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Actualidad economica para empresas

“Economia en modo FMI: Hoja de ruta 2022"

1 Analisis global: situacion y perspectivas
Covid + Fin estimulos + Rusia invadiendo Ucrania ;Como queda el mundo en 20227

\

2 Frente real: actividad, sectores y demanda
cComo continua la recuperacion? ;Es sostenible?

/

3 Frente monetario, cambiario y financiero
JQue implica el acuerdo con el FMI? ;Quée sucedera con el dolar y la inflacion?
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1. Contexto global: situacion y perspectivas

a consecuencias q;.Le.. i han conocido jamas ,,

Vladimir Putin
Presidente de Rusia
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Pandemia: +490 millones de infectados y +6,2
millones muertes. Vacunacion reduce mortalidad y
permite mayor movilidad

Cisne Negro: Commodities al alza y mercados
financieros con mayor volatilidad tras inicio del
conflicto béelico Rusia - Ucrania

Escenario. economia global avanzaba con fuerza a
pesar del Covid y ciertas restricciones pero invasion
de Rusia altero el escenario 2022

Preocupaciones: interrupciones de suministros,
mayor inflacion global y desaceleracion economica
Riesgos: reversion de estimulos monetarios (FED) y
agudizacion de conflictos geopoliticos (Rusia)

INTERROGANTES

c;Como queda el escenario economico ante la
invasion de Ucrania por parte de Rusia’

cQue esperar en los mercados ante una politica
monetaria restrictiva de la FED 7 . Commodities?

cCual son las principales proyecciones para el
20227 ;Que implica para Argentina?




1. Contexto global: situacion Yy perspectivas Commodities agricolas rebotaron fuertemente tras
[ coNTExTO | MERCADOS |[SIWISIIZ]| MEDIDAS || ACTIVIDAD |[PERSPECTIVAS inicio del conflicto belico entre Rusia y Ucrania
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Fuente: Invecq en base a Agrofy
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1. Contexto global: situacion Yy perspectivas En perspectiva: ;Como queda el escenario
[ conTExTO |[ MERCADOS |[coMMoDITIES|[ MEDIDAS | [Vl [PERSPECTIVAS economico para la region en el 20227

Evolucion del PBI per capita 2011-2021
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Fuente: Invecq en base a FMIy Focus
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda

* Actividad transitando recuperacion tras caida en
2020 ocasionada por el Covid

» Persiste importante heterogeneidad sectorial en
la salida del pozo recesivo

* Exportaciones e inversion los componentes mas
dinamicas de la demanda

* Mercado laboral se recupera pero aun no dinamiza
con fuerza el consumo

» Desequilibrios macro y escases de dolares
limitan la capacidad de acelerar recuperacion

» Frente financiero (FMI) y frente cambiario (dolar e
inflacion) condicionan el escenario 2022

INTERROGANTES

cComo esta evolucionando (a actividad economica
local y cada uno de los sectores?

s  W— HeG, c;Como continuara la recuperacion en los proximos
. . -, . ~ A 3 - '
“ Argentina asistié a un fin de'afio'de 20245680 s meses? /Es sostenible?

profunda recuperacion del 10,3 %gdel PBi, MU . : ) ) . ..
U e ccaac 8 , , ) R rar ¢cQue sucedera con el consumo, la inversion, las

; exportaciones e importaciones?
Alberto Fernandez P P

Presidente de la Naeién e
: sﬁxl ,
(" Q) "’
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda Actividad econdmica recuperd en 2021 toda la caida
BESOYEM | SECTORES || EMPLEO || DEMANDA | pandémica. Desafio: sostener la fase expansiva
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2. Frente real: actividad, sectores y demanda Recuperacion continua avanzando con
[ AcTivipAp || EmpLEo ][ DEMANDA | mucha heterogeneidad entre sectores

Dinamica sectorial de alta frecuencia y variacion 2021 versus histéricos

W\ S
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2. Frente real.: actividad, sectores Yy demanda El mercado laboral se recupera con trabajo de baja productividad
[ ACTIVIDAD |[ SECTORES || DEMANDA | (publicos, independientes e informales) y sin recuperacion del salario real

Empleo Registrado Salario real (RIPTE)
miles, variacion dic/2019 - dic/2021 - pesos constantes diciembre 2021 -
320

300 285.6 129.530
280 130.000

260 125.892

240
220

125.495

123.034

120.978 !
= \ 110.746

120.000 :
117.921

200
180
160
140

117.313

113.333 110.981

136.,8 136,9
110.000

120
107.002

100 102589

80 ' \'

60 100.000

40 20%

20 15%
10%

- e == |, , ol
-40 _26'7 -288 || ||IIIII||IIII||I||I| | ||l|||||||||| .I-I|||I|||||.||I||| ‘“ |“||||I||I|"I"I.I..|||I|"I_II| 0%
_5%

-60
Asal. Asal. Casas part.  Autonomos Monot. Monot. Social Total -10%
privados publicos 80.000 -15%

6.014 3.386 471 376 1.762 440 12.449

Fuente: Invecq en base a Ministerio de Trabajo y Seguridad Social
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* Empleo informal paso de 7.2 a 7.7 millones entre fines 2019 y fines del 2021
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2. Frente real: actividad, sectores Yy demanda Exportaciones e inversion liderando fase de

| AcTivibAD || secTores || EmpLEo  |EYIY récuperacion; consumo acompana..
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Ante mayor inestabilidad cambiaria, el Gobierno
presento el 28/01 principio de entendimiento con
el FMI
Acuerdo firmado en marzo refleja un programa
“laxo”, que busca evitar el default y ganar tiempo sin
B e : capacidad de resolver problemas estructurales
i Consolidacion fiscal, reduccion de emision
e Omeecere monetaria, acumulacion de reservas y tasa de interés
real positiva son los principales pilares del programa.
- = A pesar de elevados precios de commodities la
Pt brecha cambiaria persiste elevada y el BCRA sigue
sin acumular reservas
| it kit R Riesgo pais elevado refleja crisis de confianza en
SRlaaly e i St torno al programa con el FMI y el rumbo econdmico

INTERROGANTES

cComo quedo el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional? ;Que djice el programa?

» cCual sera el sendero fiscal, monetario y el

. ) S
€ € Toda deuda condicioha, pero no hay hada programa financiero:
que cond|C|one mas qti€lla deuda con eI FMI ,, cQué esperar para el dolar, la inflacion y las tasas
Martin Guzman u A de interés durante 2022?

Ministro de Economia
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3. Frente monetario, cambiario y financiero

Estrategia de consolidacion fiscal acordada con el

IEEYM [FINANCIERO] [MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION |[ TASAS ][MERCADOS|[PERSPECTIVAS

FMI apunta al equilibrio primario en 2025

Resultado fiscal primario mensual
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0.2%
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ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic QPP ’1/0_ ?O 7/0 P P 7/0, O
Fuente: Invecq en base a Ministerio de Economia

Fuente: Invecq en base a Min de Economia ‘sin Imp. riqueza y DEGs

Sendero de consolidacion fiscal 2022 - 2025 (Bloque 1 FMI): 2,5%, 1,.9%, 0.9% y 0%.EL déficit fiscal inercial es de 4% PBI.

Primer bimestre arranco con fuerte déficit (empresas publicas +90%, subsidios +78%, salarios +74% y prestaciones sociales +68,5%)
Pautas de correccioén: Ingresos (modificacion BBPP 0,1%, revaluo inmobiliario 0,1%). Gastos (subsidios -0,6%, obra publica +0,5%,
transferencias provincias y empresas -0,3%)
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3. Frente monetario, cambiario Yy financiero Aun con precios récord de commodities y Super

[ FiscAL |[FINANCIERO|[MONETARIO| [lSISIW Bl | INFLACION |[ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS Cepo BCRA compra de dolares es escasa
Liquidacion de divisas acumulada por mes Intervencion cambiaria BCRA
-millones de ddlares- - en millones de délares -
32,8 4.000
. 34
[0}
& 32
S 3.000 .
Z 30 mmmm C/V de divisas BCRA
k) 28 Resultado acumulado
é - 2.000
s
24 1.000 | 783 72771
: 508 633 71 /
22 I157I II . 209 275
20 _ m | |
- m
18 I I -137187
16 -1.000 89;3475
14 -957
12 -2.000
10
8 -3.000
6 f :
4 -4.000
-2 o Ene/20-Nov/20: Dic/20-Jul/21: Ago/21-Feb/22:
2 F l/ US$S -6,029 M U$S 7.777 M USS -2.445 M
o -5.000
38858 8L EEEIEEE YRR RN R B I I S I L L
SRR S A L L L L B B CEE8E5329888552ERE3323888358 ¢

Fuente: Invecq en base a CIARA
d Fuente: Invecq en base a BCRA

« Liquidacion del agro sigue muy fuerte: en el primer trimestre 2022 el agro liquido U$S 7.9000 M, un 18% mas que un ano atras.
«  BCRA termind compras en marzo por U$S 275 M tras endurecimiento de restricciones al MULC (SEC + SIMI), pero el 1°T terminé U$S 50 M abajo.
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BCRA acelera la tasa de devaluacion y la brecha

iario y financiero

camb

10,

Frente monetar
[ FiscAL | [FINANCIERO] [MONETARIO| [JBISJW Il [ INFLACION |[ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS]

3
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3. Frente monetario, cambiario Yy financiero Correccion de precios relativos y contexto internacional

[ FiscAL | [FINANCIERO|[MONETARIO][ DOLAR | [[NEEYSINN [ TASAS |[MERCADOS|[PERSPECTIVAS| comprometen el sendero inflacionario (enero: 3.9% y 50.7%)
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3. Frente monetario, cambiario y financiero Aceleracion inflacionaria dejo sin tasa al

| FISCAL |[FINANCIERO|[MONETARIO|| DOLAR || INFLACION | IRVYIY Il | MERCADOS||PERSPECTIVAS| programa. BCRA comenzo proceso de suba..
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Fuente: Invecq en base a BCRA Fuente: Invecq en base a BCRA e Indec

+ ELBCRA elevo las tasas de interés (tercera suba en el ano) de politica monetaria (LELIQ) en 200 puntos basicos, hasta 44,5% anual.
» Para los depositos del sector privado la tasa minima garantizada se establecié en 41,5%, dejando a los PF minoristas en 43,5% (3,6% mensual)
» Con inflacion en la zona de 4% - 5%, las tasas reales siguen siendo ampliamente negativas
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3. Frente monetario, cambiario y financiero Economia en modo FMI:
[ FISCAL | [FINANCIERO| [MONETARIO|[ DOLAR |[INFLACION |[ TAsAs |[MERcADOS| BLEZaan reflexiones del nuevo escenario

Hoja de ruta 2022

) En un contexto internacional aun con incertidumbre por Covid y conflicto de Ucrania, el frente externo brinda elevados
‘ precios de commodities, mayor inflacion global y una recuperacion que se ralentiza pero sigue avanzando.

Impulsado por el sector externo y el plan econdmico electoral (Plan Empalme) la actividad econémica local se recupero
con fuerza en el 2021 (10,3%), superando niveles pre pandemia y dejando un arrastre de casi 4% para el 2022.

Persiste mucha heterogeneidad sectorial en todo el proceso de recuperacion, con excelente dinamismo en algunos
sectores. El Agro, la Construccion, la Industria y Servicios Basados en Conocimientos motorizan la recuperacion.

Sin rectificacion de rumbo y con fractura en la coalicion gobernante, el gobierno firmoé en marzo el acuerdo el FMI. La economia entra
en modo FMI con un Volantazo de Necesidad y Urgencia (VNU) que permite esquivar el abismo, comprar tiempo y llegar..

Acuerdo con el Fondo y elevados precios de commodities permiten estabilizacién transitoria del frente cambiario (brecha se redujo
y BCRA limito la sangria de dolares) y, sin boom de confianza, alguna mejora en el frente financiero (riesgo pais y acciones).

Inflacién acelerando (aun sin correccion de precios relativos) y escases de divisas son los principales desafios del
programa. Clave: cumplir sendero fiscal y monetario, recomponer reservas, contener brecha y desacelerar inflacion.

Sin reformas estructurales y con tension permanente por las revisiones trimestrales, el programa acordado con el Fondo
intentara, sin garantias, ir reduciendo paulatinamente desequilibrios y sostener la recuperacion hacia adelante
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Muchas gracias

Invecq Consultora Economica
WWW.invecg.com



