“2026, en busca de la

® o ® ,’
competitividad
Transicion,
Oportunidades y o P P
D e Safl,o S \\\120140:63 A - \;0}0;120 1401’63 A , \\1\0;120 1401’6?’8;/

I ELOCIHIETRO2 ‘ ‘f VELOCIMETRO 3
o~ 60 2007 I "0 2007
H ‘ ‘ ‘ b, =< 8
| -4 200~ [
~ [BEN - b !\
(0

(Reunion de Trabajo)

@lacha , @gdlazzari

www.gustavolazzari.com.ar apertura reduccionde  adaptacion

costos plblicos ~ sector privado

Septiembre 2026

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



<COmo nos preparamos?
Definiciones

e Siestamos frente a

— ¢Un Cambio de Régimen?:
* Inversion de largo plazo, amortizaciones largas.
* Las palabras son: eficiencia, plazo, global, horizonte.

— ¢Un simple plan econdmico?:
* Sostener el negocio a mediano plazo.

* Las palabras son: medir jugadas, especulacion, aguante, saber
salir, saber entrar.

— ¢Un eventual retroceso?:
* Aguantar el ajuste.
e Las palabras son finanzas, carry trade, saber salir, mirar el relo;j.
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Olay Corriente
Superficie y Fondo
Transicion o punto de llegada

e La corriente de fondo
no es el tema de esta
reunion

* Eltema es la superficie,

la transicion, el oleaje
superficial

* Oleaje agradable vs
corriente inviable

e Oleaje complicadisimo

VS corriente adecuada
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No esperemos lo que no va a venir
Bienvenidos a la realidad

1. EIBCRA no sera mas nuestro
subsidiador de tasa

2. La emision no sera mas nuestro
mejor gerente de ventas

3. El arancel no sera mas nuestro
angel de la guarda

4. Las retenciones no seran mas
nuestro contenedor de salarios

5. El atraso tarifario no sera mas
nuestro garante de costos
medios

6. Elempleo publico no sera mas
red de contencidn

7. Seviene una mayor
formalizacion

8. Escenario cada vez mas
competitivo
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El cambio ya esta en marcha

* En abstracto  Fondo
— Ser competitivos — Claro
— Bajar costos — Definido
— Decidir correctamente — Ok
— Integrarnos al mundo * Superficie
— Nuevas tecnologias — Coyuntura Dura
* En Concreto — Camino empedrado
— Nubes en el horizonte — Naturalmente dificil
— Todos los dias un incendio — ¢Consistencia?

— Carpetas manchadas
— Carrera con grilletes
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La nube de las Pymes
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Tres cajas de herramientas

 |nstitucional

— Reglas de juego claras
libres, seguras

— Presupuesto

* Macro

e ¢(Tipo de cambio vs
inflacion?

* Micro

e Batalla de costos
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Cuatro Prismas
La misma realidad : Disparidad

* Prisma Sectorial
* Prisma Geografico
* Prisma Profesional
* Prisma Etareo

 Dentro de cada prisma,
Caso por caso.

 Sector Salud: Mas
complejo aun.. Dos
lineas
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En busca de la competitividad

* Dos situaciones de empresas

— Las que no quieren seguir
* “No me gusta el modelo”
* Evalua las nuevas circunstancias y decide alejarse
e Cierra (No se cae)
— Las que quieren seguir
e Averiadas (entro roto)

— El concepto de “roto”
— Carpetas manchadas, créditos averiados

* Me viene barbaro
— Nuevas inversiones en sectores expansivos
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El dilema
(de largo plazo)

* Resolvemos écon Devaluacion o con Cirugias

de Costos?

— Devaluacion inviable por:
* Decision Politica
* Incompatibilidad de TCR alto con reformas
estructurales
* ¢Falta acomodar el tipo de cambio? ¢ Por cuanto
tiempo?
— Cirugia de Costos: Costos internos y La batalla del
Costo Argentino
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Una persona | Mesescon | % desuvida | Teniaen Ago | Teniaen los %
de Inflacion 2012 90 De la
menor a 10% Ultimo mes Mar 2002 poblacidn

a/a con a/a ultimo mes Censo
menor a 10% | del periodo 2022
mas largo

80 anos 237 24,6% 67 57
70 anos 216 25,6% 57 47
60 afos 206 28,5% 47 37
50 afos 189 31,3% 37 27
40 anos 189 35,1% 27 17
30 afos 172 47,4% 17 7 15%
20 anos 67 27,7% 7 - 16%

Una persona de 40 anos apenas se acuerda de la convertibilidad y una
De 30 apenas tiene vago recuerdo del ultimo afo ¢ a/a menor al 10%
S&o el 40% de |la poblacion tiene alguna memoria de estabilidad
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L.a Clave es la Transicion

e Naturalmente Costosa

— Por ajustes Micro PRESTAMOS EN PESOS AL SECTOR PRIVADO
— Por adaptacién a nuevo R
esquema Y

— Por implementacion

e Diferentes puntos de
partida

* Argentina sub invertida

e Evaluacion de la
transicion
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L.a necesidad de acceso al Crédito

VARIACION MENSUAL EN TERMINOS REALES
DE PRESTAMOS EN PESOS A PRIVADOS:
POR TIPO DE BANCO

* Para Financiar e Smtaap
Transicion

e Para sostener caida de
actividad

e Para superar costos de
transicion

Irregularidad en el crédito de entidades
financieras a privados (serie mensual; tomamos mera >90d)

e Crédito “asustado”

0%
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Morosidad

5,5 millones de personas

Con problemas de mora
Equivale a mas de 15 millones
personas en apriete financiero.
30% de la poblacion

> Ralentiza consumo
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Irregularidad del crédito entidades financierasy
no financieras, por edad del deudor (mayo 2026)

45% 42,8%

S0 s 39,3% W % de saldos en mora
6 :
. % de personas en mora
35% 31,5% 31,1%
30%
259 23,5%
20% 19,0% 19,0%
o 16,7%
7 ’ o
©
5%
0%

18-25 26-35 36-45 46-55 56-65 66-75
Fuente: 1816 en base a CENDEU Edad deudor

12 de cada 100 argentinos estan en situacién de mora

La morosidad no para de crecer: en un afio se sumaron casi 2,4 millones de deudores morosos.
Aumentan los atrasos con entidades bancarias y no bancarias. Hoy, el 27,8% de quienes tienen algin tipo de crédito,
registran una linea o mas, en mora.

Deudores Gnicos y deudores morosos segun entidad crediticia (mayo 2025 - mayo 2026

‘ Variacién Deudores Deudores
total b totales { :!ter 1 Morosos Morosos  interanual de morosos sobre mMorosos
2025) m""' - de i (mayo 2025) (mayo 2026) deudores totales (mayo  sobre totales
(mayo deudores morosos 2025) (mayo 2026)
Ambas 6.372.152 7.631.525 1.259.373 1.406.409 2.551.761 1.145.352 Ambas 2.1% 33.4%
Entidades Entidades
8711369 8.003.869 -707.500 840.038 1.123.153 283.115 bancarias 9,6% 14.0%
Entidades Entidades
4364 . 1.186. . 272% 40.7%
o : 364.539 5.281.906 NS 86.595 2.150.249 963.654 sy
Total 19.448060 | 20.917.300 = 1.469.240 3.433.042 5.825.163  2.3%2.121 Total 17.7% 27.8%

Fuente: Elaboracién propia IAG en base a CENDEU-BCRA.




Propuestas para la morosidad y la
transicion

* Embargos Arca y Provinciales
* Sobrerregulacion tributaria
e ¢Plan de desendeudamiento familiar y pyme?
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Me meto en la micro..
Desafios urgentes

* Adaptacion Rapida
— Decision
— Baja de Costos
— Financiar la adaptacion

* Mecanismos de reestructuracion

— Baja de costos productivos, administrativos,
financieros. Adaptacion al nuevo régimen

— Financiar la reconstruccion
* Empresas sanas. Instrumentos vigentes
 Empresas averiadas. ¢Hay instrumentos?
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Financiamiento Pyme

e iComo se financia el activo?

— Capitalizando

e Capital propio

e Apertura de Capital (Fusiones y adquisiciones)
— Pasivos financieros

* Informal
— Bonos privados

 Formal
— Bancario
— Mercado de Capitales
— Rol de las bolsas de comercio provinciales
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Créditos: Disparidad

e Las cinco aristas del Crédito al sector privado

EN PESOS, COMO % DEL PBI

crédito

— Monto

— Tasa

— Plazo

— Garantias
— Motivo

* No todas las empresas |

a pl |Ca n ° Ca rpetas ml’(][ITI 15 OC;IG UE}TI GC;W DC;E OET'ZO DC;ZI DCTI22 []CT[23 DC;Zh I]CTI25
ma nChadaS. Fuente: AED en base a BCRA |
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Financiamiento del Mercado de Capitales (Bursatil):
— Obligaciones Negociables (ON): Titulos de deuda emitidos por empresas

— Acciones: Venta de participacion societaria en oferta publica.

— Pagarés Bursatiles: Herramienta para plazos 12 meses

— Cheques de Pago Diferido: Utilizados para financiamiento a corto plazo.

— Fideicomisos Financieros: Certificados de participacion proyectos especificos.

Financiamiento Bancario y Publico:
— Préstamos Bancarios: capital de trabajo e inversion a mediano/largo plazo.

— Fideicomisos Publicos: Selectivos normados por motivos

— Aportes No Reembolsables (ANR/FONTAR): Innovacién tecnoldgica

Financiamiento Privado y Propio:
— Fondos Propios/Reinversion: Uso de ahorros internos de la empresa.

— 3F (Friends, Family and Fools): Préstamos de amigos, familiares o conocidos.

— Inversores Angeles/Venture Capital: Capital de riesgo para startups o
emprendimientos de alto impacto.

Instrumentos Sostenibles:

— Bonos Verdes/Sostenibles: Obligaciones negociables destinadas a proyectos
con impacto ambiental o social.
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Acceso al mercado de capitales
¢Usamos todos los instrumentos?

* Instrumentos Novedosos Financiamiento de las PyMEs

— Desregulacion del acceso FIVe DEL P
de las pymes para
emisiones hasta 140
millones dolares sin
permiso previo de la CNV

— Acciones, fondos cerrados
y abiertos, ON Simple,
fideicomisos

— Instrumentos aun no
usados por

* Temor SGR
* Falta de gimnasia Pyme

30%

25%

0.5%

* Falta iniciativa Pyme 2020 2021 2022 2023 2024

Aclaracion: SGR=Sociedad de Garantia Reciproca
Fuente: Empiria en base a BCRA, SEPyME y CNV (a mayo 2025)
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Punto de giro
Retiro Espiritual

 Orden interno =
* Mix de Produccion

* Costos. Punto de Eq

e Diversificacion de negocio
* Conflicto laboral

* Impuestos y Contabilidad |

’

L_ Consultoras especificas

* Financiamiento
* Capital de Trabajo
* |nversion

e (Capitalizacion

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

Estrategia de financiamiento



Diagnostico
Zona de peligro

Senales de alerta

* No sabes el costo real de tu
producto o servicio

e Capital de trabajo caro

 Desacople plazos cobroy
pagos

* No actualizas precios
e Desconoces tu Flujo de Caja
* Desorden administrativo

* |ncertidumbre a mas de 6
meses

* No conoces o no llegas al
punto de equilibrio

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

Senales de fortaleza

Conoces tu margen por linea
de producto

Flujo de caja conocido

Precios siguen a inflacion
Conoces tu punto de equilibrio
Tenés fondo de reserva

Cobras antes de lo que pagas
Informacion mas que intuicion



Llego el momento de priorizar

Priorizar cantidades
sin descuidar rentabilidad (o sustentabilidad)

Repasemos los manuales de la economia de estabilidad
Cero stock, rotacion, mantener volumen (mantener empleo)
Margenes internacionales
La devaluacion no sera mas tabla de salvacion
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Dado los procesos... 4 |
Cirugia de Costos,

Tranqueras Afuera
Costo Argentino

Trangueras Adentro

e Descomoditizar. Innovacion

e Costos — Impuestos
— Regulaciones
" layOut — Logistica
* Escala — Seguridad
* Asociacion e Integraciones — Provisién de Servicios Publicos
inteligentes — Energia

— El impuesto al candado
Responsabilidades

* |nversion

e Estructuras laborales

— Municipal
* Tecnologias — Provincial
* Inversion en Energia y logistica. — Nacional
@GUSTAVO LAZZARI - ECOMQMISTA r 4 - - '.
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Costo Argentino Financiamiento
Por cada U$S que recibe un privado en

Argentina recibe en....

Australia:
Austria:
Brasil:

Chile:

China:
Colombia:
Espana:
Europa:
Reino Unido:
Mundo:

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

10
7

6

9
16
3,5
7

7
10
12

Israel = Italia:
Mexico:

Nueva Zelandia:

Peru:
Polonia:
Ucrania:
Uruguay:

Estados Unidos:

Zambia
Zimbabwe:

1,21
0,74



Desde 2023, el crédito se duplico,
no obstante es el menor de la region

Crowding in del crédito
al sector privado

EN PORCENTAJE DEL ACTIVO DEL SISTEMA FINANCIERD

'FINANCIAMIENTO AL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO* + INST. BCRA|

FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO NO FIHAHCIERO

NUEVO
60 BOBIEQNU
™\ p
. V\
,f‘““"*' : /
A oﬁe‘«"’ E A q\\
30 . {’%[ E %
! ‘fm/ !\/ ;

-

0r

Fuente: BCRA, Indec e IDECBA

JUL1B  JUL®  JuL20 JuLZl  JuL22z  JUL23  JUuL2e  JUL2S

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

Crédito al sector privado por parte
del sector financiero doméstico

% DEL PBI
| EMPRESAS JHIPOTECARIOY RESTO FAMILIAS

156

) () ® ¢
PROM. PROM, PROM.
s w INGRESOS INGRESOS

ARG INGRESOS MEX PER coL MEDIOS BRA CHI ALTOS

Fuente: Deloitte - Ecosignal en base a datos de Bancos Centrales,
FMI, Banco Mundial y UNIAPRAVI




¢Somos realmente competitivos?

* Yo nunca vi
— Un coreano produciendo sin educacion
— Un yanqui sin financiamiento
— Un aleman haciendo tramites en el MS
— Un suizo pagando anticipos de |IBB en Ginebra
— Un italiano sin insumos importados
— Un cientifico del MIT liquidando un CM 05
— Un australiano pagando tres custodias por camion
— Un japonés esquivando pozos en la RN 33, 3, 188, 34
— Un quesero holandés negociando blogueos con Atilra
— Un minero canadiense transando con mafias en Vaca Muerta
— Un pyme chino pagando juicios laborales

* Yo silos viacada uno de Uds resolviendo estas inviabilidades
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La apuesta de recuperacion

* Alargo plazo Exportaciones netas estimadas
— Reformas estructurales de energia y mineria

EN MILES DE MILLONES DE USD
— Inversion y Exportaciones
— El Consumo como hijo de EEER
las inversiones <
A Corto Plazo : 4 |,
— Estabilidad de precios |
— Menor Ti, y mas créditos

— Recuperacion de Obras
viales

— Implementacion de Rigiy
Rimi

Fuente: 1816 en base a la Secretaria de Coordinacion de Energia y Mineria
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Riesgos
(inevitables)
a tener en cuenta

La dispar reactivacion y
dispar no reactivacion
(tiempos)

El mundo

— Mas Inflacidon

— Mas Tasa

— Menos Crecimiento

— Conflictos y guerras
comerciales

— Por ahora, nos beneficia la
escala

Las lecturas empresarias de
los riesgos politicos

Cuidar el empleo
Activar Inversiones

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

Variacion de los puestos de trabajo
Serle desestacionallzada. Cuarto trimestre 2023 a primer trimestre 2025
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Inversion como % del PBI

PROMEDIO ENTRE 1980 Y 2024 - EN PAISES SELECCIONADOS

CHINA
PANAMA
JAPON
AUSTRALIA
NORUEGA
CHILE

MEXICO
ALEMANIA
EEUU
COLOMBIA
POLONIA

PERU

COSTA RICA
BRASIL

GRAN BRETANA
ARGENTINA 16,3% |

Fuente: WEO Database (Abril 2025) - FMI




Oportunidades

Monitor de exportaciones agroindustriales

2024
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Balance Energia y Mineria (USD billones)

e La micro de Vaca Muerta

e Sobra pano para el
desafio
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2026: En Busqueda de la
competitividad

 Tachemos la palabra facil
e Conducente o no conducente

* Hasta no igualar la cancha, no podemos definir
eficiencia o no eficiencia

* La palabra es “agallas vy resiliencia”

* La devaluaciony la inflacion no va salvar ineficiencias
* Elriesgo: no superar la transicion

e ¢Cuantos deben llegar a destino?

* Eltemor es comprensible y justificado pero tiene alto
costo de oportunidad

* El cambio de régimen esta en marcha, ya arranco
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@GUSTAVOLACHALAZZARI

'+ Punto de Giro. Primera Consulta

" Newsletter: En Una Carilla

J.- .r.'.-.‘ 'y : S ;

Podcast: Economia en tu idioma




El puente: Crédito de Reconstruccion
(40% de las pymes con deudas

fiscales)

e Un nuevo instrumento

— Crédito a largo plazo para reconstruccion
e 10 anos, dos de gracia
e Orientado a Averiados. Situacion 3,4,5.

e ¢Plan Marshall Pyme?
— Instrumentos de financiamiento para empresas en problemas
— Simplificar aun mas La ON Simple
— Instrumentos para empresas “que quieren seguir”
* Requisito
— Negocio rentable
— Destino: desendeudamiento. Arrancar sin mochilas
— Compromisos. Empleo, expo, ambiental
— Motivo: Desendeudamiento. Puesta a cero.
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De la fuerza destructora del derroche
a la fuerza creadora de la prudencia

.z H Recaudacion por Derechos de Exportacion
Retencion efectiva e
que paga el productor de soja
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Primera Palabra: Mandato
Segunda palabra: Imperceptible
Tercera Palabra: Dos crisis concurrentes

50.000

40,000

30.000

20.000

10.000

Fuente: Econométrica en
base a Maddison Project

PBI per capita 1900-2018

en dolares constantes de 2011
49.831

— Argentina 44,869
—Australia

——Canada

18.556

Crisis Macro
Crisis Micro

Anos en recesion desde 1950

COMO PORCENTAJE TOTAL DE ANOS 1950-2022

ARGENTINA

| VENEZUELA | |
acoLs IER
IRAN

RUSIA
GRECIA =
ISLANDIA
BOLIVIA
POLONIA s
PORTUGAL
FINLANDIA —+—
nexico W<l
Bercica B
maua BB
REINOUNIDD SE=
canaoh B-B
COREADELSUR
ISRAEL =
COLOMBIA

Fuente: The Conference Board




Autocritica

Subestimacion Sobreestimacion
e Endeudamiento familiar * Reaccion de la inversion
_ Formal privada
— Informal — Exante
. — Preventiva
* Motivo .
— Por expectativa
— El error de pagar el minimo :
Evitable? bag * Larealidad
— chvitable: — Insostenibilidad
* Consecuencias — El problema del cierre de
— Imposibilidad de financiarlo pymes
— Reduccién del consumo — ¢Responde la inversion
pyme?

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA
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Jugar con riesgo

* Los beneficios politicos
de confrontar con el
kirchnerismo genera
riesgos economicos

* El mismo riesgo que
aumenta los votos, es el
gue aumenta el riesgo
pais

e La consistencia del

nuevo populismo

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA
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80 anos de inflacion en Argentina
Periodos de inflacion inter anual
menor al 10%

(Desde Enero 1944)

18 Abril 1953 — Sept 1954 Plan Ajuste Perdn

7 Oct 1955 — Abril 1956 Libertadora

3 Ene 1961 - Marzo 1961 Frondizi — Alsogaray
17 Nov 1968 — Marzo 1970 Krieguer Vassena
104 Abril 1993 — Marzo 2002 Convertibilidad

26 Jul 2003 — Ago 2005 Lavagna Post 2000
41 Nov 2006 — Abril 2010 CFK — ¢INDEC?

18 Mar 2011 — Ago 2012 CFK - ¢INDEC?

234 meses / 963 = 25%
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Disparidad en el Emae

Constru
Adm Publi

Ser

Enzenanza

Salud
Industria

Transp y Comu

Inn
(

Elect
Hotele

I.F

nobiliaria
Comercio
Gas Agua
s y Resto

Mineria
nanciera
anaderia

Agroy G

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

» Disparidad sectorial

» La variabilidad afecta a
expectativas.

40%

> Inevitable al comienzo de
toda transformacion

50%



Tasa de morosidad en entidades seleccionadas

(Mayo 2026)
L 1
s
nn I
- B E R i I I I I
Musve  Masidn  Macie  BAPRO u«uun Franods Galicla Coppsl Megatone Fravegs
i.‘:uhd Banco
Barla Fo

Fuente: Elaboracidn propla IAG en base 4 CENDEU-BCRA.
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ARGENTINA: ACTIVIDAD ECONOMICA
EMAE, serie desastacionalizada 100 = 2004 (izg), vI%a (der)
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Fuente: OJF & Asoc. con base en INGEC
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ARGENTINA: INVERSION REAL DIRECTA - NACION
Datfos acumaiados 1.2 meses, como % del PIR
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ARGENTINA: PROYECTOS BAJO EL ESQUEMA RIGI
Proyectos aprobados y en evaluacon - Datos a juk-26

Proyecto """"‘I":I':E"::}' - Provincia Sector aconémice Subseclor ':‘::’irum':'ﬂ;ﬂ Facha de aprobacidn

PROYECTOS PRESENTADOS 141.361 10,655

Proyecios aprobados 45838 B.255

(Parque Soler E1 Quemado 211 Mendoza Enengla Renovabe (sokr) 205 ene-25
\Odeadkctn Vaca Muerta O Sur 2900 Rio Negro Petrtlen y gas Mdsream 2441 mar-25
IPlara de GNL 15.158 Rio Negro Patrdleo y (Gas GML 450 abr-25
(Salar del Rincon 274 Sata Mneris Litio 1294 Mmay-25
(Proyecin Sidersa 263 Buenog Alres ndusina Sujerurgia i} fuk-25
[Parque Edlico Olavarria 7% Buenos Ares Energla Renovabie {aice) a0 80-25
Hombre Musrto Oeste 202 Cetamarca Moera Liti 5| ago-25
(Proyecio Les Azules 2672 i Juan hineria Cibre 416 oct-25
| Terminal Mupropbsio Timboes am Santa Fe Infrzestrucirs Pugrios 166 nov-25
Mina Guslcamayo i San Juan Mieriz Oro o ene-26
EM;JIE-:EH‘ Vedadero w30 S Juan Mineria Plata y Oro 162 miar-28
| Diaibiiioe 7B selta | Catamarta hineria Hiata y Uro 352 mar-26
(Expansidn L& Féntx 531 Catamanca Moeris Litic % mar-26
:Eam:lmh:, Pariio Mareng 550 La Fampa Pefrilea y Las Midaiream a2 Bli-26
(P53 Cobre Mendocing 851 Mendoza hineria Cobra 188 may-2
\Ampliacién Cauchar-Olaraz F Jujuy Mnerla Litio o7 may-26
;Gasmm San Matias 1.300 Meuguén / Rio Negro Petrdiea y Gas GAL 855 jur-28
(Proyecto Sal de Oro 547 Sals | Catamarea Mineria Libo il jur-28
Vicuna 9700 S Juan Mrneriz Cobee, oo y plata 400 iur-28
{Rincon de Aranda 4500 hBLITLED Patrileo y (a8 Lipaiream 2il jun-28
Proyectos en evaluacion 85422 2400




Costo Argentino
Nacion

Presion tributaria efectiva nacional 2024 y 2025

En % del PIB y diferencia en puntos porcentuales

En porcentaje del PBI

Diferencia en p.p.

Tributos 2024 2025
Ganancias 4,56% 5,05% 0,49
Bienes Personales 0,40% 0,11% -0,29
IVA Neto 7,42% 7,02% -0,40
Internos coparticipados 0,48% 0,47% -0,01
Derechos de importacion y Tasa estadistica 0,67% 0,69% 0,02
Derechos de exportacion 1,05% 1,43% 0,38
Combustibles Liquidos 0,44% 0,73% 0,29
Créditos y Débitos en c/c 1,65% 1,65% 0,00
Impuesto PAIS 1,10% -1,10
Resto 0,22% 0,22% 0,00
Aportes y Contribuciones 5,00% 5,.56% 0,56
Blanqueo 0,06% -0,06
Total Recursos Tributarios neto de comex 20,14% 20,80% 0,66
Total Recursos Tributarios 22.95% 22,92% -0,03

Fuente: |ARAF en base a ARCA e INDEC

WUUJIHVU LRALLANI ° CLUUNUIVIIOIA




IIBB la madre del problema

Efecto Cascada
Complejidad
mpuesto Opaco
~omenta corrupcion

nequidad tributaria
Saldos Acumulados

Injusticia a la hora de
verificar

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

Ingresos Brutos: meses cobrados
por adelantado por provincia

NEUQUEN
CHUBUT
RiO NEGRO
SANTA CRUZ
CORDOBA

LA PAMPA
ENTRE Ri0S
JUJUY

SAN JUAN
BUENOS AIRES
CHACO
SANTA FE
CABA
MENDOZA
SALTA
PROMEDIO
FORMOSA
LA RIDJA
SAN LUIS
TUCUMAN
S. DEL ESTERO
CORRIENTES
CATAMARCA
MISIONES

RESPECTO A LA RECAUDACION ANUAL

Fuente: Idesa



Costo Argentino

Municipios

Indicador de carga tributaria de la
Tasa de Seguridad e Higiene

SOBRE EL COMERCIO MAYORISTA, PROMEDIO 30 MUNICIPIOS - 2010 VS. 2023

12010 2023

Municipios del conurbano bonaerense
que cobran habilitacion

(RN CON TASA BONIFICADA BLRENY

ESCOBAR i
PLAR
TGRE  reRnanDO

HALVINAS
ARGENTINAS SAN ISIDRG

JostC.
PAZ

VTE. LOPEZ 20
¢

GHAL.
AL SANFIARTIN

HURLINGHAN
HOREND
ITUZAINGO
MORON

Tasas Municipales:
.
.
y
al

ausencia de prestacion de servicio

EXISTENCIA DE LA PROBLEMATICA EN LOS PAGOS DE TASAS REPORTADOS, EN %

100

En base a 346 locaciones municipales relevadas - TDF y Sgo. del Estero no se incluyen en el analisis
i Fuente: Relevamiento de Tasas Municipales, noviembre 2024, CEU-UIA

PRODUCTOS MUEBLES
i MATERIALES DE

BEBIDAS ALIMENTOS TEXTILES Y ARTICULOS DE [
Y DE VESTIR USODOMESTICO ~ CONSTRUCCION

Tamano de establecimiento: grande
Fuente: IARAF en base a normativa tributaria municipal
(X) @arg_endatos @argentinaendatos

Ranking municipal de carga tributaria
sobre el comercio mayorista

EN % DE LAS VENTAS TOTALES NETAS DE IVA - 2023
Venta de alimentos - Establecimiento grande

1800%

SANTAFE
RESISTENCIA 1,008%
POSADAS

LA PLATA
LA MAlTAHZA 0,998%

CORDOBA
N[UEJUEN‘ 0,914%

LANUS
I ————————————————— R

. TRELEW

RI0 CUARTO
MAR DEL PLATA
TUCUMAN
SALTA
2U1LHES
LARIOJA*
JUJUY
FORMOSA
CORRIENTES
SAN LUIS
CATAMARCA
USHUAIA
BARILOCHE

RID GALLEGOS*
SANTA ROSA*
MENDOZA*
SAN JUAN® | D,

SAN RAFAEL*
SG0. DEL ESTERD*

*Estas jurisdicciones tributan por monto fijo
Fuente: IARAF en base a normativa tributaria municipal 2023

[¥) @arg_endatos () @argentinaendatos

BROWN

ESTEBAN
Ll ECHEVERRIA

PTE. PERON

Fuente: www.menosimpuestos.com.ar
[%) @arg_endatos (@) @argentinaendatos

Tasa de seguridad e higiene
en kioscos de la PBA

MONTO PAGADO COMD % DE LA FACTURACION - TOP 20

MERCEDES 2%
CASTELLI 2%
BRAGADD 1,63%
AYACUCHO I¥
MONTE HERMOSO 1,25%
MORON 20%
LA PLATA 1%
BERISSO 1%
CNEL. DE MARINA L. ROSALES 0,95%
BENERAL LAS HERAS 0,94%
LOMAS DE ZAMORA 0.92%
SAN ISIDRO 0,90%
ESTEBAN ECHEVERRIA 0,89%
SAN MIGUEL 0,85%
FLORENCIO VARELA 0,83%
TORNQUIST 0,80%
QUILMES 0,80%
MERLD 0,80%
BAHIA BLANCA 0,80%
AVELLANEDA 0,73%

En un analisis con informacion de 11 municipios y localidades de la Provincia de Buenos Aires
Fuente: CEFIP (FCE-UNLP) con informacion a 2022
% @arg_endatos (@) @argentinaendatos

() @arg-endatos @argentinaendatos

que cobran Tasa Vial

SAN
FERNANDO

SAN ISIDRO

GRAL.
SAN MARTIN

HURLINGHAM TRES DE

FEBRERO
MORON
LANGS

QUILMES

LOMAS DE
ZAMORA

ALMIRANTE
BROWN
ESTEBAN
ECHEVERRIA

PTE. PERON

Fuente: www.menosimpuestos.com.ar
() @arg_endatos @argentinaendatos

Municipios del conurbano bonaerense

BERAZATEGUI




Costo Argentino

Judicializacion (Industria del Juicio)

Ingreso de nuevos juicios laborales
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% variacion total
Fuente: Union de Aseguradoras de Riesgos del Trabajo (UART)

() @arg_endatos  (©) @argentinaendatos
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Indices de siniestralidad
y judicialidad por pais

[\ M 11718 IF cada 1.000.000 trabajadores

cada 10.000 trabajadores

H @ m-

i, -
ARGENTINA ESPANA a CHILE

SINIESTRALIDAD Argentina: ATEP 2023 « Espania: AT 2023 « Chile: AT 2023. Excluye ISL. Incluye trabajadores independientes
JUDICIALIDAD Argentina: 2023 « Espaia: 2022 « Chile: 2023. Excluye ISL

Fuente: UART y SRT (Argentina), Min. Trabajo y AMAT (Espana), SUSESO y Poder Judicial (Chile)

@arg_endatos  (©) @argentinaendatos




Costo Argentino
Costo Laboral No Salarial

* Impuestos sobre el
trabajo

— Incompatible con |la
creacion de empleo

— Incompatible con |la
formalizacion

— Estafa previsional
— ART : atajador de juicios

— Resultado: Menos
trabajadores formales
qgue informales

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



Costo Argentino
Infraestructura

La Realidad Lo Posible: Plan Laura

BOLIVIA

571k, i
fanaa/ Yacuiba

PARAGUAY

Bernardo
de Yrigoyen
Catamarca
Chumbicha
BRASIL
= A04km.
CHILE (e ———3» URUGUAY

L ]
Mar del Plata

CHILE

Viedma CORREDORES DE LA RFA.
Bariloche

Cardonal

Samars

B Corvasor Biseainico boete R 12y 16
Coerean Bloeeanico Tramsversal R 34

SIS Cuatre Comedorys Bieabnitos Contraies

=== Corrador Vertical Este - Autop. Mercenst - R, 14

B Corresor Vertical Morte - 1 1

E== Corrotor Vertiesl Sur . R, 3

m—Corredor Vestical Central -2 35

Cro. Rivadavia B Cormecor Blocainco do I Patagonia - 1. 22

RiU GB“EgOS = Ampliscidn propuesta por el FORD

GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



Temas del Sector Privado

1.

6.

7.

Relocalizacion
Educacion
1. Impacto de planes, empleo
publico sobre cultura del
trabajo
2. Aspiracionales bajos y
laboriosidad

Qué hacemos con los
grandes centros urbanos

La micro de vaca muerta, la
micro del gas

Agenda financiera y agenda
productiva

Cultura rentistica vs Cultura
productiva

i Plateistas de |la reforma?

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

¢;Donde esta ubicada la industria

Argentina?

PARTICIPACION PBI INDUSTRIAL POR PROVINCIA, 2023

BUENOS AIRES
CABA
SANTA FE
CORDOBA
MENDOZA
ENTRE RIOS
SAN LUIS
CHUBUT
TUCUMAN
TIERRA DEL FUEGO
MISIONES
SALTA

SAN JUAN
NEUQUEN

S. DEL ESTERO
JUJuY
CHACO

LA RIOJA
CORRIENTES
Ri0 NEGRO
CATAMARCA
LA PAMPA
SANTA CRUZ
FORMOSA

Fuente: argendata.fundar

@arg-endatos @argentinaendatos



Verano 2026
Temas de agenda en extraordinarias
El Congreso mas transformador

* Presupuesto
* Perdon fiscal

e Reforma Laboral

— Costo Indemnizatorio

— Industria del Juicio

— Poder de sindicatos

— Nuevas formas de trabajo
 Reforma Impositiva

— Reduccion

— Simplificacion

— Federalismo Fiscal
e ¢lInfraestructura?

e ¢Secuencia? ¢CoOmo juega el
tiempo?

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA




Recordemos.. é¢qué sucedid cuando Argentina cambio el

régimen de incentivos?

1862 Banco Londres y Rio de la Plata
1864 Bagley . Hesperidina

1865 Liebigs Frigorifico

1860 Emilio Bieckert. Hielo

1880 Emilio Bieckert. Cerveza
1888. Otto Bemberg Cerv. Quilmes
1888 Telégrafos Rio de |a Plata
1889 Bieckerts

1872 La Forestal (Durmientes FFCC)
1875 José Canale funda Canale
1882 Rigolleau Cristaleria

1895 Telégrafos al Pacifico

1905 Singer

1906 La Foresta

1910 Swift

1911 Armour

1911 Dunlop

1911 Remington

1912 South American Stores, Gath and

havez
GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

1913 Harrods

1913 Wilson Frigorifico
1915 Kodak

1917 Ford Motor Company
1917 Firestone

1917 Massey Tracctores
1918 Studebaker

1920 Fiat

1921 Siemmens

1922 Cinzano

1923 Good Year

1922 General Motors
1923 Nesté

1919 Standart Electric
1920 General Electric
1921 Westinghouse
1922 Standart Oil

1927 Colgate Palmolive
1928 Refinerias de Maiz
1939 Merck



Emae: Hoteles y restaurantes. Var interanual

90,0

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0
10,0
0,0

i

-10,0

Enerp
Marzp
Mayp
Julio
Enerp
Marzp
Mayp
Julip
Enerp
Marzp
Mayp
Julip
Enerp
Marzp
Maypo
Julip

Septiembre
Noviembre
Septiembre
Noviembre
Septiembre
Noviembre

2022 2023 2024 2025
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Septiembre




Prom 25 / Prom 25/ Ene 26 /
Mejor que... Prom 10 ahos Prom 2020 Ult5 Eneros

-6% -5%

Almentos y Bebids s
Tabaco 2596 2%

Nivel General

Textiles -32%
Papel y Carton -9% -1% -11%
Impresiones -7% -3% -2%
Ref Petrdleo _
Prod Quimicos -3%
Caucho y plastico -17%
Minerales -19%
Metales basicos -3%
Automotriz -13%

-17%

GUSIAVO LAZZARI - ECUONUMISIA

@ Metalm no Autom



UCII Enero 2026 vs promedio 10 anos

Enero 2026

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA
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General 53,6
AyB 60,2
Tabaco 50,9
Textiles 23,7
Papel 61,7
Imprenta 54,0
Petrdéleo 86,8
Quimicos 64,8
Cauchoy

plastico 36,1
Minerales 45,5
Metales 67,6
Autom 24,0
Metalm no

Autom 31,4
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30%

25%

20%

15%

10%

05%

00%

Financiamiento de las PyMEs

EN % DEL PBI

MERCADO DE CAPITALES | BANCARIO - DIRECTD
MERCADO DE CAPITALES - VIA SGRs | BANCARIO - VIA SGRs

2020 2021 2022 2023 2024

- Aclaracion: SGR=Sociedad de Garantia Reciproca
Fuente: Empiria en base a BCRA, SEPyME y CNV (a mayo 2025)
@arg-endatos (G @argentinaendatos



SEMAFORO DE ECONOMIAS REGIONALES

ENERD 2026 CON INFORMACION DE DICIEMBRE 2025

. YERBA MATE
. ARRDZ

. PAPA
-VIND'Y MOSTO
- HORTALIZAS

. ALGDDON

. FORESTAL
- MANI
LECHE
TABACO
. MANDIOCA
. PORCINOS
e . AVES
_BOVINDS . CITRICOS DULCES
. OVINDS .PERAS ¥ MANZANAS

. GRANDS
- MIEL

.........

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

¢;Donde esta ubicada la industria

Argentina?

PARTICIPACION PBI INDUSTRIAL POR PROVINCIA, 2023

BUENOS AIRES
CABA
SANTA FE
CORDOBA
MENDOZA
ENTRE RIS
SAN LUIS
CHUBUT
TUCUMAN
TIERRA DEL FUEGO
MISIONES
SALTA

SAN JUAN
NEUQUEN

S. DEL ESTERO
JUJUY
CHACO

LA RIOJA
CORRIENTES
Ri0 NEGRO
CATAMARCA
LA PAMPA
SANTA CRUZ
FORMOSA

Fuente: argendata.fundar
(X) @arg_endatos  (©) @argentinaendatos



Algunos Datos

(Fada)

' 7% USD 3.768 millones

Var, 2023 -2024 -
por exportacion

USD 266,5 millones

en Derechos de Exportacion

8%

de las expo agroindustriales

7%

de las expo agro-pampeanas

' 6% 1,4 millones tn

Var. 2023 — 2024 por exportacion

Argentina en el mundo
Ano 2023

62 exportador
de carne hovina deshuesada, congelada

6%
del total de carne des. congelada exportada
mundialmente

29%
Insercion internacional
(relacion expo/produccion, 2024)

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

Exportaciones por producto

Carne bov.,
deshuesada,
refrigerada Desp., menudencias
25% ¥ grasas
6%

- Preparaciones y
embutidos
1%

Harina, polvo
y pellets

Cueros y

- : 1%

. Animales repr.

ncp. y semen
N NCQod

congelada
48%

Concentracion
geografica
de origen

17 sem
2024

93%

Region Pampeana



Me meto donde no me
llaman
e Sustitucion de
carnes en el
mercado local
e Alto consumo de
carnes totales
« USS17.000
Mercado en
crecimiento.
* USS 66 Expo arg
1,5%
e M:Japodn, China,
Corea
e Economia

@GUSTAVO LAZZARI - EcoRcegTronal

Comemos cada vez
mas carne(s)...

Evolucion del consumo anual per capita de carne vacuna y otras carnes
(en kg por persona 3

de alimentas.

Ranking mundial

4 Consumo de carne
per capita

Afo 2024

R
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- Ad

-30%

Recuperacion muy dispar

O - Otras actividades d

ministracién publica y de

e servicios comunitarios

N - Servic

»fensa; planes de seguric
obligatoria

sociales y persa
ios sociales y de salud

M - Ensefnanza

ad social de afiliacién

EMAE

K - Actividades inmobiliarias, empfresariales y de alquiler
J - Intermediacion financiera
| - Transporte y comunicaciones

H - Hoteles y re ™ Mar 25 / Mar 22

G -[Comercio mayorista, minorista W Mar 25/ Mar 23

® Mar 25/ Mar 24

]
C - Explotacidn de minas y canteras
B - Pesca
A - Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura
-20% -10% 0:%) 10I% 20% 30%
GUSTAVO LAZZARI ECONOMISTA

40%



Importancia de
las cadenas
agroindustriale
S

Empleoenlas “

cadenas agroindustriales

513 rrul 1 12,2%
Otros ganados y animales

79 mil | 1,9%
Otros grunns ylnrrupms P VGRS
il a2% hortalizas y legumbres
Olroscumvcs lndustnoles 458 mil | 10,9%
| 3,8%
Otras actividades
384 mil | 9,2%
Pesca o T r“?u
64 mil | 1,6% 414 mil | 9,9%
Girasol
oo mi| 18 4,2 millones
. DULS[D“ de trabajo (+)
Porcina
T2mil | 7%
L) "
Bienes de co kul Soja
76 mil | 22'4 /o : J 368 mil | 8,8%
del empleo privado
Tabaco argentino
B3mil | 2%
Forestal ] Maiz
130 mil | 31% . 272 mil | 6,5%

Aviar
13imil | sm . @ Servicios conexos
Vitivinicola 27 mil | 5,2%
146 mil | 3,5%
Azucarera
185mil | 4,4%
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actea
205 mil | 4,9%

Complejo

Arroz
Avicola
Bovino
Cebada
Forestal
Girasol
|cten
Legumbres
Liman
Maiz

Mani
Manzanas
Qvino
Paras
Pesquero
Parcing

Soja

Trigo

Monitor de exportaciones agroindustriales
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3% 0,2% Trigo
=1 0 UsD42.370
| 0,3% (@ ml“ﬂnes Pesquero
B Qino en exportaciones

gﬂsol
50
o Cebada

i o 61%

ki de los exportaciones

0,4% raentin
8% Avicola 2 il

O Legumbres

0 O

ani
.ﬂeﬂa 2% aceite Percsquwncs Q 0 .
.'unnn 14% haring
'IIVB

Foreslal 0, Q'II..' U‘-'Cl

Share de mercodo e insercion intermocional, sobre el principal producto

Aoz
Avicolo
Bovino
Cebada
Forestal
Girasol
Locteo
Legumbres

Maiz
Mani

Perds y
hanzanas

vino
Pesquero

Porcing

Té
Trigo
Uva
Yerba

del complejo, ona 2023, Concentracion de origen {1° semestre 2024). Concentracion de

dastines, sobre el top 5 de principales paises. Forestal, Insercién (2077)
y tanking v shara (2021). : ranking y share (2021),
Uva: insercian, stio vinos,

2024

Concentracién  Concentracién
origen destino
55% NEA 76%
98% Parmp. 8%
93% Pamp. b
100% Pamp. 9%
5% NEA a5
93% Pamp. B8%
100% Pamp. T3
00%PorctoNOA | 45%
96% NOA 824
81 Pamp. E'J‘R
99% Pamp. Ba%
90% Patag. %
B8% Patag. 60%
98% Pamp, 40%
100% NEA 8%
96% Pamp. 4%
9% Cuyo B4%
03% NEA a8
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cDécada del 90 o0 cambio de régimen?

Primera Mitad 91-94 Segunda Mitad 97-00

* Unareforma tipo 91-94. Riesgo: Repetir Inconsistencia

— Caotica al inicio Gasto publico elevado y economia abierta
(Acomodamiento de precios

relativos)

— Expansiva a partir del ano
(quizas antes)

en lo micro con aumentos
fuertes en inversion de capital
y relocalizacion

* Crecimiento por exportaciones
* Nuevos jugadores
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W Economia abierta pone un techo a los precios

V¥ Tipo de cambio fijo impide ajuste.

M Presion Impositiva
A Tasas de interés

A Aumentos de precios no transables
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Emae: Agricultura y Ganaderia. Var
interanual

Agro y Ganaderia

Efecto post gran sequia
Ver subsectores
2025 4% mas que 2024

_ulllom._ _a
o v 9o o0 0P Y000 O W
S s6s5lo S F5Ss5a8lgt TS5 S
k5 geHM=2 ggH=2 g
B e 3 2 3 B
3 3z 3z 3
2022 2023 2024 2025
v d
Emae: Agro y ganaderia
390
340
290
240
190
140
90
o oo EE o E o Rt A s A st
cuz vlpovoygepogTeloogoglospogT oo egepe
S EEIS RN (093 R SRR IR USRS RN RRRT IR ED
0 @ 5|2 & g 90 S22 T g 90 5|2 L
S =g (@] S B o = gy (N (@)
o 3 o o
z 3 z 8 =z 3
GUSTAVO LAZABR 011" F 9013 ' 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025




15,0

10,0

5,0

0,0

-5,0

-10,0

-15,0

-20,0

-25,0

Emae: Industria manufacturera.
Var interanual
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Industria

El interanual cayd 26 meses desde
2022. (46 meses). Mas de uno cada
dos meses.

Mas 5% contra 2022

Menos 5% contra promedio 10 anos

Mas 2,3% contra 2024

Emae Industria Manufaturera
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Emae: Construccion. Var interanual

Construccion

Recuperacion leve desde una caida
Muy fuerte

0 o 0 o 0cggoowy
O O OV = @© -
€ E E £ c 8 s> ¢ ’
22 22 v== g 16 caidas desde 2022.
(O] g () g (] . . 7 .
2 2 2 Nivel 5% menor al promedio ultimos
YAV VYA 2U”Z2>5 PAS Vo) . ~
Diez anos.
3% menor al promedio 2022.
5 % mas que 2024
Emae: Construccion
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Emae: Comercio var. interanual

Octubre

190
180
170
160
150
140
130
120
110
100

Comercio

16 caidas en 46 meses

3% mas que promedio 22

2% mas que promedio 10 afos
Efecto similar a Construccion
Mas 5,5% que 2024

Emae. Comercio
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Emae: Sistema Financiero

Emae: Intermedicion Financiera. e Crece al 27% contra
N Var interanual 2024
* Nivel 10% mayor al
promedio ultimos diez
| anos

20,0

10,0

e ¢Sesgo del modelo?

0,0

-10,0

-20,0
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Consumo de carne

Evolucion historica de las retenciones agricolas ] pel” Caplta
Alicuotas de los principales cultivos, en % =

50
45

Vacuna

s .g EEUU - 120
i O Avenima _ 115
e 0&E - [N 105
- o= | N 102
5 QO+ conuan - 87
i [ '™ Chile - ]7
™ @ ;9 Coreadeisur - 89
n de las retenciones agrict om v [l 78
ﬂ 0 20 40 100 120 140

& i 80
wipales cultivos, en % Kg/hab

B2 B5 BB 91 924 97 00 O3 06 03 12 15 B8 A 24
Soja

Fuente: Facimex Research

| @#BCRmercados en base USDA y OMS

Maiz Trigo Hy : et T . :
Evolucion del consumo de carne vacuna, aviar, porcina, caprina y ovina

o y per cdpita anual (en kg por persona)

Vacuna 84,4

(8]

Soja —
Fuente: Facimex Research _~

Porcina 8,8 -~ L —— ’*@ 17,1
Caprina : S ——
yovina 7 @g——mm""2" :
- —
Aviar 2 @ — 0,9

1961 2024
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Modelo de Apertura y su Cisne negro
Incertidumbre: El mundo se complica

Los hechos Efectos

Guerra Comercial Trump * Resultado final
— Cierre del comercio

— Geopolitica
g : — Devaluaciones competitivas
— Aranceles para negociar _  Aumento del Gasto
 Mas que Aranceles * Emision
* Deuda

— Una forma de influir mercados

o . _ — Mayor tasa o reticencia a la baja
— Elinicio de la Arbitrariedad

— Tecnologia aplicada al derroche

inconsistente. Incertidumbre _ Cuellos logisticos
 Conflicto en Medio Oriente * Argentina
— ¢éNueva guerra fria? — Efecto sustitucion local

— Saldos Exportables sobre nuestro
mercado y sobre nuestros clientes

Cotiza la seguridad. — Arancel en pais grande puede
llevar a retenciones en pais chico

— ¢Trae beneficios la guerra?

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



¢Por donde viene la reactivacion?

1)
2)

3)

4)

12)

13)

Energia y Mineria . OK

Economia del Conocimiento
(Liberacion del Cepo)

Sector Agropecuario (Retenciones y
Cepo

Construccion privada y Mercado
Inmobiario (efecto blanqueo +
hipotecarios )

Infraestructura (RIGI — |ED)

Consumo y Pymes via crédito.
(Desplazamiento al revés)

Consumo masivo (Fn del salario)
Agenda de Relocalizacion industrial

Exportacion de Bienes
Agroindustriales

Economias regionales

Economia de Servicios
(postergados)

Motores no tradicionales (Forestal,
Turismo, Pesca)

Reorganizacion de la logistica

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

Variacion % Variacion %
interanual desestacdionalizada
Respecto a igual Respecto al

mes del ano mes anterior
anterior

@2

Actividad economica

miensual por sector de activida
intos porcentuales. Febrero de 2025

mes anterior
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“Tengo miedo... mejor espero”, ok
No hay decision sin costo

1. Reza para que tu competidor también tenga miedo
— Tu competidor en la venta asi no llegas tarde
— Tu competidor en la compra asi no compras caro

Ill

2. éCuanto dura el “miedo”?

— 5 dias tarda un contenedor de Brasil

— 45 dias tarda un contenedor de Europa
— 90 dias tarda un contenedor de China

— Una fabrica nueva tarda minimo dos anos, piso

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



¢La economia tiende al rigi?

RIMI Vs RIGI Vs SUPER RIGI:
COMPARACION Y DIFERENCIAS

I A

ASPECTO RIMI (actual, 2026) RIGI (original, 2024) SUPER RIGI (proyecto 2026)

©

000000000 O

Inversién minima

Sectores

Impuesto a las Ganancias

Amortizacion acelerada
Derechos de importacion
Derechos de exportacion

Impuestos provinciales
Estabilidad fiscal

Libertad cambiaria
Arbitraje

Costo fiscal esperado

Escalonada segiin empresa:
» Micro: desde US$ 150.000
« Pequenas: US$ 600.000

+« Medianas T1: US$ 3,5 millones

» Medianas T2: US$ 9 millones

Todos los sectores
productivos

Sin alicuota especial

PRI PR pprrapent

confirmada claramente
(beneficios mas modestos)

Acelerada en 2 anos
(aprox.)

Bienes de capital

Segun alicuotas vigentes
(sin beneficios)

Seguin cada provincia

No ofrece estabilidad fiscal
de 30 anos

Acceso limitado al MULC

Estandar / CIADI
segtin adhesion

Neutro/positivo
{mejora inversién y empleo PyME)

US$ 200 millones

(excepciones puntuales: US$ 300 millones
en algunos proyectos de transporte

de hidrocarburos)

Hidrocarburos, mineria, energia,

infraestructura, agro, tecnologia existente

Estandar / moderada

Solo bienes de capital

Cero desde aiio 3
(o afio 2 en proyectos estratégicos)
Discrecional

(provincias adhieren)

30 anos

Acceso al MULC para
repatriacion de utilidades

Estandar

Neutro/positivo
(nueva actividad)

Generalmente US$ 1.000 millones

(mas exigente)

Sectores nuevos o experimentales:
baterias de litio, autos eléctricos, refimacién/
laminado de cobre, uranio, paneles solares,
aeroespacial, petroquimica avanzada,
fertilizantes, datacenters, etc.
Excluye ampliaciones de existentes.

60% ano 1 + 20% afio 2 + 20% afio 3
(muy agresiva)

Todos los bienes de produccion
(mas amplio, elimina “zonas grises”)

Cero desde el dia 1

Ingresos Brutos tope 0,5%;

municipales sobre ventas prohibidos

30 afos (mantenida)
Mayor flexibilidad
(menos trabas)

Posibilidad de arbitraje
internacional externo

Neutro/positivo
(industrias inexistentes hoy)



2004 = 100

Recuperacion,

Rapida de corto, lenta de largo

Emae Desestacionalizado Mensual
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2024

Enero
Marzo

2025
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Los temas 2025

La baja de impuestos.. ¢Para Cuando?

1. Consolidacion del Superavit fiscal.

2. Crecimiento econdmico

3. Aumenta Recaudacion
1. Estrategia:

2. 6 Impuestos. Piso nacional +
competencia provincial.

Se elimina Retenciones
Se elimina impuesto al cheque

B w

5. Super IVA, Competencia provincial,

Atentos al proyecto
4.  Conviccidon 100%. Gran noticia el
anuncio de Reforma
5. ¢(Timming?
6. ¢Esla estrategia adecuada?

1. Insuficiente

2. Impacto reducido en expectativas,
salvo el timming

7.  ¢éAguanta la micro?

GUSTAVO LAZZARI ECONOMISTA

Presion tributaria: los argentinos enfrentan el pago de 165 impuestos
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« Percepolin RG 451

» Apore Scliduio a b Grardes
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2025 — 2026
Maduracion de Reformas

* Lasreformas (al igual que los negocios)
maduran.

* Nielanuncio es implementacion ni la
implementacion es funcionamiento. v

* En un contexto de apertura, cero
subsidios, y estabilidad, frenar
decisiones por incertidumbre politica
es de altisimo riesgo.

 Para el Gobierno acelerar la apertura
asegura inflacion baja

* Para el sector privado productivo la
apertura acelera la necesidad de bajar
costos

 Hasta ahora, las reformas son
reversibles

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



Apertura

Argentina : Pd = P* x TC x (1+t) x (1+L) x (1+Q)

Donde
Pd= Precios domésticos
P* = Precios externos
Tc = Tipo de cambio (édolarizacion?)
(1+t) = politica comercial (aperturista)
(1+L) = Plus logistica (distancia natural)
(1+Q) = Plus cepos, burocracia, desorden (con Q)

Redunda en

Pd=P*XxTCx(1+¢07?)x(1+L)x(1+¢é 0 ?)
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¢Somos realmente competitivos?

* Yo nunca vi
— Un coreano produciendo sin educacion
— Un yanqui sin financiamiento
— Un aleman haciendo tramites en el MS
— Un suizo pagando anticipos de |IBB en Ginebra
— Un italiano sin insumos importados
— Un cientifico del MIT liquidando un CM 05
— Un australiano pagando tres custodias por camion
— Un japonés esquivando pozos en la RN 33, 3, 188, 34
— Un quesero holandés negociando blogueos con Atilra
— Un minero canadiense transando con mafias en Vaca Muerta
— Un pyme chino pagando juicios laborales

* Yo silos viacada uno de Uds resolviendo estas inviabilidades
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Dos Modelos Alternativos

* El que se fuey quiere
volver

Retenciones al campo

e USS 10.000 para negociar la
deuda

e Salarios con sobrante para
consumo

Produccion local del sobrante
e Administracion del Comercio

Regulacion precios de la
energia

e Subsidio indirecto a la
industria

TCR consecuentemente “alto

Cepos como consecuencia a
los excesos de demanda

Mercado interno de grande
centros urbanos

”

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

El que esta

Baja de costos (uno a uno)
Tipo de cambio de mercado

Retenciones cero y reduccion
impuestos

Salarios Reales resultado de
la productividad

Tres anclas para controlar
inflacion

Precios internacionales,
salarios por productividad
Desafio al sector privado
Economia abierta

é¢Alcanza? éLlegamos a
tiempo?



Cisne negro
Incertidumbre: El mundo se complica

Los hechos Efectos
* Guerra Comercial Trump * Resultado final
_ Geopolitica — Cierre de! comercio
, — Devaluaciones competitivas
— Aranceles para negociar — Aumento del Gasto
 Mas que Aranceles * Emision
* Deuda

— Una forma de influir mercados . . .
— Mayor tasa o reticencia a la baja

- !EI Inicio de la Arbitra-riedad — Tecnologia aplicada al derroche
inconsistente. Incertidumbre _ Cuellos logisticos
 Conflicto en Medio Oriente * Argentina
— ¢éNueva guerra fria? — Efecto sustitucion local

— Saldos Exportables sobre nuestro
mercado y sobre nuestros clientes

Cotiza la seguridad. — Arancel en pais grande puede
llevar a retenciones en pais chico

— ¢Trae beneficios la guerra?
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Ranking mundial

Consumo de carne
per capita

Ao 2024

Primero en
carne vacuna,
segundo en

3 e
- -
. —

. ﬂ Australia

e

/
total de carnes = __

]

(]

O

. I" Canada

Consumo de carne
¥ ] vacuna per capita

Ranking mundial
Consumo de carne

" ."r
"i i ){\ Ao 2024
- .
olwl Peru 56 Kg/Hab,

o E EE.UU. 54 Kg/Hab.
° i Australia 53 Kg/Hab.
Lo

L ™ Arabia
< e Saudita

° E Malasia 51 Kg/Hab.

4

52 Kg/Hab.

-

Ranking mundial

Ano 2024

Consumo de carne
porcma per capita

%

@, Corea del Sur 45 Ko/Hab

41 Kg/Hab.

29 Kg/Hab

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



Esquemas Cambiarios

Esquema Cambiario Det. del precio Adquisicion

Fijo Gobierno Libre

Devaluaciones periodicas Gobierno Libre

Libre = Flotacion = Flexible @ Libre Libre

(puro)

Flot Sucia 0 Administrada Libre entre bandas Libre

Control de Cambios Gobierno Regulada

Tipo de cambio multiple Diferentes valores del = Regulada por
dolar actividad
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La batalla 2025: El Costo Argentino
El costo tranqueras afuera

* Impuestos

— Nacional

— Provincial

— Municipal
* Burocracia
* (Costo Financiamiento
* Laboral y Judicializacion
e [nfraestructura
e Seguridad
 Educaciony Salud
 Elimpuesto al candado
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Riesgo pais

 Concepto: diferencia de rendimiento de los bonos, lo
cual representa el riesgo de incobrabilidad por
imposibilidad y/o falta de voluntad de pago.

* ¢Por qué no baja?
— ¢Riesgo “kuca”?
— ¢Riesgo estilo?
— ¢Riesgo Implementacion de las reformas?
— ¢éRiesgo Corrupcion y Mafias?
— ¢Riesgo Rentistico?
— ¢Riesgo Historia argentina?
— ¢Alguna combinacion?
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Sector Agropecuario
Apoyo moral y esperanza vs tiempo

— Un Vaca muerta por ano
— Dos FMI Agroindustria argentina en el mundo
POSICION EN EL PARTICIPACION

, . TOP 10 - POR POSICION EN RANKING MUNDIAL DE EXPORTACIONES DE CADA COMPLEJO
— Los numeros no cierran
EN EL MERCADO

— C L a p ac | enc | a se aca b a ? :ﬁ:’;‘,’;ﬁ INSERCION INTERNACIONAL® STER T

H4 . 1] @ SOJA (aceite y harina**) s
— ApareC|o una nueva Nnovia o
. H @& umon 33%
— Percibirnos como un tren ,
B &£ mi 19%
Evolucion de los derechos B & v 0%
de exportacion
EN PORCENTAJE n ﬁ LEGUMBRES 13%
TRIGO XY B % mi %
45%
o | ¢ GIRasoL 5%
35%
0y r,]_LVJ'_l B 5 reras 8%
o n] l : ENE 2025 ¥ ceana 7%
20% f 26% :
= 1 & victeo 4%
10%
5 B *Relacion exportacion/produccion (2024) **Harina de soja: ARG esta 3ra en el ranking mundial de exportadores
) | ! Participacion en el mercado y ranking: en base al mayor producto exportado por complejo (2023)
o §§§§§§§§§g§§§§§§§§§§§§é§§§§§§§53§£g§§3§§§§§ Fuente: FADA en base a COMEX, INDEC, ITC y NAG)’P

Arn ennatns parnentinaennatns

Fuente: En base a la Bolsa de Cereales de Cordoba (SAGyP y BCR)

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA




Entendamos el momento

Colision entre el corto y el largo plazo

e Choque de corto con el
largo plazo
— Riesgo: Caer en el corto.

* Elefantes, hormigas y pymes

e Agredir el equilibrio vs secar
la plaza

 Viabilidad de la tasa de
interés

e iDe aca a Noviembre o de
aca a Marzo?

e Siganaretoma, si pierde..
éPato rengo?

* Incertidumbre y conflicto

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA
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IRSA
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-4.74%
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e

-317%

GD35

-5.83%

CELU

-11.66%

GD30

-5.21%




Preguntas clave

¢Cambio de Régimen o plan econémico?
¢Espontaneo o Inducido?

¢Punto de partida, transicion o punto de
llegada?

* Ddlar barato: ¢dato o politica deliberada?

 Tasa de interés: éprecio de mercado o dirigismo?

e ¢Inflacion reprimida?

* ¢Las distorsiones que aquejan son objetivo o costo de
la transicion?

e ¢lLadisparidad en la reactivacion es deliberada?
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El susto del 7 de Septiembre
Cinco motivos

.  éGolpe al mandato?
. Peso del ajuste. Cansancio y temor

II. éFormato?
l. Declaraciones
.  Ataque

Ill. é¢Armado politico?

V. ¢éEntraron algunas balas de la oposicion?
V. ¢éLa macro se comio la micro?
Combinacion de ponderacion multiple

La Respuesta. éFlexibiliza politica fiscal?
Con o sin credibilidad.
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L.a convalidacion de Octubre
Largo, Fondo, Procesos
Indicador de madurez

e Las caracteristicas del resultado despejan dudas
acerca del rumbo

— Contundencia
— Alcance
— Licuacion de sustitutos cercanos

— Desarticulacion total del susto suplente (Kirchnerismo
en su minima expresion). Nunca un mal suplente
sustituye a un titular.

* Nuevamente el voto econdmicamente transversal

* Certeza en el rumbo. Sin asegurar el verde césped
en el recorrido
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Trump
¢Oportunidad o anabdlico?

* Apoyo sin precedentes, fuera de manual.
e ¢Canilla libre u “Osde al dia”?

 Trotar con la ambulancia al lado habla mal del
atleta.

* Sin embargo, construir en altura con el arnés
da certeza de buen resultado.

* ¢Un puente hasta que arranque el despegue?
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El amigo: Scott Bessent
Beneficios y riesgos

* Beneficios * Riesgos

— Gran acuerdo en — Exceso de cartera de
“descubierto” pesos y bonos en

— Prestamista en primera administracion politica
instancia centralizada.

— Red de contencién — Func.ién_del riesgo

— Asegura el manejo de politico intra USA
corto plazo — Acuerdo para eventual

" desarme de posiciones
— Acuerdo geo politico P

— Puede abrir comercio
con USA

— Muy limitado pero
latente rechazo local
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Costo
Argentino

Provincias

1IBB

Ingresos provenientes de IVA e |IBB

COMO % DEL TOTAL DE INGRESOS CORRIENTES - 2024

FORMOSA | XY 52%
CHACO [T 40% LEA
LARIOJA |0 11 48% E1pA
SANJUAN |0 EA 50%
CORRIENTES 0% 39% ELFA
TIERRA DEL FUEGD 10% 27% FLEA
JuJuy N% 39% §x8
CATAMARCA |00 X1 56%
ENTRE RiDS 5% 33% LLES
SAN LUIS 16% (Y3 58%
SANTA CRUZ | 16% PIEA 37%
CHUBUT 18% 18% KA
Ri0 NEGRO 20% 35% B33
CORDOBA 22% 25% A
TUCUMAN | 22% 39% [[1F3
NEUQUEN 2% 5% B
SALTA 23% FIE 60%
SANTA FE 24% FEEA 53%
MENDOZA 26% 29% 3
HISIONES 28% P 56%
BUENOS AIRES | 31% PIEA 51%
CABA B 6% [k

Aclaracién: I1B8-= Ingresos Brutos/ No incluye a las provincias de La Pampa y Santiago del Estero
Fuente: Empiria en base a DNAP

arn ondatne ) /imarnontinaondatne

Pago anticipado de Ingresos Brutos
CANTIDAD DE MESES COBRADOS POR ADELANTADO, POR JURISDICCION - JUNID 2022

NEUQUEN
CHUBUT

RI0 NEGRO
SANTA CRUZ
CORDOBA

LA PAMPA
JuJuy

SAN JUAN
ENTRE RIOS
TIERRA DEL FUEGO
BUENOS AIRES
CHACO

SANTA FE
CABA
MENDOZA
SALTA
FORMOSA

LA RIOJA
TUCUMAN
SAN LUIS
SANTIAGO DEL ESTERD
CORRIENTES
CATAMARCA
MISIONES

PROMEDIO 1,6 MESES

==:555===~ gggﬂ

&
S

63

- -]
L

L

Fuente: Ministerio de Finanzas de Cérdoba segUn datos de la COMARB

w8 /Mmarn andatne marnantinasndatne

Ingresos Brutos: regimenes que
generan mayor saldo a favor

% DEL TOTAL DE RESPUESTAS CORRESPONDIENTE AL MAYOR NIVEL

SIRCAR Y REGIMENES GENERALES JSIRCREB] SIRPEI |

% % %
-

2% .
28% - ke
9%

2021 2022 2023 2024

Fuente: relevamiento CEU-UIA

Métodos de recaudacion del
impuesto sobre los Ingresos Brutos

RETENCIONES
BANCARIAS, TARJETA

Y BILLETERA PAGO DIRECTO

36% 43%

OTRAS
RETENCIONES

21%

Fuente: IDESA con base en Ministerio de Economia y Finanzas de Cérdoba
wl @Darn pnratne ol @arnentinapnratng




Sabemos a donde va el camino
La pregunta es ¢Como?

* Dos opciones

— Apuntando al piso
* Mayor dureza en el nivel de actividad
e Rapida caida de la inflacion

— Transicion apuntando al techo

* “Nueva banda de hecho”

* Alguna acumulacion de reservas

e Caida de la inflacion mas lenta, actividad menos averiada
— El debate sera..

* La capacidad de sobrepasar obstaculos

* La pericia en el mantenimiento del rumbo
* La minimizacion de caidos y control de danos
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¢cCuantas empresas hay en Argentina?

Feb 2012
Dic 2017
550.000 $40.282 531.892
' Nov 2023
512.357
500.000 Féb 2020 —~
508.664
Nov 2028
i‘_';:‘:::; 490.419
450.000 4
400.000
350.000 . —
300.000
250.000
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Resumen de una tormenta de corto

e Pelea de elefantes

7 de Septiembre
26 de Octubre

e Largo, Fondo, Proceso
* Trump

¢ Oportunidad o anabdlico?

¢Osde al dia o Canilla Libre?
¢ Construir con arnes?

Los riesgos del descubierto

Un aho

é¢Una sola carpeta?

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA

e Acuerdo con Estados
Unidos

Comercian las personas

Sin grilletes enorme
oportunidad

Comercio con el mundo
Relacion con China
éHijo de padres separados?

 Sustitucion con USA
e Complementariedad con China

Comercio intersectorial
e ¢(Argentina puente?
Aceleracion en las reformas



Crisis muy seria de corto plazo, as en
la manga y reaccion correcta

Crisis muy seria ¢ Quedo atras? AI|V|o Trump (23/9/25)

* Mala praxis politica Apoyo inmediato, a corto, mediano y
* Intento de desestabilizacion largo plazo.

e Laleccidn de la historia . Cambio expectativa. Mercados

e Otra lectura de vaca muerta . Despejo riesgo default

e Indiferencia a la micro . Deberia llevar Rp debajo de 500y
liberar acceso a mercado

. Antesala de TLC

* |nconsistencias

Acuerdo Financiero Reaccion Correcta

(condicionado)
* Retenciones cero por un rato

+ Swap 20.000 M * Respuesta del mercado

e Efecto demostracion

e Laffer funciona

* Leccion a seguir batallando

* Laagenda de “9 de Julio al rio”

* Compra de Bonos Mercado Primario
e Y Secundario
 El mejor uso, no usarlo
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Secuencia real de las reformas
Entre lo posible y lo que alcanza

* Perdodn Fiscal
* Presupuesto

 Reforma Laboral
— Tope Indemnizatorio
— Banco de horas
— Salario dindmico
— Tasa unica. Inflacion mas 3%
* Reforma tributaria
— Simplificacion
— Disminucion de la cantidad de impuestos
— ¢Reduccion de impuestos?
— Eliminacion de la burocracia fiscal
— ¢Regimenes de recaudacion? (Retenciones y percepciones=
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IIBB, no se
salva nadie

ALICUOTAS DE INGRESOS
BRUTOS POR PROVINCIA

SERVICIOS DE CONECTIVIDAD A INTERNET
Alicuota por Provincia 2024/2025

n Santiago del Estero

~——— 4,0% Formosa

u Chaco

4,0% Misiones

- Corrientes

5,0% Santa Fe

Jujuy  4,0%

Tucuman = 55%

4,0% — LN

La Rioja = 5,5%

Catamarca

SanJuan 4,0%

San Luis = 4,2% 5,0% Entre Rios

Mendoza = 4,0% 4,0% Cérdoba

La Pampa  5,0% 4,0% CABA

Neuquén | 5,5% /

Chubut | 5,5%

5,0% Buenos Aires

4,0% Rio Negro

4,0% Santa Cruz

MAYOR TASA

Tierra del Fuego -—k

Aclaracion: Informacion en base a Leyes impositivas provinciales y datos de mercado.

MENOR TASA

Fuente: CABASE y CEFIP-UNLP
infobae
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Ingresos Brutos en
servicios informaticos

ALICUOTA POR PROVINCIA - 2025

suavy RIS — S. DEL ESTERD

SALTA |

TUCUMAN z
CATAMARCA

ey 5.5%
SAN JUAN —
SANLUIS ' "
9

T FORMOSA

SIoF A cHAco
MISIONES

: 2,9% corrienTes

- LA santare

O ENTRE Ri0S
' CORDOBA

o ' cABA

menoza LS
LA PAMPA 2 BUENOS AIRES

=
it RIO NEGRO

i m %' MAYOR TASA

N SANTA CRUZ

T. DEL FUEGO —L _ HENDR T45A

Aclaracion: Act. 620900: Servicios de informatica n.c.p. / Tierra del Fuego: alicuota consalidada
que incluye la general (3% ) y la adicional par FFSS (15%)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del mercado
s (©) @argentinaendatos

Ingresos Brutos sobre los servicios

de la banca minorista

ALICUOTA POR PROVINCIA - 2025

“ | S.DELESTERD

i /1 FORMOSA
) | J LX) cHACO

MISIONES

SALTA
Tucuman [EA1F

CATAMARCA -

LARIDJA CORRIENTES
< AT sawTare
SAN JUAN
' ENTRE Rios

CORDOBA

LA PAMPA ‘ BUENOS AIRES
RIONEGRO

MAYOR TASA

o
“| SANTACRUZ

13
T. DEL FUEGO* i L . HMENOR ThSA

Aclaracién: Alicuota para Act. 641930: Servicios de la banca minorista.
*TDF: alicuota consolidada de |1BB que incluye la general (15%) y adicionales (FFSS:35% y FOFISP:4%)
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del mercado
alos [0 @ itinaendalos

Ingresos Brutos sobre servicios de
apoyo en la ganaderia
ALICUOTA POR PROVINCIA - 2025
— B s.oeLesteRo

m FORMDSA

auouy [ERFA —

SALTA 3.5% —
TUCUMAN - CHACO

o
CATAMARCA . ' MISIOHER
| CORRIENTES

LARIDJA 3 bl
e SANTA FE

ETTA evrre rios
- 00% casa

nenooza [ d
o,
o ! __
oy 3,9% BUENOS AIRES

NEUQUEN

4
CHUBUT m

RID NEGRO

MAYOR TASA

2 m SANTA CRUZ

T. DEL FUEGOD HENOR TASA

Aclaracién: Act. 16299: Servicios de apoyo pecuarios n.c.p. (Incluye: control del ganado -excepto el veterinario-, arres,
pasturaje, doma de animales, recoleccion de estiércol, sexado de aves, servicios de vacunacion, entre otros)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del mercado

datos [O) @argentinaendatos

Ingresos Brutos en la venta
minorista de alimentos

ALICUOTA POR PROVINCIA- 2025

m S. DEL ESTERO
== m FORMOSA

CHACO

JuJuy

shura

TUCUMAN [}
I MISIONES

2,’% CORRIENTES

CATAMARCA

LA RIDJA

SANJUAN m z

SANLUIS
MENDOZA
LAPAMPA |+
NEUQUEN |
CHUBUT |- HAYOR T34
SANTA CRUZ
. DEL FUEGO —— HENOR TASA

Aclaracidn: Alicuota para Act. 472190: Venta al por menor prod alimenticios ncp,
en comercios especializados
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del mercado
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Abrir una empresa enfl{ GG

demanda el doble de pasos

que en[eTY

%
A
-

andatne D Fnenantinsandates

indice de Burocracia de Funcionamiento
por pais

PESO DE CADA TIPO DE TRAMITE - 2024

ADY, ENPLED

-~ 1% 45 &
VA © 3% 30 n%
BRASIL
CHILE
COLOMBIA
COSTA RICA
REP. DOMINICANA
ECUAD0R

51% 3
3% 3 3%

R )
¥
2
#

GUATEMALA
ITALIA () 80 T3
MEXICO (=) 30% [ [
PANAMA @ W% 35 [
PERY o [T 3
PORTUGAL @ 3 30 5%
PARAGUAY © 23 18
ELSALVADOR S Y 8 B4%
URUGLAY = 0% AT 3%
VENEZUELA @ 0% 18 "%

Fuente: Adam Smith Center for Economic Freedom

Parn andatne A Marnantinaondatne

Costo
Argentino
Burocracia

Tiempo destinado a apertura
de empresas

EN HORAS - 2024

® o wl) =TT @

VEN coL PER URY ECU PAR HEX BRA

Indice de burocracia de apertura de empresas
Fuente: Adam Smith Center for Economic Freedom

A andsta,

antinanndatne

Comparativo de costos burocraticos

HORAS ANUALES - 2024

COSTO FUNCIONAMIENTO

e BRASIL ARGENTINA

Fuente: Adam Smith Center of American Freedom

v marn anrdatne = /marnantinasndatae
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indice de Burocracia de Funcionamiento
por pais y tipo de tramite
HORAS/ANO PROMEDIO PONDERADO - 2024

ADI:OPERACIONESY ADM. EMPLEOD JOTROS
i

COLOMBIA w 2,620
PERU () 2.447
BoLIvIA &
PARAGUAY & 1233
VENEZUELA @ 1135
[TALIA () : 1.061
GUATEMALA (v) |
ARGENTINA = 862
ELSALVADOR & 630 |
MEXICO () 589 :
REP.DOMINICANA %% .
ESPANA S |
BRASIL © I
ECUADOR & !
URUGUAY = :
PORTUGAL @ I
COSTARICA = I
CHILE @ !
PANAMA Q™ 246 :

Total 19 paises

Fuente: Adam Smith Center for Economic Freedom
) @arn endatns @ @arnentinaendatng




Ante el desafio
Padecer, enfrentar o disfrutar

* Cinco situaciones de empresas
— “No me gusta el modelo”
e Evalua las nuevas circunstancias y decide alejarse

— Averiadas

e Carpetas manchadas, créditos averiados
— No me da (entro roto)

* Desinvertidas, fuera de lay out
— Bajen los costos y vengan de a uno

e Clasica argentina

— Me viene barbaro
* Nuevas inversiones en sectores expansivos
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Empresas extranjeras instaladas
en Argentina

* Entre 1864 y 1913. 50 anos

— 30 Empresas Ferroviarias

— 36 Gas, Agua, Teléfonos, Petréleo
— 28 Alimenticias

— 63 Bancos, financieras y seguros

— 17 Comercio

— 11 Construccion

— 31 Metalurgica, maquinas y textiles

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



Exportaciones El motor a desarrollar
(con solo recuperar terreno..)

Pais Ranking | Millones U$S 2022 Participacion en las exportaciones
Seleccioando mundiales de mercancias 1948-2023
Canada 12 597.000
Australia 20 412.000
Polonia 24 361.000 _
Pmm;g':‘:l-mu PROMEDIO HISTORICO
Brasil 26 334.000 '
Chile 42 97.000
Arge nti na 44 88-000 Grafico: Bolsa de Comercio de Rosario con base en OMC e INDEC

W (@WArn enaains arnentinaendatn
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¢Rigi para pymes?

Variable
Impuesto a las Ganancias

VA

Impuesto a los débitos y
créditos

Derechos de importacion
Derechos de exportacion
Ambito cambiario
Estabilidad normativa

Presion fiscal efectiva

Acceso al crédito

Participacion proveedores
locales

WUUDIHVU LALLANI °

Régimen RIGI

25%

Cancelacion mediante Certificados de Crédito
Fiscal

100% computable como pago a cuenta de
Ganancias

Exentos
Exentos a los 2-3 afios
Liquidacion de divisas: libre y garantizado

Garantizada por 30 afios

Significativamente reducida por los incentivos,
alrededor de 20-25%

Financiamiento directo de capital extarno

Minimo 20% obligatorio

CLUUNUIVIIOIA

PyYME fuera del régimen

35%

Diferentes regimenes diferenciales: VA Diferido, Crédito
fiscal por inversiones, Reintegro de IVA exportador

Micro y pequefias con certificado: 100% compartable como
pago a Ganancias ; Medianas tramo 1: 60% computable

Arancel habitual, varia por producto: 7-14% en promedio

B-12% en promedio

Acceso a divisas condicionado (DD, plazos, regulaciones
del BCRA, normativa variable)

Alta volatiidad regulatoria

Presicdn tributaria oficial: 28% del PIB; Presion efectiva:
a5%

62.116 empresas via SGR {77% micro)

Alta dependencia importada en insumos




Proyectos RIGI por Provincia

A DIC-25, EN MILLONES DE USD

APROBADOS USD 24,8 MIL MILLONES

’ TOTAL uSD 62,4 MIL MILLONES ‘
SAN JUAN 25.029
Ri0 NEGRO 18.289
CATAMARCA 8.654
SALTA . 4172
NEUQUEN 3n2
MENDOZA 841
BUENDS AIRES l 781
LAPAMPA | 550
SALTA / CATAMARCA | 544
SANTAFE | 277
Fuente: Econométrica
@arn endatne @ @arnentinasndatne

Empleo privado
Por provincia

RANKING CADA 1.000 HABITANTES, A JULID 2025

CABA
NEUQUEN
TIERRA DEL FUEGO
SANTAFE

RIO NEGRO
CHUBUT
CORDOBA
SANTA CRUZ
MENDOZA
BUENOS AIRES
LA PAMPA
SAN LUIS

SAN JUAN
ENTRE RIOS
TUCUMAN
CATAMARCA
SALTA
MISIONES
Juduy
LARIOJA
CORRIENTES
LACHACO

S. DELESTERO

Fuente: IERAL

Darn endatn arnentinapndatne

Transferencias de
sueldos promedio por provincia

SUELDOS SOLO POR TRANSFERENCIA, OCTUBRE 2025

. L - $448.603 saNTIAGO DEL ESTERD
sun $1084623 - " - $1.254.388 rormosa
cammarcs $867.450 - ! - $982.250 msones
o $86L428 - — - $728.839 commeres
- - SLMB.622 sunare
sanuan $1004.900 -
= - $962.039 extee nios
swws SL007948 - ——— . SLOMLAM cooom
nennoza $928.331 - caa

LAPANPA - "—_ [= - e
g . Ri0 NEGRO
wmm B

' : SANTACRUZ -

MENOR SUELDO

1. DEL FUEGD
ANTARTIDA
ISLAS DEL ATL. SUR

Fuente: Indice Interbanking

¢Como es el producto per capita de cada provincia

CABA

Tierra del Fuego
Neuquén
Santa Cruz
Chubut

La Pampa
Cérdoba
Santa Fe
Entre Rios
San Luis

Rio Negro
Buenos Aires
Santiago del Estero
Mendoza
San Juan

La Rioja
Catamarca
Chaco

Jujuy

Salta
Tucuman
Formosa
Corrientes
Misiones

argentina?

38,171
31,486
29,538

25,410

19,520
17,702
13,375
13,329
11,770
11,471
11,393
11,213
10,300
9,616
9,544
9,079
8,810
8,720
8,041
7,830
6,846
6,329  PBG por habitante. Aflo 2022. En pesos constantes del 2004.

:.;211) @BCRmercados en base a INDEC, Ministerio de Economia y CEPAL

Prisma Regional:
Disparidad en Beneficios




* 2023 = 1852
* 2024 =1853
» 2025/6 = ¢1870?

Cambio de
Régimen
Pbi/Capita 1850/1930

2000 1880—1910
4500

Apogeo
4000

3500
2 3000 %8534@3@%4&/ AV
o 2500 Formacion Av
D 2000

1500 -

1000 t
500

b D e . M wan D e W
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El plan y la l6gica del modelo de
Largo Plazo

1. Finanzas para ganar tiempo

2. Macro basada en
— Ajuste (Motosierra y Licuadora)
— Superdvit fiscal (como sea). La Clave
— Ancla nominal en la cantidad de dinero
— Tasa de interés que tiende a positiva

3. Reforma Micro
— Silenciosa en segundas lineas empoderadas
— Todos los dias una desregulacion
4. Reforma de Crecimiento (Condicion necesaria)
— Reforma Laboral
— Reforma Tributaria

@GUSTAVO LAZZARI - ECONOMISTA



EMAE desestacionalizado
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ENero
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio

—

El interanual cayd 23 de los ultimos 46
meses (desde ene 22)

Promedio 2025 es

4,3% mas que 2024,
3% mas que 2023
1,7 mas que 2017
2,4 mas que 2015
2,6% mas que 2013

@ susTavaZa0ds que 2011

80,0
2004F2005 2006 2007F2008F2009F2010 2011 | 2012

Julio

FZOB

Julio

onm

FZOIS FZOlG 2017|2018 FZOlQ FZOZO EOZl 2022 F2023 F2024 FZOZS

Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio
Julio

Dic 25 / Dic 23 = 8,8%

Disparidad: dinamicos, otros en
recuperacion, otros viendo si
recuperan.

La variabilidad afecta a expectativas.

Inevitable al comienzo de toda
transformacion



