126,0% -38‘1%|
Asignacion Universal para Protecc 159.273 -5,9% 312.735 0,0% (I 244,5% -5,7%
Asignaciones Familiares Activos, | 95.446 | -22,8% 199.422 0,0% Enss,o% | -26,6%
Pensiones no contributivas 125.129 [ -42,9% 287.154  00% { 153,1% [ -30,7%
Prestaciones del INSSJP 281.222 -2,4% 547.088 0,1% |Z66,7% 0,4%
Otros programas (Progresar, Arge 583.898 | -16,6% 1.131.512 0,2% D,92,4% -19,9%

| Subsidios econémicos 402.160 [ -42,8% 656.229 0,1% i/ 69,9% —53,5%|
Energia 271.045 |} -44,5% 379.439 0,1% i 43,8% [} -60,6%
Transporte 123.598 [ -40,2% 264.495  00% | 157,0% [ -29,6%
Otras funciones 7.516 -12,1% 12.294 0,0% -36,8% -82,7%
Gastos de funcionamiento y otros 917.970 [ -15,6% 1.779.533 0,2% BS?»,Z% -22,5%

| Transferencias corrientes a prov. 19.606 \_ﬁ -85,5% 81.736 0,0% -17,1% —77,3%|
Otros gastos corrientes 57.783 [ -66,0% 123.127 0,0% 45,6% |[§ -60,1%

|_castos de capital 80.579 |} -87,9% 157.684 _ 0,0% [ -52,5% [§ -87,0% |

RES. PRIMARIO 1.232.525 -243,6% 3.243.270 0,4% -850,6% -305,5%

Intereses Netos

RES.FINANCIERO

Actualidad economica

894.412

338.112

| 77% 2386750 03% | 3035% | 10,5%

-118,5% 856.519 [OREA  -183,7% -122,9%

ra empresas - Bayer - Abr/

Freno de la obra publica

Var. Real: -87%

5% via recorte de
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provincias
Var. Real: -77%
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Var. Real: -19%
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1. Punto de pal‘tida: Contexto, herencia Y programa Licuadora avanza tambien sobre los pasivos monetarios
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del BCRA, pero todavia sobran muchos pesos
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Fuente: Invecq en base a BCRA y estimaciones propias

Reduccion de tasa de Politica Monetaria: de 133% a 100% en diciembre, y de 100% a 80% en marzo (TEM 6,6%, TEA 116%)
Licuacion de los pasivos remunerados: aceleracion inflacionaria post devaluacion libreando precios relativos con baja de tasas se
traduce en una importante caida real en el stock de los pasivos remunerados del BCRA

Canje: bancos estan aumentando exposicion a titulos del sector publico reduciendo PASES (con PUTs del BCRA)
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BCRA recompone reservas (positivo), pero a

1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa
costa de los importadores (hegativo)

Evolucion importaciones

Intervencion cambiaria BCRA
-en US$ M CIF-

- en millones de dolares -
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Fuente: Invecq en base a BCRA Fuente: Invecq en base a INDEC y BCRA

Nivel. mantienen tipos de cambio diferenciales, sinceramiento (+118%) y crawling del 2% mensual
Controles: se mantienen las restricciones cambiarias (algunas se relajaron, otras se profundizaron)
Importaciones: eliminacion SIRAs y reemplazo por SEDI, flexibilizacion, pero con pagos diferidos. BOPREAL para Lo viejo.

Reservas: estrategia de recomposicion. Meta: U$S 10.000 M

PWNR
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1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa El frente financiero 2024 (pesos y
[ contexTo | [N dolar) quedd despejado

Perfil vencimientos deuda en pesos Perfil de vencimientos de deuda en moneda extranjera
-por asset class, en $bn- = Nominal -por tipo de acreedor, en millones de USD-
BADLAR ) ‘
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Fuente: Invecq en base a Ministerio de Economia y Facimex

Deuda: Cumplir estrictamente con vencimientos ($ y USD), asegurando roll over, y canje para estirar vencimientos ($)

FMI: Solicitud waiber, reprogramacion acuerdo y despejaron vencimientos 2024 (U$S 2.500 M capital y U$S 2.000 M intereses)
Estrategia: Expanden limite de exposicion al Tesoro a bancos y ofrecen PUTs del BCRA para canjear PASES por Titulos Publicos
Objetivo: Acceder lo mas rapidamente posible a los mercados de deuda externa (Riesgo Pais baja fuerte, pero sigue elevado)

PWDNPR
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La correccion de precios relativos
suelta mas inflacion

® Mar-24 vs "equilibrio”

Precios relativos
Adelantados

Atrasados

m Nov-23 vs "equilibrio’

herencia y programa
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1. Punto de partida: Contexto, herencia y programa

FISCAL

MONETARIO

CAMBIARIO

FINANCIERO

PRECIOS
RELATIVOS

AVANCES

Fuerte caida del gasto publico (-38%
en primer bimestre)

Superavit fiscal total por primera vez
desde 2011 en el primer bimestre

Fin de emision para asistir al Tesoro
Caida real de 30% de la Base
Monetaria y de 23% de los Pasivos
Monetarios

Correccion TC (+118%)

Acumulacion RIN por USD gMM

Inicio de normalizacion importaciones
Estabilizacion dolares financieros

Reestructuracion del acuerdo FMI
Canje de deuda pesos (77%), roll over
y despeje de vencimientos 2024

Sinceramiento de precios atrasados:
dolar, combustibles y otros

Actualidad economica para empresas - CAVERA - Abr/24

RIESGOS

Rebote del gasto por menor inflacion
Impacto de la recesion en ingresos
Conflictividad en provincias
Conflictividad social

‘Overhang”: Pasivos Remunerados aun
representan mas del 300% de la BM
Emision potencial por ejecucion de
PUTs sobre deuda publica

Atraso del TCR y competitividad
Recalibracion o salto devaluatorio
Deuda de importadores

Perdida reservas por pago BOPREAL

Los bancos tienen mucha mayor
exposicion al Tesoro

Deuda publica provincial (default La
Rioja)

Resistencia a la baja de precios
adelantados.

Atraso del TCR

Caida del salario real

Balance del programa economico
a 100 dias de gobierno

PENDIENTES

IIGG, BBPP, blanqueo y moratoria
Pacto Mayo: negociacion provincias
Aumento de tarifas

Formula de movilidad previsional (DNU)

Normalizacion de la politica monetaria
mediante tasa real positiva

Money overhang ($ 30 billones en
PASES, vs 10 billones de BM)

Desmantelamiento de los controles
de cambios y unificacion del mercado
Reservas netas siguen negativas
Normalizacion pago de importaciones

Recuperar acceso al mercado
internacional de deuda (RP 1.220)
Deuda en pesos no indexada

Sincerar tarifas de EE, gas,
comunicaciones y educacion
Recomponer ingresos (paritarias)
Converger la inflacion a un digito




% LN e
2. Frente monetario, cambiario y financiero ELBCRA acumula reservas
internacionales pero sigue en
negativo y mantuvo los :
controles de capitales W
.-~ . Vi El sinceramiento de precios R
O o AR R relativos acelero fuertemente
i qu- Y~ 0SB a inflacion en el arranque de L
R P W : 2EFP Y el lagestion de Milei. :
g - e R 2 T SNSY - BCRA bajo las tasas de
. CRRS ; x L SN interés y elretorno real'de los .8 N
£ 4 \L”‘ 3 \;\f" ‘.{ . : RSN TR Plazos Fijos quedd muy 3
N 3 Q)\"l i‘\\"' ‘ _ g\ 2 Bl negativo,
— ; 3. AL LY A'pesarde lamejora, el Riesgo
: 5 pais elevado implica que los
mercados aun continuan
cerrados

. INTERROGANTES

¢Que esperar para el dolar, la
inflacion y las tasas de interes?

¢JEstabilizacion exitosa o fallida?
} c.Como sigue la pelicula nominal?

pronosticaban = /Que esta sucediendo en los
Luis Caputo — Ministro de Economm v mercados?



2. Frente monetario, cambiario Yy financiero Reservas comienzan a salir del fondo del mar,

| FiscAL |[FINANCIERO|[MONETARIO| [JBJJWX: ]l | INFLACION || TASAS ||MERCADOS| PERSPECTIVAS y la brecha aflojo tras primera turbulencia
Reservas netas y liquidas Brechas cambiarias diarias
-M USD- -diferencia % vs dolar mayorista (A3500)-
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Fuente: Invecq en base a BCRA y estimaciones propias Fuente: Invecq en base a datos de mercado
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el dolar y establecio un

%

BCRA subio 118

Inanciero

lar

camb

| FISCAL ||[FINANCIERO|[MONETARIO|

10,

Frente monetari

2

ioy f

crawling del 2% mensual ¢Es sostenible?

| INFLACION || TASAS ||MERCADOS||PERSPECTIVAS|
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2. Frente monetario, cambiario Yy financiero Desgquilibrios y contexlto interna;jonal impullsan acgleracién
[ FiscAL | [FINANCIERO]|[MONETARIO|[ DOLAR | [INGWXSIIN [ TASAS | [MERCADOS|[PERSPECTIVAS] inflacionaria, aun sin correccion de precios relativos

Evolucioén de la inflacion y el tipo de cambio oficial
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Fuente: Invecq en base a INDEC y estimaciones propias
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2. Frente monetario, cambiario y financiero Inflacion desacelera después del
[ FiscAL ] [FINANCIERO| [MONETARIO|[ DOLAR | [JNIZWXSISI [ TASAS |[MERCADOS]|[PERSPECTIVAS fogonazo inflacionario de diciembre

IPC Invecq - Alimentos y bebidas IPC Invecq - indice General

, 42.4% 35%
43% Var. semanal Var. semanal

—&— Prom. movil 4 semanas —&— Prom. movil 4 semanas 29.7%

(y O, .
38% — IPC INDEC GBA (var.m/m) 351% 30% — IPC Nacional INDEC (var. m/m)
33%
25%
28%
5 20%
23%
14,3%
18% o 15% 12
15.2% 12,4% 12,7%2 1%
—_— =
13%
O,
10% 8,3% 10,9% @
8% - 947
(e}
8'0%238 77% 7:4%
8% |,
! 0% ., 5% ¥
3% | 2% 497 2% o 5 L |, o 48% b, 510% ; |
310% 109%3.1%15%20%1.4%48% | 0.5% 206%4.4% 216% 1,7%‘2%3'9 1.5%3%3.3%'84’2,5%5‘7/’2,9‘%0,5%3'64 2:8% ‘8 35% ‘8 44 gon o L 3.9% 4i27%
27%, . 219% 73,0% /3.0% 32%°19°31% | 36732% o 34% i
i AT 0.3% 0,9%,99214% 24% | 23% 160294 lg 0,492 1[7%
-2% ~05% 0%
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Fuente: Invecq en base a relevamiento propio e INDEC Fuente: Invecq en base a relevamiento propio e INDEC
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2. Frente monetario, cambiario y financiero Trayectoria del dolar e inflacion en
[ FiscAL | [FINANCIERO]|[MONETARIO|[ DOLAR | [INGWXSIIN [ TASAS | [MERCADOS|[PERSPECTIVAS] distintos planes de estabilizacion

Senderos de devaluacion e inflacion

32% 30,5% 128%
30% 20.5% = —— Austral Jun-85) - Inflacion o
27,5% Convert. (Abr-91) - Inflacion
28% 7 5 6.59 27,0O X . o
206,5¢5 | LA (Dic-24) - Devaluacion 112%
o ¢ 25,5% .
26% 251% R5:1)0 535 B Austral (Jun-85) - Devaluacion 104%
. B Convert. (Abr-91) - Devaluacion
24% 22,80 , N 96%
B LLA (Dic-24) - Devaluacion
22% 20,7% 2§,6% 88%
¢ o, 1917 o
20% 1§.3% 80%
o 18-30 ° =
_ 17,.9% ©
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7.7% 7.8%  A7% 7.9 - v, 00% 0 78%
8% o - \ - 33% R PP 2%
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3% 247 4,7% ° 5% 24%
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0% 0% 0| . =) = 17 0% 0% 0%
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2. Frente monetario, cambiario y financiero

[ FiscAL | [FINANCIERO]|[MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION | [JRXX3l] [MERCADOS|[PERSPECTIVAS]

BCRA DEPOSITOS $
% en TNA % an TNA
180 - ; 150
—Tasa de poiftica monetaria ——Hasta $ 100 mil (30 a 44 dias de plaza)
—Pase Activo 1 dia ——BADLAR - Bancos Privados
160 135 r
~—Pase Pasivo 1 dia " ——TM20 - Bancos Privados
140 120
120 F I S 105 F
100 + ,—l ag +
. O,
w0 | TNA:70% TNA: 60%
TEM: 5,804 1 75 F TEM: 5.0%
TEA:977% TEA: 79%
60 R - - ! . L ! | 60 L 1 L L L
abr23  pm23  age2d  octZd  die2d  feb 4 abr23  jun23  ago23  oct23  dic23  feb24
Tasa de politica monetaria ® 80.00 Plazo Fijo 30 dias
Pases Pasivos 1 dia'” 80.00 Pesos 69.97
Pases Activos 1 dia 120.00 Dolares 0.38
Call en pesos - Operaciones h/15 dias 78.53 BADLAR
Total 7013
Bancos Privados 71.50
™20’
Total 7019

BCRA redujo la tasa de interés de politica
monetaria ante la desaceleracion de la inflacion

PRESTAMOS $

% en TNA

160 ¢
—— pdelantos Empresas mads de $10 millones, hasta 7 dias

~—Pergonales (plazo promedio ditimo mes: 659 dias)

145 |

130 -

115 |

100

85
?n i 1 1 i i i
abr-23 iun-23 ano-23 oct-23 dic-23 feb-24
Adelantos en cuenta corriente (1 a 7 dias)
Con acuerdo a empresas - mas de $10 millones 83.66
Préstamos personales
Total en pesos 118.93

+ El12/10/23 aumentd la tasa de PM a 133% (subiendo 150 puntos basicos) dejando la TEM en 11% y la TEA 250% para las Leliqs y PF
+ EL18/12/23 el BCRA bajo la TPM de 133% a 100% Yy la de Plazo Fijos al 110% (TEM 9,1%)
 El12/3/24 el BCRA bajo la TPM de 100% a 80% (TEM 6,66%, TEM 116%) y elimino la tasa minima de Plazos Fijos (Bancos bajaron a TNA de 70%)
 El11/4/24 el BCRA bajo la TPM de 80% a 70% (TEM 5,83%, TEM 97%)
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» Con marcada heterogeneidad
sectorial y agravado por la sequia,
actividad retrocede desde
agosto 2022 y acelera
contraccion durante el intento
de estabilizacion

» Mercado laboral se recupero,
pero precariamente y sin
recuperacion del salario real,
ahora en caida libre

» Escenario condicionado

internamente por la tension

politica, la escasez de dolares, la
elevada inflacion y mucha
incertidumbre

INTERROGANTES

;Como avanza la actividad local y
cada uno de los sectores?

¢Es posible la recuperacion en los
proximos meses? ;De que depende?

!

ey Omnibus no se aprueba, vamos a tener que hacer un
ajuste mayor. El déficit cero no es negociable §9 ¢Que esperar para el consumo en un

Javier Milei. Presid de A . contexto de inflacion licuando
avier Milei, Presidente de Argentina ingresos?




3. Frente real: actividad, sectores y demanda
S| SeEcToREs || EMPLEO || DEMANDA |[PERSPECTIVAS]

Principales commodities 08/04/2024

U) Oro Jun 2024 2.358,60 +7,93% +13,85% +17,24% +35,19%
H XAU/USD 2.339,51 +7,53% +13,52% +16,60% +34,32%
IS [ Plata May 2024 27957 +13,96% +16,44% +11,49% +10,46%
L E= Cobre May 2024 4,2918 +10,30% +10,30% +5,89% +656,13%
z E= Platino Jul 2024 975,95 +6,76% -3,23% -3,95% -19,24%

E= Paladio Jun 2024 1.052,78 +2,80% -4,66% -28,03% -60,10%

E= Petréleo crudo WTI May 2024 86,55 +10,96% +20,81% +7.26% +45,92%
g glZ Petroleo Brent Jun 2024 90,51 +10,29% +17,51% +5,.36% +43 81%
8 E= Gas natural May 2024 1,845 +2,38% ~26,49% -811% -26,84%
% E= Aceite de Calefaccion May 2024 2,7295 +3,44% +7,00% +2,68% +51,12%
L E= Gasolina RBOB May 2024 2,7536 +8,94% +30,71% -2,09% +70,06%

8 Gasoil Londres May 2024 841,38 +4,65% +13,39% +8,42% +66,49%
$ EiE Aluminio 2.463,00 +9,96% +3.,31% +5,55% +8,79%
E 8 Zinc 2.670,00 +5,64% +0,45% -3.92% -5,64%
(g giE Niquel 17.808,50 -1,14% +7.25% -21,90% +7,09%
% £l# Cobre 9.448,00 +1012% +10,39% +7.36% +5,84%
- E= Trigo EE.UU. May 2024 565,80 +5,22% -9,90% -16,24% -11,42%
o E= Arroz Paddy May 2024 16,085 -8,14°% -7,05% -3,31% +22 88%
g B= Maiz EE.UU. May 2024 435,50 +217% -7,.59% -32,32% -24,56%
< E= Soja EE.UU. May 2024 1.181,50 -0,21% -8,66% -20,84% -15,79%

E= Aceite de Soja EE.UU. May 2024 4792 +3.79% -0.54% =1212% -2,76%

Actualidad economica para empresas - CAVERA - Abr/24

Contraccion monetaria, desaceleracion, stocks y
conflictos globales condicionan commodities
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3. Frente real: actividad, sectores y demanda Los precios bajan, pero el clima mejora mucho

S| SeEcToREs || EMPLEO || DEMANDA |[PERSPECTIVAS] despues de una sequia historica
Produccion (millones de toneladas) Valor campaiia
(millones de dolares
®Maiz W Soja Trigo Total
140 VALOR PRODUCCION Cantidad Precios Valor Camparia
123 125 ., . 121 Maiz Soja Trigo Var. : ar. ind. Var. § Mill. USS Var.
120 109 110 112 TN 6491 22724 4159 5.981 16f% . o
Jikiiel 6326 21564 4004  -1.481 76 421 12%  31.894 -4%
o IGPZEN 8318 25526 2133 4.08 80 1808% 402 -4% 35977 13%
o 86 FETECE 6384 24447 2228 -2.818 96 6,9D0% 346 -14%  33.059 -8%
OLEEN 5744 21327 2586 -3.4i02 109 14,08% 272 -21%  29.656 -10%
80 16 JOLA 6336 21327 1620  -374 110 07D% 266 -2%  29.283 -1%
iloeel  7.651  19.725 2,673 767 123 11,38% 245 -8%  30.049 3%
66 GLEbEEY 7150 12.943 3447 -6[810 100 -18,80% 236 4% 23540 -2}%
OiEEN 8650 17.918 3251 6.279 125 2502% 239 1%  29.819 27%
JRCPhE 7725 16985 3228 181 121 -299% 231 -3%  27.937 6%
40 LAY 13000 23274 393 12.202] 112 -736% 359 5 40210 445
JUNPel 15080 25980 6720 7574 118 50D% 406 13% | 472080 | 19%
20 Qb 8875 11825  3.506 [23Mks 69 -41p4% 350 -14%  24.296 -a§%
10260 21780 3.480 11.2P4| 121 7435% 294 -1b% 35520 4d%
/\ Cb qo 0 fv o v\&@ b\ S\l ‘b\'\'qo_) o w'ﬁ/ wq’rb quy
L LS S 'LO ,?/O ,bo“’ MR L Ll
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3. Frente real: actividad, sectores y demanda

WISITEM| secrores |

EMPLEO |

Monitor de Actividad
Indicadores

feb-24

Indicadores de alta frecuencia reflejan economia en modo
contraccion con marcada heterogeneidad sectorial

‘ mar-24 ‘

Despacho de cemento (Tn)
Despacho nacional + exportacion - AFCP

. 8

lindice construya

Construya (s.e)

Patentamiento de autos (Un)
ACARA

Patentamiento de motos (Un)
ACARA

Produccion de autos (Un)

ADEFA

Transferencias de autos usados (Un)
Camara de Comercio del Automotor
Pasajeros cabotaje total (Un)

ANAC

Consumo energetico (MWh)

Demanda local - CAMESA

i & > D Pgl]

indice de Ventas minoristas

o
(o]

CAME

o

Ministerio de Economia - Hacienda

4 4> 444 49 4949494

VL
'\\\(‘
~v,

W&

Liquidacion de divisas Agro (USD)

CIARA
Fuente: Invecq
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Recaudacion tributaria nacional (millde $ ctes) | g

689.425
[[ -10.8%

i 6.8%

24.811

[I -26.9%

2.436.139
[l -8.6%

12.848.059

_[ -1.8%

§ 74

1.499.345.762

-15%

3.206.637

1462265 638.824 2101089
| B | | 72« [l -<20% [ -20.6%
[:l -28.0% [l -11.2% ﬂ -40.0% ﬂ -31.6%

58729 25294 84.023
| B | 10% [ -s66% [ -s02%
64113 | 27.449 91562
| B f06x IR -433% | B
60.134 43159 103.293
[] -18.2% \151 I:I -20.4% |] -23.2%

222.363 105.969 328332

I o | -02% | B |
5100175 2501817 7.601.992
f| 0.7% || 2 | 72x | 89%
25.934.927 11.953.357 37.888.283
;37 17% Ilk -7.0% [I -14.6% |] -4.9%
I:l -27.0% I -3.2% |] -12.6% [l -22.1%
$ 6380920 | $ 3.552.799 $ 9.933.719
|] -14.7% [I -15.4% I] -14.9% |
3.021760.548 1501843144 4523603692
B | | ox Boz2x Wi

;o=




3. Frente real: actividad, sectores y demanda
[ activioaD |IEZSEIEI|  EMPLEO |

Credito al Sector Privado
Variacion % en terminos reales | Promedio mensual

6%

1%

-3,6%

-14%

-19%

abr-21  ago-21 dic-21  abr-22 ago-22 dic-22  abr-23 ago-23  dic-23 abr-2
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Indicadores de alta frecuencia reflejan economia en modo
contraccion con marcada heterogeneidad sectorial

Crédito al Sector Privado
Variacion % en téerminos reales | Media movil 20 dias

Comercial ==Consumo —=—Garantia Real
10%

5%

0%

-1,7%

-10%

-15%

-20%
feb-23 abr-23 jun-23 ago-23 oct-23 dic-23 feb-24 abr-24




3. Frente real: actividad, sectores y demanda

| AcTiviDAD || secTores |[EYUSEZJl| DEMANDA | PERSPECTIVAS|
Salario formal promedio
-RIPTE en pesos constantes ene-24-
980.000
Original
930000 ... Proyeccion
B Promedio anual 901413

880.000

859.877

830.000 2017-2023
-15%
780.000 777.719
730.000
696.278
680.000
630.000 632.529 6 o.004F
3 Tasas mercado laboral 3 :
4° trimestre
580.000 \
551.315 Actividad 48,6 555.269
530.000 Empleo 458 o {
Desocupacion abierta 57 Inicio 2.0.24
-20% adicional
480.000
5580 88885888822 7 HYRRIRReENNR 22 NIRRT
DOLt L oL hALilgbihxdS0052c00osg>20=s00Lschons >0
T O 5= > =, T O . kel T O
SOE8EC28 8055588 8c 238235388022 388359E8 ¢80
Fuente: Invecq en base a Ministerio de Trabajo e Indec
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Ingresos reales, que venian en caida desde 2018, se
resienten fuertemente en el comienzo de la estabilizacion

Haber Minimo (con y sin bonos)
-pesos constantes marzo 2024-

380.000
A
360.000 \ ‘\ \ \
- mmmm | 3361180
0.000 I\ \ \| T | A
* s |\ |V e 2017-2023
A AN | e\ || a0
320.000 \ | V R—— \J‘ VYoy 35%
I—— U\ \
300.000 \ \‘
275.354
280.000
260.000
240.000 ..
4 —— Haber minimo con bono
220.000 - Promedio anual sin bono
Haber minimo sin bono
200.000 .
- Promedio anual con bono 204.446
180.000
Inicio 2024/ @@ 169.960
160.000 1)
-25%/-40% 0 149555
140.000 adicional '
[ ]
120.000 134.446
100.000
R EEEE L LR L EEEEE R LR R RO R E
VS >2500=0>2200C>200=0%sb00c>sab=104
O =) O @© o) S .= © e S &
220320205220 FLTT23ERE220 LT
Fuente: Invecq en base a Anses, Indec y REM BCRA




3. Frente real: actividad, sectores y demanda Mapeo de escenarios 2024;

[ AcTivibAD |[ secToRes |[ EMPLEO || DEMANDA |[EEEESOVZS un puente a la estabilidad
Condiciones JM - 2024 MAPEO DE ESCENARIOS
Contexto geopolitico ‘ @
FRENTE EXTERNO
o]
wpd
Escenario financiero . < ESTABILIZACION EXITOSA:
“TODO SALE BIEN”
Commodities, Tl Inflacion a un digito r’c_'lpido (e}bril)
Construccion de capital politico
_ Shock confianza
Clima . Bonos sube, riesgo pais comprime
. Apertura de mercados
Capital politico, gobernabilidad ESTABILIZACION Levantamiento CEPO rapido
- CONFLICTIVA Recuperacion fuerte "V" (2°'T)
1. Gobernabilidad y ¢ Consistencia Riesgo pais 1000/1500
Legitimidad popular, votos viabilidad politica o ¢Levantamiento CEPO?
econdmica? Recuperacion lenta
Fundamentos macro ‘ Ca?gi;@ﬂ'zggi;@o
) . o Recuperacion lenta
Situacion economica FRENTE EXTERNO
2. Consistencia ESPIRALIZACION
Mercados, financiamiento ‘ econdémica Inflacion rebota (brecha)
@ Espiralizacion (devaluacion)
L . ‘© Caida mercados
Dinamicas sectoriales ‘ o Depresion
_ Conflicto social
Empleo e ingresos . Debilidad vy crisis politica ] ;
3. Tolerancia AJUSTE éTolerancia
Situacion y humor social ‘ social social?
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3. Frente real: actividad, sectores Yy demanda La confianza e imagen del gobierno

[ AcTivibAD |[ secToRes |[ EMPLEO || DEMANDA |[EEEESOVZS atrapada entre la frustracion y la ilusion
indice de confianza del consumidor indice de confianza en el gobierno
—N. Kirchner —N. Kirchner
65 ——CFK | 35 ——CFK |
—CFKlI ——CFKII
Macri Macri
6o ——A Fernandez ——A Fernandez O
55 6
56
50 25 ’
W I 1 @
4 |
4
\,j 20
40
15
. O
30 1,0
D> PP O@\/O’\ PP ,\,04 /,\,OQ;\',»\/,Q:\ ’c)« \,b;o/\jri K3 ,,@\;;\\\/,31 D0 0 B ,,gi 2> \\,o”’i ,02,02 P L ,o’i\/oQi ,oqe {\,04 ‘;\/OQ ;»3 '&A »"\’rb« {,\,V@ ;xﬁ’i {Nﬁfg {'\@\’}\ ‘,N/,\* .,'\‘,bk _,@@/rbi ;z,OQ {fz,':’)\{q,":\(rz,”i >
((@ﬁ(@@o@oo %@Q y@@*@fo Lo Q@fa{(@@o RS %eQ \\3“(0’&(0’5@(\@(\0 ng \\\,(0,8\(@ (@@’0@0 RS 6@9 \(0@(0’0 SO VLIS E L PG LYK
Fuente: Invecq en base a UTDT Fuente: Invecq en base a UTDT
« Elindice de Confianza al Consumidor aumenta 1,8% respecto a la medicion * La medicion de marzo del ICG fue de 2,56 puntos, con una caida de 0,5%
de febrero y es el segundo aumento consecutivo desde la asuncion del respecto del mes anterior. El actual nivel de confianza es 15,6% menor al
nuevo presidente. A pesar del aumento del presente mes de marzo, el indice de la medicion de marzo 2016 al comienzo del gobierno de Mauricio
registra una caida interanual de 3,96%. Macri, y 15,4% mayor al de marzo 2020, comienzo de Alberto Fernandez.
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S g Pl T
T 1« Sector empresarial fuertemente
~  afectado por los doce anos de
estanflacion estructural
Depuracion de oferta: mas de
40.000 empresas cerraron en
los ultimos anos.
Sectores mas dinamicos:
Mineria, Petroleo y Gas,
automotriz, Industria bienes
durables, SBC y Turismo
Amenazas. escasez de divisas,
abastecimiento, aceleracion de
la inflacion y perdida de margen
de contribucion por incapacidad
de absorber mayores costos

io Micro - Empresas

INTERROGANTES

¢Que podemos esperar a partir de
diciembre 20237

. cComo preparary proteger la
% . empresa en un escenario de alta

k€ Hay alto grado de incertidumbre en las empresas pymes ki inflacion?

AIfref:Io Gonzalez ) & S ¢ Como gestionar el capital de
Presidente de CAME . | trabajo, la liquidez, los pasivos y

. los stocks?



4. Real Estate: seguimiento de coyuntura Sector en recuperacion condicionado
EENGLMEEEN) [ costos  |[ ESCRITURAS |[ PRECIOS | por estanflacion y pandemia

Variacion interanual

Actividad de la Construccion

230 180 go% r‘
210 170
70%
190 160
150 50%
170
140
150 30%
130
130 5
20 ] M il
01 SO 1 P 1 FANTINDY” {1 | |
110 Nivel i1 110 M Ry 1 | ||||'| AN ||
ISAC (eje izquierdo) ivel génera -10%
90
EMAE-Construccion 100
0 O,
70 1) per. med. mov. (ISAC (eje izquierdo)) -24,60/0 '23,1 Yo 90 -30%
, L, variacion %
w12 per. med. mov. (EMAE-Construccidn) interanual acumulada
50 80 _50%
P LI F OO DD DO LD SO D DD P 55888298 YOI T 0998222908388 0T
SO S O O O O O O O Q9 0 0 0 9 o L 9 Q o Q o Q9 o o o 0 9 0o Q9
S & & & &S S S S S S S S S S S S S S S gguq_)ggg@g&%&%9%&%&%&%&%&8’9%2%8%&%&%&
Fuente: Invecq en base a Indec e indice Construya

Fuente: Invecq en base a INDEC

» ISAC: (Feb/24), -24,6% respecto a igual mes de 2023, -23,1% en el acumulado de 2024.

« indice Construya (Mar/24): -11,2% desestacionalizada mensual y se ubicé un 40% por debajo de marzo 2023.

» Resultados obtenidos por la encuesta cualitativa muestran expectativas desfavorables con respecto al nivel de actividad para el periodo enero-
marzo de 2024: 53,1% que el nivel de actividad del sector no cambiara, mientras que 40,8% estima que disminuira y 6,1% que aumentara

Actualidad economica para empresas — Remax - Feb/2024



3. Frente real: actividad, sectores Yy demanda Construccion (indice Construya: evolucion de los volimenes
[ ACTIVIDAD || EMPLEO || DEMANDA | vendidos al sector privado de los productos para la construccion)

indice Construya
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3. Frente real: actividad, sectores Yy demanda Con el ddlar estable, el costo de construccion
[ ActivibAp  |[IEZSEE[  EmPLEO ][ DEMANDA | aumenta, pero desde niveles muy bajos

indice de Costo de Construccion en délares constantes

-base 100 1997- . . ..
Precios relativos construccion (Feb/24)

-variacion porcentual-

340 Dolar Blue Dolar Oficial
320 12 Gestion = Gestion Ene/18-
300 meses AF M Feb/24
S50 235%  1239%  52% = 3280%
78% | 5540%
240 - 1010%  78%  3185%
220
1146%  71%  3696%
- 1245% [[135% | 4352%
160 -
140
- » Elcosto de la construccion aumentd 1236%
120 en la gestion de AF, por encima de la
100 inflacion 1146% y de la variacion del dolar
80 oficial 501%
56 * A pesar de dicho aumento, el indice aun se
0 encuentra 51% abajo del promedio historico

* La licuacion vino principalmente por la caida
20 de los salarios del sector: aumentaron 2141%
. respecto a enero 2018, contra 3314% de
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NUNDNDNUNINUNINC I e e R e e e R R e R - = o R R I R A S inflacion, y 6098% de correccion cambiaria
Q2090900002090 00000002090000000020000000023883328328039920 .
LLLLLOLI202202002200202020008200282000020228222222220208002¢8 (dolar paralelo)

Fuente: Invecq en base a Indec y BCRA
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4. Real Estate: Seguimiento de Coyuntura EL mercadqinmobi[iarip acumula una.caida de 37%
[CONSTRUCCION || COSTOS | [ ESCRITURAS | en cuatro anos y pareciera estar transitando un piso

Valor metro cuadrado USD CABA y salario promedio en délares
Usados CABA B Relacion salario M2

e Salario promedio USD
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2k A pesar de la caida observada del valor de las propiedades (36%) el salario promedio en dolares a febrero 2024 aun continua muy

desacoplado (-59%) y cubre solo el 38% del m2 promedio, lejos del promedio historico de 50% y del maximo de 68% de 2011.
- 0%
feb-0o5 feb-06 feb-07 feb-08 feb-09 feb-10 feb-11  feb-12  feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19 feb-20 feb-21 feb-22 feb-23 feb-24

Fuente: Invecq
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4. Real Estate: seguimiento de Coyuntura Nivel de escrituracion continua en niveles
[CONSTRUCCION|[ COSTOS | | PRECIOS | bajo, pero en marcada recuperacion

Escrituras CABA y brecha cambiaria o . . .
_mensual, promedio movil de 4 y de 10 meses- Variacion de la cantidad de escrituras y del monto promedio
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* Enelacumulado enero-diciembre de 2023, el numero de escrituras asciende a 40.539, +20,1% mas que en el mismo periodo el 2022. No obstante, esta
mejora, el sector continua muy abajo respecto de las 63.300 escrituras del 2017.
+ Elmaximo de escrituras en CABA (promedio movil 12 meses) se alcanzo a fines de 1998, 6.390 escrituras mes.
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Muchas gracias

Invecq Consultora Economica
WWW.invecg.com
Lic. Santiago Bulat

BI@a@Santiagobulat
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