ECONOMIA EN TERAPIA,
SEGUNDA OLA Y ELECCIONES:

¢HAY SALIDA?




. EL PROBLEMA DE FONDO EN ARGENTINA
TE GASTASTE "TODAS LAS CAJAS".

® SUPERAVIT FISCAL CRISTINA t2007/2011.
® RESERVAS DEL BCRA CRISTINA 2012/2015).
® MEGA ENDEUDAMIENTO MACRI c2016/2019).

‘| ® EMISION/DEMANDA DE PESOS ALBERTO
(PANDEMIA 2020).




EL PLAN GUZMAN

4

-- REDUCIR FISCAL (MENOR DEFICIT, MENOS
EMISION) Y NEGOCIACION FMI
(COMPROMISO FISCAL / DISPONIBILIDAD
DOLARES A FUTURO).

-- AJUSTE EN MARCHA: ELIMINACION GASTO
COVID, JUBILACIONES, SALARIOS PUBLICOS Y
“PROMESA” DE RECORTE SUBSIDIOS.

-- REBOTE (+ RECAUDACION) POR LA
REAPERTURA SIN VUELTA A FASE 1.

-- DOLAR COMO ANCLA DE LOS PRECIOS
(ANO ELECTORAL)




F

~ 2 GRANDES AMENAZAS JUNTAS

U

-- SEGUNDA OLA: RIESGO FISCAL
(RESTRICCIONES/RECAUDACION, DEMANDA POR

GASTO COVID/IMPACTO ECONOMICO SI HAY
oo]¥.\:1e)

-- CAMPANA ELECTORAL: DEMANDA
RECUPERACION SALARIO REAL/CONSUMO/GASTO
PUBLICO (JUBILADOS, AUH)

-- TARIFAS PUBLICAS: LEJOS DEL PLAN ORIGINAL
(CFK + 2DA OLA = SUBSIDIOS RECORD)




LOS PRECIOS SE DISPARAN Y EL DOLAR HASTA FEBRERO NO ERA ANCLA

76.5%

47.7% o
40.7% 43.5% 42.2% 46.4%

IPC DOLAR PRECIOS CANASTA CANASTA MATERIALES
OFICIAL MAYORISTAS POBREZA INDIGENCIA CONSTRUCCION

| I 1



DISPARADA INFLACIONARIA (CAOS DE PRECIOS RELATIVOS)
1 (SUBA DE PRECIOS ULTIMOS 12 MESES, A MARZO 2021)

INFLACION GENERAL (IPC) 41%
PRECIOS REGULADOS 20%
(TARIFAS PUBLICAS Y OTROS)

PRECIOS MAXIMOS 11%
(ALIMENTOS SIN CARNE, FRUTAS, VERDURAS)

PRECIOS CUIDADOS 21%
(670 PRECIOS, DESDE ENERO 2020)

PRECIOS CARNE, FRUTAS Y VERDURAS 60/70%

_a

v b



DERRUMBE DEL SALARIO REAL (Y DEL CONSUMO)

B salarios Privados registrados [ Salarios S.Piblico registrados B Salarios no registrados

SALARIO REAL
(ENERO 2021 VS. MARZO 2018)

SALARIOS PRIVADOS REGISTRADOS: -17%

SALARIOS PUBLICOS: -23%
SALARIOS PRIVADOS INFORMALES: -25%




LA “NUEVA” ESTRATEGIA: EL DOLAR COMO “ANCLA” DE LOS PRECIOS

B variacion del DSlar Blue [ variacién del Délar Oficial [ Inflacion (IPC-INDEC)

BLUE DOLAR | EN ABRIL

: — OFICIAL 1,8%
| \ MENSUAL
INFLACION
i 25 3.75 4 3.6 4
I ».89 I

I 2.4

A -3.4
-3.6
DICIEMBRE T8
ENERO
020 FEBRERO | MARZO

2021



SHSUVETPCTESSSS  S|EVIPRE LA MISMA RECETA: DOLAR ELECTORAL SUPONIENDO

INFLACION MENOR A

DOLAR REAL A VALORES DE MARZO 2021 3% DESDE JUNIO, Y
DOLAR A 1,5%
@ Enero @ Octubre MENSUAL DESDE
120 “COLCHONCITO” COMPETITIVDAD: DOLAR MIAYO
110 OFICIAL COMO EN 2011,
100 93.4 MAS ALTO QUE EN 2013 Y 2015
90
80 76.8 <75.3
70
60 100
50 PESOS
40 Fin de
30 Octubre

20
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LIQUIDACION RECORD DE AGRO DOLARES, COMPRAS DEL BCRA Y RESERVAS

PRIMER TRIMESTRE 2021

B Liqudiacion de Argo-Délares [ Compras de dédlares del BCRA [ Variacion de Reservas Internacionales

EL BCRA ACUMULA MUY POCAS
RESERVAS. PARTE DE LO QUE COMPRA AL
DOLAR OFICIAL LO USA PARA INTERVENIR

EN LOS DOLARES LIBRES EN BLANCO
(ENTRE $ 145 Y S 150)

USS 6.724 MILLONES

AGRO

A COMPRAS
DOLARES BCRA
RECORD
HISTORICO SUBA
1ER TRIM. USS 2.178 MILL. RESERVAS
USS 152 MILL.
]

Primer Trimestre 2021

PLANM MM| MAXI MONTENEGRO
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EL DOLAR LIBRE HOY FRENTE AL “PICO DE CRISIS DE 2002”:
“TECHO REAL” SI HUBIERA ANCLA EN PLAN + FMI

I o —

DOLAR REAL A VALORES DE HOY

DOLAR PICO CRISIS 2002 (JUNIO) 149 PESOS

DOLAR BLUE (HOY) 142 PESOS
DOLAR MEP 143,5 PESOS
DOLAR CONTADO CON LIQUI 150,8 PESOS

Fuente: Elaboracién propia en base a mercado e INDEC.

4 %



3 CONDICIONES CLAVE

1) QUE LA INFLACION SE DESACELERE FUERTE DESDE MAYO. SINO
“CRUJE” TODO:

e CONSUMO NO SE RECUPERARA (NI DEJARA DE CAER)

* + DEMANDAS POR GASTO EN CAMPANA ELECTORAL (JUBILADOS,
AUH Y GASTO COVID) Y REAPERTURA PARITARIAS.

e MAYOR ATRASO CAMBIARO, CORRIDA A DOLARES LIBRES Y BRECHA
ANTE LA EXPECTATIVA DE DEVALUACION POST ELECCIONES.



3 CONDICIONES CLAVE

2) QUE EL AJUSTE FISCAL CONTINUE (EXPECTATIVA ACUERDO
CON FMI):

REDUCIR EL DEFICIT FISCAL Y LA EMISION ES CLAVE PARA QUE EL “ANCLA
CAMBIARIA FUNCIONE".

SINO (+ INFLACION, + BRECHA) Y LA EXPECTATIVA DE OTRA CRISIS DESPUES DE
LAS ELECCIONES, PUEDE PRECIPITAR OTRA CORRIDA ANTES.




3 CONDICIONES CLAVE

3) QUE EL BCRA ACUMULE MAS DOLARES EN LAS RESERVAS EN LA
“TEMPORADA ALTA” (ABRIL/MAYO/ JUNIO)

CLAVE PARA ENFRENTAR LA SEGUNDA MITAD DEL ANO (DE “SEQUIA”
DE DOLARES), REDUCIR LA BRECHA Y LAS EXPECTATIVAS DE OTRA

CRISIS.




SI NO SE CUMPLEN ESAS CONDICIONES
(INFLACION, EMISION, DOLARES)

« HABRA MAS CEPO A IMPORTACIONES
« MAS CONTROLES DE PRECIOS
 MAS DESABASTECIMIENTO

* MAS DISTORSIONES DE PRECIOS (ANCLA DOLAR OFICIAL: INSUMOS,
IMPORTACIONES, CONTROLES)

* TRABAS A LA RECUPERACION/REBOTE (INSUMOS)




yd

~ AHORA LA MAYOR INCERTIDUMBRE

EL IMPACTO DE LA SEGUNDA OLA
LA DINAMICA DE LA CAMPANA ELECTORAL

ES CLAVE QUE GUZMAN TRATE DE MANTENER
ANTE LA PRESIONES “SU PLAN":

REDUCCION DEFICIT - EMISION + NEGOCIACION FMI




250,000

___________
4444444

Asistencia del BCRA al Tesoro Nacional PLANM

- en millones de S-

B 2rc 2020 P ARo 2021

EN 2020, EL BCRA EMITIO $ 2 BILLONES
PARA EL TESORO. ESTE ANO PROYECTA
$ 1 BILLON (NOMINAL). DEPENDERA DE
430,000 BAJA DEL DEFICIT Y REFINANCIACION

DEUDA EN PESOS.
310,000
254,982
205,000 200,000 229,000 193,500
135,000 e
107,000
I I 40,000
]




LA “BOMBA” DEL STOCK DE LELIQS Y PASES COLOCADOS A BANCOS

(PASIVOS REMUNERADOS DEL BANCO CENTRAL)

3.5 $ 3,3 BILLONES

1,1 BILLONES

10/12/2019 31/03/2021

PLANMN MMM MAXI MONTENEGRD



LOS INTERESES DE LELIQS Y PASES PAGADOS A LOS BANCOS

280,000

260,000

240,000

220,000

200,000

180,000

160,000

140,000

120,000

100,000

80,000

60,000

40,000

20,000

0

$ 144.164
MILLONES

1ER TRIMESTRE 2020

B Intereses de Leligs v Pases

$ 253.658
MILLONES

1ER TRIMESTRE 2021

PLANM MM| MAXI MONTENEGRO



EMAE-Estimador Mensual de Actividad Economica - INDEC
Indice base 2004=100

B indice Serie Desestacionalizada 2004=100 [ Nivel de actividad econdmica "congeladc" ) Promedio de 2020

EL “ARRASTRE ESTADISTICO” ASEGURA
UN PISO 7/8% DE “CRECIMIENTO”

UN REBOTE QUE LLEGA POCO A
LOS BOLSILLO: CONTINUA
CAIDA DEL SALARIO REAL Y EL
EMPLEO SE RECUPERA LENTO

PLANM



Crisis y recuperacion proyectada 2018-2021 - Variacion del Indice EMAE-

@ Crisis 2018-2020 @ Proyecciones (con +0,8% mensual) [ Proyecciones (con +0,5% mensual)

Proyecciones
{con +0,8%

mensual)
* - -
. et Proyecciones
- - L
»* - (con +0,5%
L St mensual)
-
- -
- "
-l"'"_ -

CON CRECIMIENTO DEL 0,5% MENSUAL, EN
ABRIL DE 2021 SE ALCANZARIA NIVEL PRE-
PANDEMIA'Y EN JULIO 2022 NIVEL PRE-

CRISIS DE 2018 (MARZO 2018).
CON CRECIMIENTO DE 0,8% MENSUAL, LAS
FECHAS SERIAN MARZO 2021 Y ENERO 2022




indice de produccion industrial manufacturero - desestacionalizado

B indice de produccion industrial manufacturero - desestacionalizado-



indice de Construccion -1ISAC - desestacionalizado-

120

1040




Peores Crisis Economicas en Argentina

B Crisis 2002 [ Crisis internacional 2008/09% B Crisis 2018-2020 ) Provecciones (con +0,8% mensual)

Proyecciones

- (con +0,8%

'..#""‘ mensual)
f"f
#,r"
,-*"'#
= Criziz 2018-2020
Crisis
~ internacional
2008/09
Crisis 20032
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EL RIESGO DE POSTERGAR LAS ELECCIONES SIN
SENALES ECONOMICAS CLARAS

‘
v

I o~ - v

INFLACION: sI NO SE DESACELERA FUERTE DESDE
MAYO, CUANTO LEJOS QUEDEN LAS ELECCIONES MAS | o +

SE PROFUNDIZA ATRASO CAMBIARIO (DOLAR ANCLA), "‘r\—w
SE DISPARAN EXPECTATIVAS DE DEVALUACION
DESPUES . MAS DOLARIZACION (AL DOLAR LIBRE),
MAS BRECHA CAMBIARIA, MAS PRESION SOBRE
PRECIOS (IMPORTACIONES).

AL RITMO ACTUAL:
PRIMER CUATRIMESTRE 16%
FRENTE A SUBA DE JUBILADOS Y AUH (MARZO) 8,1%
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EL RIESGO DE POSTERGAR LAS ELECCIONES

/ —

2) SEGUNDO SEMESTRE “SEQUIA” DE
DOLARES

ENTRE ABRIL/JUNIO:
usSs 2.250 MILLONES MENSUALES (PROMEDIO 6 ANOS)
TERCER TRIMESTRE:

USS 1980 MILLONES MENSUALES
CUARTO TRIMESTRE:

USS 1.500 MILLONES MENSUALES

47 9
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EL RIESGO DE POSTERGAR LAS ELECCIONES

I —

3) MONTANA DE VENCIMIENTOS DEUDA
EN PESOS:

EN TERCER TRIMESTRE (JULIO/AGOSTO/SEPTIEMBRE):

$ 911.000 MILLONES
(36% DE LA BASE MONETARIA)




297,751

191,522

Vencimientos de deuda en pesos - Afio 2021-

-enmillones de $-

377,449

319,426

214,736

VENCIMIENTOS:
$911.000 MILLONES EN 3 MESES

UNOS u$s 3.500 MILLONES (AL DOLAR
CCL) DE LA DEUDA EN PESOS ESTA EN
MANOS DE 2 FONDOS DE INVERSION
EXTRANJEROS: TEMPLETON Y PIMPCO

194,222

91,335

18,633

v

- -\S
\\ L

PLANM MM] MAXI MONTENEGRO
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« ELRIESGO DE POSTERGAR LAS ELECCIONES

I D o W

4) ULTIMO CUATRIMESTRE: MAYOR GASTO
PUBLICO Y DEFICIT FISCAL SIN FONDOS
EXTRA: NI RETENCIONES, NI IMPUESTO
RIQUEZA

MAS LARGA “SENDERO DE REDUCCION DEFICIT”
(EMISION MONETARIA) Y EXPECTATIVA DE ACUERDO
FMI

47 9
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EL RIESGO DE POSTERGAR LAS ELECCIONES POR EL

- COVID SIN SENALES ECONOMICAS CLARAS

/ — -9

VIENTO A FAVOR (HASTA AHORA):
SOJA + SUERTE

EL “MUNDO A FAVOR” (TASA + COMMODITIES +
CRECIMIENTO): ¢POR CUANTO TIEMPO?

4 %



GRACIAS!

WEB SITE: WWW.MAXIMONTENEGRO.COM
E- MAIL: INFO@MAXIMONTENEGRO.COM









