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EL MUNDO: principales conclusiones {l)

Las proyecciones economicas para 2020 muestran que la contraccién tanto PIB como del comercio mundial en la era COVID-19 superard a la baja experimentada durante la crisis financiera
global 2008: el PBI mundial se contraerd un -4,4% y, para el comercio, el desplome serd histérico, -10%. Un dato positivo es que las caidas proyectadas para el 2020, son menores que las estimadas
hace 4 meses que esperaban un mundo cayendo al -7,5%. En este escenario global, pensar que Argentina puede optar por un modelo de crecimiento impulsado por las exportaciones en lugar de
potenciar el mercado interno, es estar viendo ofro canal, porque ademds se afianzan mayores restricciones al comercio mundial.

Todos los paises hicieron un gran esfuerzo fiscal para intentar combatir la caida de la produccién y el consumo interno, mientras el comercio mundial se desplomaba. Los Desarrollados, con mas
capacidad de endeudamiento que los Emergentes, duplicaron el impulso fiscal de estos dltimos (izq.). La apuesta al mercado interno ha sido correcta, ya que el mundo se sigue cerrando aun mas, con
restricciones tarifarias que abarcan el 14% del comercial mundial, y restricciones no tarifarias que llegan al 3% del comercio (der.).

El mundo desarrollado caerd -5,8% en 2020. Entre los paises centrales, EE.UU. ha experimentado una fuerte retraccién del PBl y del empleo, que pudo ser revertida en parte, por una expansién
fiscal sin precedentes (-44% de déficit fiscal en el 2° Trim.). En cambio, en la Zona Euro, la suba del desempleo no ha sido tan dramdtica como en EEUU. Por su parte, el déficit de la cuenta corriente se
profundizé por el desplome en la demanda mundial. Se espera una caida de su PIB del -4,3% y una recuperacién del 3,1% en 2021.

Europa la pasa mal: Si bien el indice manufacturero se recuperé en el 3° Trim., su sector servicios vuelve a caer por los efectos de la 2° Ola de contagios. Por el contrario en EE.UU y China los
servicios contindan expandiéndose (a pesar del rebrote de casos en EE.UU.). En la Zona Euro se espera una fuerte caida de su PIB (-8,3%) y una recuperacién del 5,2% en 2021. Un dato significativo es
que la Zona Euro, desde la crisis financiera mundial, viaja a dos velocidades: Mientras que Alemana crecié 12% desde 2009, Espaiia lo hizo10% y Portugal 8%. En tanto ltalia y Grecia, sufren la peor
caida en 20 afios. Los efectos de la pandemia ampliardn la discrepancia en los ritmos de crecimiento econémico entre paises.

China. Lluego de la caida histérica del 1° Tri. (7%), el PIB chino se recuperé rapidamente, llegando a niveles de actividad previos a la pandemia. Las ventas de los comercios minoristas -excluido
restaurantes- son mayores que al nivel pre-pandemia. Serd el Gnico pafs crecerd en 2020 (1,9%) y el rebote para 202 1volverd a ser a “tasas chinas” (8,2%). La clave: la presencia del estado tanto
para atacar las consecuencias de la pandemia como para volver a poner en marcha la economia via: estimulos fiscales, turismo interno y apoyo al sector servicios y a las exportaciones.

Los paises emergentes caeran -3,3% (menos que los desarrollados). No obstante, Latinoamérica serd la regién de mayor caida en 2020 (-8,1%), muy golpeada por la el colapso en el ingreso de
capitales, y solo superaba por India (-10,1%) con una crisis econémica y de salud sin precedentes. Por su parte, las monedas de los paises emergentes volvieron a depreciarse a partir de Junio,
encabezados por Rusia y Turquia. Argentina es el pais que peor ingresé a la Crisis Covid 19, siendo el dnico que experimenté caidas en el bienio previo (2018 y2019).

A raiz del endeudamiento piblico para atender los gastos en la pandemia, el 75% de los paises emergentes tendrén comprometidos sus ingresos fiscales para el servicio de la deuda piblica por arriba
del 30%, lo que complicard proseguir con los paquetes fiscales de ayuda.

Los paises de Latinoamérica se recuperaron en el 3° Tri. luego de la fuerte caida en el 2°, aunque no compensard la recesién del 2020, que serd del -8,1%.
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PELIGRO: INFLACION IMPORTADA. En noviembre, los precios internacionales de los alimentos alcanzaron el nivel mas alto de los dltimos 6 anos (vs. diciembre 2014) con un crecimiento interanual
del 6,5%. Ademds, constituy6 la mayor subida intermensual desde julio de 2012. Los cereales experimentaron una suba interanual del 20%, aceites vegetales 31%, azdcar 11%, lacteos 3%; mientras
que carne cayd 14%. Una oferta menor que la esperada, mas las mayores compras realizadas por China explican una parte importante de estos incrementos, que impactaran sobre los precios de loa
alimentos argentinos sino se toman medidas necesarias para cuidar la mesa de los argentinos.

- s —



il EL MUNDO: principales conclusiones (ll)

Brasil es uno de los paises que més se recupera en el 3° Tri., impulsado por su sector industrial. No obstante la caida proyectada
2020 es -5,8%. El Estado Brasilefio junto al Argentino fueron los que mds han invertido en la inyeccién de fondos para ayudar a
empresas y familias a paliar la caida de la produccién y los ingresos. Respecto a las exportaciones argentinas a Brasil, éstas habian
sufrido el mayo 2020, el peor desempefio en 16 afios (U$S 389 millones). Si bien la caida enero/octubre fue del 24%, en octubre
las exportaciones recuperaron 12% con respecto al mes anterior, con buenos desempefios de autos, aluminio, pldstico y aceites.

Respecto a la recuperacién brasilefia y a las razones de una caida de su PIB menor a la esperada a principios de la crisis, el
impulso fiscal ha sido enorme, llevando su déficit fiscal 2020 a valores histéricos -13%). Segin el Instituto Brasilefio de Geografia y
Estadistica (IBGE), casi la mitad de la poblacién brasilefia recibié las ayudas financieras dispuestas por el Congreso y el Gobierno
para enfrentar la pandemia. Cerca de 100 millones de personas recibieron alguna ayuda de emergencia (subsidio directo tipo IFE o
el respaldo al pago del salario de las empresas privadas tipo ATP). El auxilio de emergencia —que Bolsonaro hacia decretado en 50
délares y el Congreso elevo a 600 reales (115 ddlares mensuales) se sostuvo por 5 meses. Segun The Economist, el impulso fiscal
del gobierno brasilefio redujo la exirema pobreza en el pais y su indice de Gini bajo de 0,55 a 0,49.




ARGENTINA: principales conclusiones(l)

La economia argentina venia golpeada por dos aihos recesivos (2018/2019), pero la pandemia empeoré ain mas la situacion. No obstante, después de
la fuerte contraccidn del primer semestre (-12,4%), la economia argentina mejora mes a mes. Construccidn, Industria y Comercio son los sectores que estdn traccionando en la
expansién. Los indices de movilidad social indican mejoras en el AMBA, pero una ralentizacién en el Interior por la suba de casos positivos por COVID-19. Para 2020, estimamos
una caida del 10,8% del PIB.

Sectores. Ya en septiembre, todos los sectores habian superado el piso de la crisis (abril 2020) y algunos presentaron niveles similares o superiores a septiembre de 2019, estos
son: Comercio, Industria, Agro, Servicios Publicos, Bancos, Pesca. Por su parte, Materiales de la construccién, Autos y Electrodomésticos dieron el impulso a la actividad
industrial desde Julio.

La industria. El sector manufacturero incrementé su produccién interanual en septiembre por primera vez en meses, de la mano de la Industria Quimica (15%), Maquinaria y
equipos (21%), Vehiculos (?,6%) y Alimentos (6,2%). La demanda eléctrica de la industria en Noviembre continué mejorando, lo que vaticina que el crecimiento se mantiene.

Las pymes industriales contindan en recuperacién desde la fuerte caida del 53% de mayo de 2020. En efecto, en octubre presentaron la menor caida del afio (-3,8%). Entre
los sectores que aun permanecen retrasados se encuentran Calzados (-20,7%), Papel y edicién, Minerales no metdlicos y Textiles (-10%). En cambio, Electrénicos, Quimicos y
Plésticos fueron los dnicos sectores que mejoraron respecto a octubre de 2019.

Las ventas minoristas, luego de la fuertisima caida del 2° Tri, comenzaron una répida recuperacién. En agosto habian retrocedido -10,1% y en noviembre registraron, por
primera vez en plena crisis, una caida de un digito (-6,7%). En tanto que los supermercados, luego de los incrementos observados entre febrero y mayo, comenzaron a desacelerar
sus ventas. Los Shopping contindan muy rezagados, con caidas del 80% en su facturacién en agosto y septiembre.

Empleo y salario. Luego de la caida de 322 mil puestos entre Marzo y Mayo (62% asalariados privados), la creacién de puestos de trabajo supero los 100 mil entre Junio y
Agosto. En tanto que los salarios reales solo se reducen un 2,5% en términos reales, en relacién al abrupto ajuste en 2019 (-9,5%). De la dltima medicién de desempleo se
desprende que mds del 50% de los empleos perdidos en pandemia se recuperaron en el lll Tri. En efecto, entre abril y junio 3,7 millones de personas que perdieron el empleo, en
el lll Tri., 2 millones lo recuperaron.

El esfuerzo fiscal del Gobierno implicé una inversién del 4,4% en relacién al PIB (IFE, ATP, Alimentar, Obras Piblicas-Hospitales modulares-, etc.), que sumados al 0,9% de
reduccién o postergacién de ingresos (contribuciones patronales) y otras medidas, determinaron ayudas por casi el 6% del PIB. El gasto publico real paso de crecer al 35% en el
Il Tri. a moderar la suba al 17% en el lll Tri. El déficit fiscal se va reduciendo a medida que los ingresos fiscales mejoran por la recuperacién econdmica.

Sector Financiero. Luego de la fuerte suba de las cotizaciones alternativas (Blue y financieros) en Septiembre y Octubre que llevaron la brecha cambiaria con el oficial a superar
el 100%, el CCLy el délar MEP se retrajeron fuerte, bajando la brecha al 77%. También el délar blue bajé a $150, dejando la brecha en torno al 80%. El BCRA continua con la
politica de mejora en las tasas de plazo fijo para pequefios ahorristas, elevandola al 37% y el Ministerio de Economia sigue colocando exitosamente deuda en pesos y en délares,
logrando desactivar la corrida contra el peso de los meses previos.




ARGENTINA: principales conclusiones {lI)

Luego de la fuerte expansién monetaria entre Marzo a Julio ($750 mil millones), en donde el Sector Publico fue la principal fuente
de emisién, a partir de la mejora en la recaudacién impositiva y un mayor acceso al financiamiento local, el Gobierno esté
devolviéndole al BCRA los Adelantos Transitorios. Los créditos al sector privado crecen mas de 10 puntos por encima de la
inflacién, reflejando la fuerte politica crediticia de asistencia a PYMES para capital de trabajo e inversién productiva.

La exitosa reestructuracion de la deuda externa de fines de agosto determiné una fuerte baja del riesgo pais, aunque se
mantiene todavia, con tasas del 14%. El BCRA no pudo captar el flujo de divisas proveniente de la balanza comercial y las
reservas no crecen. En efecto, en noviembre cayeron U$S 3.000 millones perforando los U$S 40.000 millones. Los primeros dias
de diciembre, se revirtié esa tendencia y el BCRA comenzd a comprar divisas, un dato positivo, como los que también se
observan en el sector real de la economia.




PERSPECTIVAS 2021

La pandemia del COVID-19 combina por primera vez shocks externos e internos de gran magnitud: en Argentina se redujo simultdneamente la demanda (falta de ingresos) y
la oferta (empresas cerradas). Ambos efectos condujeron a una fuerte caida de ingresos que ya venian golpeados por las politicas del gobierno anterior. No obstante,
después del piso del mes de abril, las caidas comenzaron a ser menores y en el tercer trimestre comenzamos a ver mejoras sostenidas.

Cabe mencionar que, a partir del desplome del comercio mundial, nuestras exportaciones se retrajeron 14% en lo que va del afio. Por lo tanto, la recuperacién viene y
vendrd fundamentalmente del mercado interno, sostenido por las politicas activas del gobierno nacional.

Datos oficiales y privados preanuncian que el afio terminard con indicadores positivos, mejores a los estimados hace unos meses atrds, con la gran mayoria de los sectores
mejorando respecto a octubre y una produccién industrial para noviembre creciendo 2,4% interanual e intermensual superior al 3,0%, apalancada en automotriz, cemento y
acero (dato del gobierno coincidente con las estimaciones de la UIA). Respecto a los servicios, en noviembre empezaron a repuntar sectores muy castigados como bares y
restaurantes y en los primeros dias de diciembre ya estaban sélo 10% abajo de los niveles del afio pasado. El turismo también experimenté un buen noviembre y se espera el
repunte de diciembre.

Para apoyar este proceso es fundamental reconstruir un mercado financiero en pesos que pueda colaborar al financiamiento a empresas y familias para poder iniciar
el despegue y que, al mismo tiempo, construya instrumentos de ahorros en pesos que reviertan la dolarizacién de excedentes de piblico y empresas. Tan o mas importante
para que no se frene el crecimiento es alejar la restriccion externa, es decir conseguir los délares suficientes para poder adquirir los insumos, bienes de capital y
productos no producidos internamente que requerird la economia argentina en su fase ascendente.

A nuestro entender, continuar en este sendero de recuperacién y transformarlo en crecimiento econémico va a depender de la evolucién de la pandemia —una variable dificil
de predecir-, pero especialmente de la capacidad fiscal y la efectividad del estado para seguir impulsando politicas de ingresos, créditos subsidiados a empresas,
precios administrados, subsidios al consumo a plazo, tarifas pagables, planes de vivienda, obra piblica, efc., todas medidas que recompongan ingresos familiares y de las
empresas. A partir de estas medidas se podrd recuperar el consumo privado y con ello sostener el empleo.

Segun el presupuesto 2021, el afio que viene la economia crecerd un 5,5% (aunque podria ser aun mayor por como estd cerrando el 2020) y la agenda de gobierno estard
enmarcada en (i) cerrar un acuerdo con el FMI que no atente contra el crecimiento, (ii) priorizar la lucha contra la inflacién y (iii) recuperar el
empleo y los ingresos, (iv) conseguir los délares suficientes para no frenar el alto crecimiento, en un afo electoral donde se pondrd en juego la solidez de
la coalicién gobernante para enfrentar el deterioro ldgico de la gestién y, a su vez, deberd consolidar un modelo de desarrollo industrial a largo plazo que lo
diferencia de la oposicién que aspira sélo a reeditar el modelo de especulacién financiera y apertura liviana de la economia que luego de los tres ciclos vividos en los Gltimos
45 afios (Dictadura, Los ‘90 y Macri) solo han traido mas desempleo, pobreza y desigualdad.




INTERNACIONAL




@' COYUNTURA INTERNACIONAL: Crecimiento y Comercio Mundial

La contraccién tanto PIB como del comercio mundial en la era COVID-19 superaré a la baja experimentada durante
la crisis financiera global 2008: el PBI mundial se contraerd un -4,4% y, para el comercio, el desplome serd
histérico, -10%. Un dato positivo es que las caidas proyectadas para el 2020, son menores que las estimadas hace
4 meses que esperaban un mundo cayendo al -7,5%.

En este escenario global, pensar que Argentina puede optar por un modelo de crecimiento impulsado por las
exportaciones en lugar de potenciar el mercado interno, es estar viendo otro canal, porque ademés se afianzan
mayores restricciones al comercio mundial.

La caida del comercio mundial llegara al 10% en 2020, una contraccidn mayor que la
crisis financiera del 2008
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Fuente: FMI




£ COYUNTURA INTERNACIONAL: Mercado interno vs. Comercio mundial

Todos los paises hicieron un gran esfuerzo fiscal para intentar combatir la caida de la produccién y el consumo interno, mientras el comercio mundial se
desplomqgo. Los Desarrollados, con mas capacidad de endeudamiento que los Emergentes, duplicaron el impulso fiscal de estos dltimos (izg.). La
apuesta al mercado interno ha sido correcta, ya que el mundo se sigue cerrando aun mas, con restricciones tarifarias que abarcan el 14% del comercial
mundial, y restricciones no tarifarias que llegan al 3% del comercio (der.).

Restricciones tarifas Requerimientos de Proc.
Restricciones No Tarif —_ Defensas Comerciales

o ESFUERZO FISCAL }
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Centrales

EE.UU. ha experimentado una fuerte retraccién del PBl y del empleo, que pudo ser revertida en parte, por una expansién fiscal sin precedentes (-44% de
déficit fiscal en el 2° Trim.). En cambio, en la Zona Euro, la suba del desempleo no ha sido tan dramética como en EEUU. Por su parte, el déficit de la
cuenta corriente se profundizé por el desplome en la demanda mundial. Se espera una caida de su PIB del -4,3% y una recuperacién del 3,1% en 2021.
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Centrales. Zona Euro

Europa la pasa mal: Si bien el indice manufacturero se recuperé en el 3° Trim., su sector servicios vuelve a caer por los efectos de la 2° Ola de
contagios. Por el contrario en EE.UU y China los servicios continban expandiéndose (a pesar del rebrote de casos en EE.UU.). En la Zona Euro se
espera una fuerte caida de su PIB (-8,3%) y una recuperacién del 5,2% en 2021.
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@ COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Centrales. Zona Euro

Un dato significativo es que la Zona Euro, desde la crisis financiera mundial, viaja a dos velocidades: Mientras ﬂue Alemana crecié 12% desde

2009, Espaia lo hizol O%g/ Portugal 8%. En tanto ltalia y Grecia, sufren la peor caida en 20 afios. Los efectos de la pandemia ampliardn la

discrepancia en los ritmos de crecimiento econémico entre paises.
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COYUNTURA INTERNACIONAL: China

Luego de la caida histérica del 1° Tri. (-7%), el PIB chino se recuperé répidamente, llegando a niveles de actividad previos a la pandemia. Las ventas de
los comercios minoristas -excluido restaurantes- son mayores que al nivel preérondemia. Seré el nico pais crecerd en 2020 (1,9%) vy el rebote para
202 1volveré a ser a “tasas chinas” (8,2%). La clave: la presencia del estado tanto para atacar las consecuencias de la pandemia como para volver a
poner en marcha la economia via: estimulos fiscales, turismo interno y apoyo al sector servicios y a las exportaciones.
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il COYUNTURA INTERNACIONAL: Paises Emergentes

Los paises emergentes caerdn menos que los desarrollados (-3,3%). No obstante, Latinoamérica seré la regién de mayor caida en 2020(5-8,1%), muy
golpeada por la el colapso en el ingreso de capitales, y solo superaba por India (-10,1%) con una crisis econdmica y de salud sin precedentes. Por su
parte, las monedas de los paises emergentes volvieron a depreciarse a partir de Junio, encabezados por Rusia y Turquia. Argentina es el pais que peor
ingresé a la Crisis Covid 19, siendo el Gnico que experimenté caidas en el bienio previo (2018 y2019).
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Paises Emergentes: Endeudamiento y actividad

A raiz del endeudamiento piblico para atender los gastos en la pandemia, el 75% de los paises emergentes tendrdn comprometidos sus ingresos fiscales
para el servicio de la deuda piblica por arriba del 30%, lo que complicard proseguir con los paquetes fiscales de ayuda.
Los paises de Latinoamérica se recuperaron en el 3° Tri. luego de la fuerte caida en el 2°, aunque no compensard la recesién del 2020, que serd del -

8,1%.
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COYUNTURA INTERNACIONAL: Brasil

Brasil es uno de los paises que mds se recupera en el 3° Tri., impulsado por su sector industrial. No obstante la caida proyectada 2020 es -5,8%. El Estado Brasilefio junto al
Argentino fueron los que més han invertido en la inyeccién de fondos para ayudar a empresas y familias a paliar la caida de la produccién y los ingresos. Respecto a las
exportaciones argentinas a Brasil, éstas habian sufrido el mayo 2020, el peor desempefo en 16 afios (U$S 389 millones). Si bien la caida enero/octubre fue del 24%, en octubre
las exportaciones subieron 12% con respecto al mes anterior, con buenos desempefios de autos, aluminio, pldstico y aceites.
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@? COYUNTURA INTERNACIONAL: Precios internacionales de alimentos e Inflacién doméstica

PELIGRO: INFLACION IMPORTADA. En noviembre, los precios internacionales de los alimentos alcanzaron el nivel mas alto de los Gltimos 6 afos
(vs. diciembre 2014) con un crecimiento interanual del 6,5%. Ademds, constituyé la mayor subida intermensual desde julio de 2012. Los cereales
experimentaron una suba interanual del 20%, aceites vegetales 31%, azicar 11%, ldcteos 3%; mientras que carne cayd 14%. Una oferta menor que la

esperada, mas las mayores compras realizadas por China explican una parte importante de estos incrementos, que impactaran sobre los precios de
loa alimentos argentinos sino se toman medidas necesarias para cuidar la mesa de los argentinos.
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@ Modelo UNM para analizar el funcionamiento de la economia argentina
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Actividad Econdémica: Etapa de Recuperacién

Después de la fuerte contraccién del primer semestre (-12,4%), la economia argentina mejora mes a mes. Construccién, Industria
Comercio son los sectores que estdn traccionando en la expansién. Los indices de movilidad social indican mejoras en el AMBA, pero

una ralentizacién en el Interior por la suba de casos positivos por COVID-19.
Para 2020, estimamos una caida del 10,8% del PIB.

o . o - Distancia Social en Argentina Febrero 2020=100
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il Actividad Econémica: efectos sectoriales de la pandemia

Ya en septiembre, todos los sectores habian superado el piso de la crisis (abril 2020) y oliunos presentaron niveles similares o
superiores a un afio atrds (septiembre de 2019): Comercio, Industria, Agro, Servicios Piblicos, Bancos, Pesca. Por su parte,
Materiales de la construccién, Autos y Electrodomésticos dieron el impulso a la actividad industrial desde julio.
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Actividad Econdmica: sector industrial

El sector manufacturero incrementd su produccién interanual en septiembre por primera vez en meses, de la mano de la Industria

Quimica (15%), Maquinaria y eqluipos (21%), Vehiculos (?,6%) y Alimentos (6,2%). La demanda eléctrica de la industria en
Noviembre continué mejorando, lo que vaticina que el crecimiento se mantiene.

La industria continto fuerte su expansion en Septiembre
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Actividad Econdémica: la Industria Pyme

Las pymes contindan en recuperacién desde la fuerte caida del 53% de mayo de 2020. En efecto, en octubre presentaron la menor caida del afio |-
3,8%). Entre los sectores que aun permanecen retrasados se encuentran los Calzados (-20,7%), Popel y edicién, Minerales no metdlicos y Textiles (-
]O/o) En cambio, Electrénicos, Quimicos y Plasticos fueron los Unicos sectores que mejoraron respecto @ octubre de 2019.
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il Actividad Econémica: Consumo y Ventas Minoristas

Las ventas minoristas, luego de la fuertisima caida del 2° Tri, comenzaron una rdpida recuperacién. En agos’ro habian retrocedido -10,1% y en noviembre
registraron, por primera vez en plena crisis, una caida de un digito (-6,7%). En tanto que los supermercados, luego de los incrementos observados entre

febrero y mayo, comenzaron a desacelerar sus ventas. Los Shopping contindan muy rezagados, con caidas del 80% en su facturacion en agosto y
septiembre.

VENTAS MINORISTAS

Variacion % interanual en cantidades

Ventas de Supermercados y Shoping Center
2008 a 2019 y Gltimos 12 meses.

Var % a/a a precios constantes

mm Supermercados  ====Shopping eje derecho

| . 15 20
= 6.1
-10.1 10
-14.9

20
-60 -

[ -40
-15

Variacion LA.
[

(W]

-2.3

-60

[

-80

g aandas I NNERERGRE G
SRREaRRERRS RS R e ST 8 IHNI DI IDIDH DD PP PP

\ & \
Fdgy N ey deded

Fuente: CAME Fuente: Elaboracion Propia en Base a INDEC



Actividad Econdémica: Salario y Empleo

Luego de la caida de 322 mil puestos entre Marzo y Mayo, la creacién de puestos de trabajo supero los 100 mil
entre Junio y Agosto. En tanto que los salarios reales solo se reducen un 2,5% en términos reales, en relacién al
abrupto ajuste en 2019 (-9,5%).
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Finanzas Pdblicas: Impacto fiscal de las politicas de apoyo al empleo y a los ingresos

El esfuerzo fiscal del Gobierno implicé una inversién del 4,4% en relacién al PIB (IFE, ATP, Alimentar, Obras Piblicas-Hospitales modulares-, etc.), que sumados al 0,9% de
reduccién o postergacién de ingresos (contribuciones patronales) y otras medidas, determinaron ayudas por casi el 6% del PIB.

El gasto publico real paso de crecer al 35% en el Il Tri. a moderar la suba al 17% en el lll Tri. El déficit fiscal se va reduciendo a medida que los ingresos fiscales mejoran
por la recuperacién econdémica.
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@? Sector Financiero: Estabilizacién de la brecha cambiaria, mayor emisién de deuda y suba de tasas

Luego de la fuerte suba de las cotizaciones alternativas &Blue y financieros) en Septiembre y Octubre que llevaron la brecha cambiaria con el oficial
a superar el 100%, el CCL y el délar MEP se retrajeron fuerte, bajando la brecha al 77%. También el délar blue bajé a $150, dejando la brecha
en torno al 80%. El BCRA continua con la politica de mejora en las tasas de plazo fijo para pequefios ahorristas, elevandola al 37% y el Ministerio
de Economia sigue colocando exitosamente deuda en pesos y en délares, logrando desactivar la corrida contra el peso de los meses previos.
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@

Sector Financiero: Expansién crediticia y ajuste monetario

Luego de la fuerte expansién monetaria entre Marzo a Julio ($750 mil millones), en donde el Sector Publico fue la principal fuente de emisién, a partir de
la mejora en la recaudacién impositiva y un mayor acceso al financiamiento local, el Gobierno estd devolviéndole al BCRA los Adelantos Transitorios.

Los créditos al sector privado crecen mas de 10 puntos por encima de la inflacién, reflejando la fuerte politica crediticia de asistencia a PYMES para
capital de trabajo e inversién productiva.
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@? Sector Financiero: Las reservas aun no logran estabilizarse con un riesgo pais todavia alto

La exitosa reestructuracién de la deuda externa de fines de agosto determiné una fuerte baja del riesgo pais, aunque se mantiene todavia, con tasas del
14%. El BCRA no pudo captar el flujo de divisas proveniente de la balanza comercial y las reservas no crecen. En efecto, en noviembre cayeron U$S
3.000 millones perforando los U$S 40.000 millones. Los primeros dias de diciembre, se revirtié esa tendencia y el BCRA comenzé a comprar divisas, un
dato positivo, como los que también se observan en el sector real de la economia.

. , Reservas del BCRA
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