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Escenario internacional

La inflacién internacional continGa alta, pero con una tendencia a la desaceleraciéon. En EE. UU. la inflacién general
cayd rdpidamente por los precios de la energia y efectos de base, pero la nicleo sigue encima de la meta. La
economia sigue creciendo a buen ritmo. En este contexto, la Fed subid la tasa a 5.50% y puede haber una suba mds.
Recién empezaria a recortar en 2024.

Brassil crecid mds de lo esperado en el segundo trimestre y el prondstico para 2023 mejord de 2.2 a 2.6%. Se espera que
la inflacién cierre el afo en torno al 5% y que el Banco Central mantenga la tasa de politica en dos digitos hasta el
segundo semestre de 2024.

Los precios de los commodities, sobre todo el petréleo y el gas natural, pero también en menor medida la soja, subieron
en agosto. No vemos un retorno a los picos de 2022, pero el alza reciente puede presionar sobre la inflaciéon global y
complicar la tarea de los bancos centrales.

Escenario local

Nuestra proyeccién de inflacién empeord post elecciones. La suba de todos los tipos de cambio se trasladd
rdpidamente a los precios, que ya venian corriendo a una velocidad rdpida. Agosto y septiembre serdn meses malos,
en octubre podria desacelerarse y vuelve a subir en noviembre y diciembre. Para fin de afo nuestro nimero es 180%.
El 2024 no viene mejor. La correccién de tarifas y del ddlar, si bien son necesarios, en el corto plazo le dardn mds
combustible a los precios. Estimamos que a fin de 2024 se ubicard en 150%, con un primer semestre malo y un segundo
semestre con cifras que tenderdn a la baja. Con un plan de estabilizacién exitoso, podemos pensar en cifras mensuales
en torno al 2.5%, compatibles con una inflacion del 30% para 2025.

De acd en adelante esperamos que la economia real sienta el efecto de la devaluacién y la suba de la inflacion. La
caida del salario real pegard sobre el consumo y eso hace que la rueda no gire. La menor actividad del campo, la
falta de ddlares, las restricciones a las importaciones, la contraccion del ingreso disponible y la incertidumbre electoral
hardn que la economia se achique este ano. Empeoramos nuestra proyeccién a una caida del 3.5% del PBI en 2023.
En 2024 el agro deberia revertir los nUmeros negativos y ayudaria a que la economia modere su retroceso.

Dentro del acuerdo con el FMI, el gobierno devalud 22% el délar oficial en agosto y prometié congelarlo hasta octubre.
Seguimos pensando que en diciembre hay otro salto. La tasa de politica monetaria también subid y se mantendrd en
este nivel hasta el cambio de gobierno, cuando vuelve a subir.




Escenario Base

2021 2022 2023 E 2024 E 2025 E
Inflacién Nacional (variacion anual, dic.) 50.9% 94.8% 180.0% 150.0% 30.0%
Inflacién (variacién anual, promedio) 48.4% 72.4% 129.1% 229.2% 43.7%
Tipo de cambio $/US$ (fin dic) 102.8 177.1 754.1 1,508.3 1,870.2
Tipo de cambio $/US$ (promedio anual) 95.8 133.6 319.0 1,264.7 1,698.7
Variacién del tipo de cambio nominal (eop, dic/dic) 22.1% 72.4% 325.8% 100.0% 24.0%
Tipo de cambio libre (CCL - fin dic) 203.1 340.8 942.7 1,508.3 1,870.2
Brecha con oficial 97.7% 92.4% 25.0% 0.0% 0.0%
Tipo de cambio real bilateral $/US$ (dic-2001=100) 137.1 129.4 211.1 174.0 170.2
Variacion del tipo de cambio real bilateral (dic/dic) -13.4% -5.6% 63.1% -17.6% -2.2%
Tipo de cambio real multilateral $/US$ (dic-2001=100) 147.3 135.4 219.4 175.7 172.7
Tipo de cambio US$/EUR (fin dic) 1.14 1.07 1.05 1.08 1.10
Tipo de cambio BRL/US$ (fin dic) 5.57 5.29 4.98 5.00 5.29
Tasa politica monetaria (fin dic.) 38.0% 75.0% 130.0% 40.0% 30.0%
Tasa politica monetaria (prom. anual) 38.0% 58.7% 101.0% 86.7% 31.8%
Tasa Badlar bancos privados (fin dic.) 34.1% 69.4% 124.6% 38.4% 28.8%
Actividad y empleo
PBI real (variacion anual) 10.7% 5.0% -3.5% -0.5% 10.0%
Consumo privado (variacion anual) 10.4% 9.7% -3.3% -0.4% 10.2%
Inversion (variacion anual) 33.8% 11.1% -9.8% 5.5% 10.4%
Inversién (como % del PBI, a precios corrientes) 17.6% 17.9% 17.8% 19.3% 19.2%
Exportaciones de bienes y servicios (variacion anual) 8.5% 5.8% -14.2% 21.9% 7.4%
Importaciones de bienes y servicios (variacion anual) 20.4% 17.9% -13.4% 4.3% 10.0%
PBI (en miles de millones de AR$) 46,346 82,436 182,550 612,330 943,664
PBI (en miles de millones de US$) 487.0 630.2 572.3 484.2 555.5
Desempleo (en %) 8.8% 6.8% 7.3% 8.0% 7.2%
Salarios formales reales, SIPA (%, prom. anual) 0.4% 0.3% -3.0% -2.0% 10.0%
Variables monetarias
Base monetaria (miles de millones de AR$, dic.) 3,654 5,204 9,887 27,684 45,679
Variacion interanual dic. (en %) 47.9% 42.4% 90.0% 180.0% 65.0%
Prom. anual como % del PBI 6.1% 4.9% 4.1% 3.1% 3.9%
Circulante (miles de millones de AR$, dic.) 2,229 3,385 5,924 15,403 24,646
Variacion interanual dic. (en %) 44.8% 51.9% 75.0% 160.0% 60.0%
Prom. anual como % del PBI 3.9% 3.3% 2.5% 1.7% 2.1%
M2 privado (miles de millones de AR$, dic.) 6,315 10,699 22,077 66,016 104,819
Variacion interanual dic. (en %) 54.1% 69.4% 106.4% 199.0% 58.8%
Prom. anual como % del PBI 10.6% 9.6% 9.0% 7.2% 9.1%




2021 2022 2023 E 2024 E 2025 E
Depoésitos y préstamos
Depositos en AR$ (priv. y pub, miles de millones de AR$, dic.) 9,566 18,278 39,839 128,344 204,099
Como % del PBI 16.8% 16.2% 15.9% 13.7% 17.6%
Variacion interanual dic. (en %) 58.0% 91.1% 118.0% 222.2% 59.0%
Depositos privados en AR$ (miles de millones, dic.) 7,711 15,179 33,526 105,053 166,410
Variacion interanual dic. (en %) 58.6% 96.9% 120.9% 213.3% 58.4%
Depositos privados en US$ (miles de millones, dic.) 15.3 15.7 15.2 17.5 20.2
Préstamos en AR$ (priv. y pub, miles de millones de AR$, dic.) 4,490 7,403 16,250 54,815 104,626
Como % del PBI 9.7% 9.0% 8.9% 9.0% 11.1%
Variacion interanual dic. (en %) 40.1% 64.9% 119.5% 237.3% 90.9%
Préstamos privados en AR$ (miles de millones, dic.) 4,001 6,704 13,934 48,777 94,417
Variacion interanual dic. (en %) 47.9% 67.6% 107.8% 250.1% 93.6%
Comerciales (miles de millones, dic.) 1,402 2,490 5,054 17,877 36,382
Variacion anual, dic. (en %) 51.6% 77.6% 103.0% 253.7% 103.5%
Consumo (miles de millones, dic.) 1,862 3,053 6,411 22,258 42,242
Variacion anual, dic. (en %) 44.4% 63.9% 110.0% 247.2% 89.8%
Garantia real (miles de millones dic.) 509 831 1,774 6,173 11,227
Variacion anual, dic. (en %) 60.7% 63.2% 113.4% 248.0% 81.9%
Préstamos privados en US$ (miles de millones, dic.) 4.1 3.5 2.8 3.5 4.9
Recaudacion tributaria (% del PBI) 23.8% 23.9% 22.8% 23.0% 23.0%
Gasto primario (% del PBI)! 21.3% 20.1% 19.3% 16.8% 16.0%
Ingresos fiscales (% del PBI)* 18.0% 17.4% 16.7% 16.8% 17.0%
Superdvit primario (% del PBI)* -3.3% -2.6% -2.6% 0.0% 1.0%
Intereses (% del PBI) 1.5% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0%
Superauvit fiscal (% del PBI)! -4.8% -4.4% -4.6% -2.0% -1.0%
EMBI Global Argentina (spread en pbs, dic) 1703 2196 1500 800 600
Deuda publica bruta (sin cupones PBI, % del PBI) 74.5% 61.0% 64.7% 74.1% 71.3%
Deuda publica neta? (% del PBI) 42.1% 35.2% 38.8% 44.4% 42.7%
Cuentas externas
Precio internacional de la soja (US$ por ton., promedio anual) 510 540 500 460 450
Exportaciones de bienes (miles de M de US$, FOB) 77.9 88.4 68.1 88.3 91.9
Importaciones de bienes (miles de M de US$, CIF) 63.2 81.5 70.9 66.8 80.2
Balance comercial de bienes (FOB-CIF, miles de M de US$) 14.8 6.9 -2.8 21.5 11.6
Cuenta corriente (miles de M de US$) 6.7 -3.8 -18.0 15.0 10.0
Cuenta corriente (% del PBI) 1.4% -0.6% -3.1% 3.1% 1.8%
Reservas internacionales brutas (fin dic, en miles de M de US$) 39.7 44.9 29.0 36.5 44.0
Reservas internacionales netas (fin dic, en miles de M de US$) 2.3 7.7 -4.0 4.0 10.0

1. Seguin metodologia actual (PIPs debajo de la linea); excluye rentas por colocaciones primarias
2. Excluye deuda intra-sector publico y cupones, incluye holdouts.

Fuente: EconViews



ESCENARIO BASE

Actividad
Monedas Inflacion Nacional Tasas de referencia econémica
(EMAE)
US$ EUR EUR US$ monetaria privada ult. 12m
ene.-22 105.02 117.96 1.12 5.30 3.9% 50.7% 40.0% 37.6% 11.3%
feb.-22 107.44 120.54 1.12 5.16 4.7% 52.3% 42.5% 39.9% 12.1%
mar.-22 110.98 122.80 1.11 4.74 6.7% 55.1% 44.5% 41.8% 11.3%
abr.-22 115.31 121.55 1.05 4.97 6.0% 58.0% 47.0% 44.4% 9.4%
may.-22 120.16 128.97 1.07 4.73 5.1% 60.7% 49.0% 45.8% 8.8%
jun.-22 125.22 131.25 1.05 5.26 5.3% 64.0% 52.0% 50.6% 8.3%
jul.-22 131.23 134.09 1.02 5.17 7.4% 71.0% 60.0% 55.6% 7.8%
ago.-22 138.71 139.50 1.01 5.18 7.0% 78.5% 69.5% 63.9% 7.3%
sep.-22 147.32 144.35 0.98 5.42 6.2% 83.0% 75.0% 69.1% 6.8%
oct.-22 156.90 155.06 0.99 5.18 6.3% 88.0% 75.0% 69.5% 6.6%
nov.-22 167.26 174.03 1.04 5.19 4.9% 92.4% 75.0% 69.5% 6.0%
dic.-22 177.13 189.56 1.07 5.29 5.1% 94.8% 75.0% 69.4% 5.0%
ene.-23 186.88  202.98 1.09 5.07 6.0% 98.8% 75.0% 69.4% 4.8%
feb.-23 197.15  208.51 1.06 5.24 6.6% 102.5% 75.0% 69.4% 4.2%
mar.-23 208.99  226.52 1.08 5.06 7.7% 104.3% 28.0% 72.4% 3.9%
abr.-23 222.58  245.28 1.10 4,99 8.4% 108.8% 91.0% 87.5% 3.0%
may.-23 239.33  255.79 1.07 5.06 7.8% 114.2% 97.0% 91.9% 1.8%
jun.-23 256.68 279.78 1.09 4.79 6.0% 115.6% 97.0% 92.3% 0.8%
jul.-23 275.28  302.81 1.10 4.73 6.3% 113.4% 97.0% 92.9% 0.0%
ago.-23 350.02 378.02 1.08 4.96 12.0% 123.5% 118.0% 113.4% -1.0%
sep.-23 350.02  374.52 1.07 4.90 12.0%  135.8% 118.0% 112.9% -1.8%
oct.-23 367.52 391.41 1.07 4.93 9.0% 141.6% 118.0% 113.1% -2.6%
nov.-23 418.97  444.11 1.06 4,95 11.4%  156.6% 118.0% 113.2% 3.1%
dic.-23 754.15 791.85 1.05 4.98 14.7%  180.0% 130.0% 124.6% -3.5%
ene.-24 844.64 891.10 1.06 4.98 19.7% 216.0% 130.0% 124.6% -4.3%
feb.-24 935.86 992.02 1.06 5.00 18.5% 251.2% 130.0% 124.7% -5.0%
mar.-24 1029.45  1096.37 1.07 5.00 12.9% 268.2% 130.0% 124.6% -5.8%
abr.-24 1122.10  1200.65 1.07 5.00 9.3% 271.2% 110.0% 105.5% -6.0%
may.-24 1223.09  1308.71 1.07 5.00 8.7% 274.2% 110.0% 105.5% 5.9%
jun.-24 1320.94 1413.40 1.07 5.00 8.0% 281.5% 100.0% 95.9% -5.8%
jul.-24 1421.33  1524.38 1.07 5.00 8.0% 287.4% 100.0% 95.9% 5,50
ago.-24 1421.33  1527.93 1.08 5.00 3.0% 256.3% 60.0% 57.5% -5.0%
sep.-24 1421.33  1531.48 1.08 5.00 2.5% 225.9% 45.0% 43.1% -4.3%
oct.-24 1449.76  1565.74 1.08 5.00 2.4% 206.2% 45.0% 43.1% -3.3%
nov.-24 1478.75  1600.75 1.08 5.00 2.0% 180.4% 40.0% 38.4% 2.1%
dic.-24 1508.33  1628.99 1.08 5.00 2.3% 150.0% 40.0% 38.4% -0.5%




Escenario Base Largo Plazo

2021 2022 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E
Inflacién Nacional (variacion anual, dic.) 50.9% 94.8% 180.0% 150.0% 30.0% 23%
Inflacion (variacion anual, promedio) 48.4% 72.4% 129.1% 229.2% 43.7% 26%
Tipo de cambio $/US$ (fin dic) 102.8 177.1 754.1 1,508.3 1,870.2 2,207.6
Tipo de cambio $/US$ (promedio anual) 95.8 133.6 319.0 1,264.7 1,698.7 2,054.3
Variacion del tipo de cambio nominal (dic/dic) 22.1% 72.4% 325.8% 100.0% 24.0% 18.0%
Tipo de cambio paralelo (CCL, fin dic) 203.1 340.8 942.7 1,508.3 1,870.2 2,207.6
Brecha con oficial 97.7% 92.4% 25.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tipo de cambio real bilateral $/US$ (dic-2001=100) 137.1 129.4 205.4 169.3 165.5 162.9
Variacion del tipo de cambio real bilateral (dic/dic) -13.4% -5.6% 58.7% -17.6% -2.2% -1.6%
Tasa de politica monetaria (dic.) 38.0% 75.0% 130.0% 40.0% 30.0% 24.0%
Tasa Badlar bancos privados (dic.) 34.1% 69.4% 124.6% 38.4% 28.8% 23.0%
PBI real (variacion anual) 10.7% 5.0% -3.5% -0.5% 10.0% 2.0%
Consumo privado (variacion anual) 10.4% 9.7% -3.3% -0.4% 10.2% 1.9%
Inversion (variacién anual) 33.8% 11.1% -9.8% 5.5% 10.4% 4.1%
PBI (en miles de millones de AR$) 46,346 82,436 182,550 612,330 943,664 1,204,993
PBI (en miles de millones de US$) 487.0 630.2 572.3 484.2 555.5 586.6
Desempleo (en %) 8.8% 6.8% 7.3% 8.0% 7.2% 6.4%
Balance primario (% PBI) -3.3% -2.6% -2.6% 0.0% 1.0% 1.0%
Exportaciones de bienes (US$ miles de mill.) 77.9 88.4 68.1 91.2 94.9 101.2
2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E 2032 E
Inflacién Nacional (variacion anual, dic.) 20.0% 16.0% 13.0% 10.0% 10.0% 10%
Inflacion (variacién anual, promedio) 21.4% 17.8% 14.3% 11.3% 10.0% 10%
Tipo de cambio $/US$ (fin dic) 2,539.8 2,844.9 3,101.0 3,285.7 3,481.4 3,688.8
Tipo de cambio $/US$ (promedio anual) 2,386.4 2,706.2 2,989.5 3,199.6 3,390.2 3,592.2
Variacion del tipo de cambio nominal (dic/dic) 15.0% 12.0% 9.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Tipo de cambio paralelo (CCL, fin dic) 2,539.8 2,844.9 3,101.0 3,285.7 3,481.4 3,688.8
Brecha con oficial 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tipo de cambio real bilateral $/US$ (dic-2001=100) 160.1 158.4 156.6 154.7 152.7 150.8
Variacion del tipo de cambio real bilateral (dic/dic) -1.7% -1.0% -1.1% -1.3% -1.3% -1.3%
Tasa de politica monetaria (dic.) 20.0% 16.0% 14.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Tasa Badlar bancos privados (dic.) 19.2% 15.3% 13.4% 10.5% 10.5% 10.5%
PBI real (variacion anual) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Consumo privado (variacion anual) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Inversion (variacion anual) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
PBI (en miles de millones de AR$) 1,496,987 1,805,251 2,114,542 2,410,132 2,716,174 3,060,987
PBI (en miles de millones de US$) 627.3 667.1 707.3 753.3 801.2 852.1
Desempleo (en %) 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Balance primario (% PBI) 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Exportaciones de bienes (US$ miles de mill.) 107.3 111.8 116.4 121.2 126.2 131.4

Fuente: EconViews



Escenario Negativo: El principal supuesto de este escenario es que el proximo gobierno lleva adelante un plan de estabilizacion
en 2024 pero fracasa. Eso hace que termine con inflacién mds alta y una contraccion de la economia mayor. No poder corregir
el déficit primario de entrada es un condicionante. El desempleo aumenta vy la falta de credibilidad se reemplaza de manera
imperfecta con un tipo de cambio real mds alto. En 2025 se ensaya un nuevo plan y se consigue estabilizar y reducir la inflacién,
pero se afraviesan anos mds duros en comparacion con el escenario base.

Escenario Negativo Largo Plazo

2021 2022 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E
Inflacion Nacional (variacion anual, dic.) 50.9% 94.8% 190.0% 240.0% 100.0% 40%
Inflacion (variacién anual, promedio) 48.4% 72.4% 132.2% 281.7% 130.8% 58%
Tipo de cambio $/US$ (fin dic) 102.8 177.1 754.1 2,225.0 4,339.0 5,642.2
Tipo de cambio $/US$ (promedio anual) 95.8 133.6 319.0 1,555.3 3,366.8 5,163.7
Variacion del tipo de cambio nominal (dic/dic) 22.1% 72.4% 325.8% 195.0% 95.0% 30.0%
Tipo de cambio paralelo (CCL, fin dic) 203.1 340.8 1,055.8 2,670.0 4,339.0 5,642.2
Brecha con oficial 97.7% 92.4% 40.0% 20.0% 0.0% 0.0%
Tipo de cambio real bilateral $/US$ (dic-2001=100) 137.1 129.4 198.3 177.2 177.1 168.6
Variacion del tipo de cambio real bilateral (dic/dic) -13.4% -5.6% 53.2% -10.6% 0.0% -4.8%
Tasa de politica monetaria (dic.) 38.0% 75.0% 140.0% 110.0% 60.0% 30.0%
Tasa Badlar bancos privados (dic.) 34.1% 69.4% 134.2% 105.5% 57.5% 28.8%
PBI real (variacion anual) 10.7% 5.0% -3.5% -3.0% 8.0% 1.5%
Consumo privado (variacién anual) 10.4% 9.7% -3.3% -2.8% 8.1% 1.4%
Inversion (variacién anual) 33.8% 11.1% -9.8% 3.2% 8.7% 3.7%
PBI (en miles de millones de AR$) 46,346 82,436 184,593 709,704 1,724,932 2,734,352
PBI (en miles de millones de US$) 487.0 630.2 578.7 456.3 512.3 529.5
Desempleo (en %) 8.8% 6.8% 7.7% 8.4% 7.7% 6.8%
Balance primario (% PBI) -3.3% -2.6% -2.6% -1.0% 0.0% 1.0%
Exportaciones de bienes (US$ miles de mill.) 77.9 88.4 68.1 91.2 94.9 100.7
2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E 2032 E
Inflacion Nacional (variacion anual, dic.) 25.0% 20.0% 16.0% 12.0% 12.0% 10%
Inflacion (variacién anual, promedio) 29.7% 22.2% 17.8% 13.8% 12.0% 11%
Tipo de cambio $/US$ (fin dic) 6,770.7 7,854.0 8,717.9 9,328.2 9,981.1 10,779.6
Tipo de cambio $/US$ (promedio anual) 6,236.4 7,344.2 8,314.5 9,045.1 9,678.2 10,408.6
Variacion del tipo de cambio nominal (dic/dic) 20.0% 16.0% 11.0% 7.0% 7.0% 8.0%
Tipo de cambio paralelo (CCL, fin dic) 6,770.7 7,854.0 8,717.9 9,328.2 9,981.1 10,779.6
Brecha con oficial 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tipo de cambio real bilateral $/US$ (dic-2001=100) 165.9 164.4 161.3 157.9 154.6 155.6
Variacion del tipo de cambio real bilateral (dic/dic) -1.6% -0.9% -1.9% -2.1% -2.1% 0.6%
Tasa de politica monetaria (dic.) 24.0% 20.0% 16.0% 12.0% 12.0% 10.0%
Tasa Badlar bancos privados (dic.) 23.0% 19.2% 15.3% 11.5% 11.5% 9.6%
PBI real (variacién anual) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Consumo privado (variacion anual) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Inversion (variacion anual) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
PBI (en miles de millones de AR$) 3,611,364 4,517,250 5,441,957 6,332,495 7,252,602 8,246,381
PBI (en miles de millones de US$) 579.1 615.1 654.5 700.1 749.4 792.3
Desempleo (en %) 6.4% 6.4% 6.2% 6.2% 6.0% 6.0%
Balance primario (% PBI) 1.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Exportaciones de bienes (US$ miles de mill.) 106.3 110.2 114.2 117.8 121.5 125.2

Fuente: EconViews
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