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» La actividad econdmica crecié 11,7% i.a. en julio 2021 (cuarta alza consecutiva), medido por el EMAE* y avanzo 0,8% i.m.
Comparado contra 2019 (libre de pandemia), la act|V|dad en julio 2021 se encuentra un 2,4% por debajo y en el acumulado
2021, la actividad sigue aun un 3,3% por debajo de lo sucedido hace dos afios.

» Hacia adentro, el sector de Pesca fue el que mas crecid (251,6% i.a.) en julio, seguido de Hoteles y restaurantes con 55,4%

a., Construccion con 22,6% i.a., Comercio mayorista y minorista con 12,5% i.a. y también registraron alzas Minas y
canteras, Industria manufacturera, Actividad inmobiliaria y empresarial y Transporte y comunicaciones. Por el contrario, el
sector agricola-ganadero y el de Intermediacién financiera tuvieron bajas en julio 2021 (4ta caida consecutiva en agro).

» Si comparamos el acumulado 2021 respecto a 2019, encontramos que el sector Construccidn continla con una pérdida del
4,5%, Hoteles y restaurantes pierden 44,2%, Transporte y comunicaciones, 12,9% vy el sector Agricola-ganadero cae 10,2%.
Por el contrario, Comercio mayorista y minorista mejora 4,4% e Industria manufacturera crece 4,2%.

» En cuanto a datos adelantados de agosto el sector Construccion* (medido por el ISAC), mostré una mejora del 22,7% i.a.,
destacandose el aumento en la demanda de Hormigdn elaborado (121,2% i.a.), Asfalto (60,6% i.a.), Articulos sanitarios de
ceramica (21,6% i.a.), Cemento Portland (18,2% i.a.) y Ladrillos huecos (3,5% i.a.), entre los insumos mas destacados.

» Por su parte, la industria manufacturera® (a partir del IPl) crecid en agosto 13,8% i.a. Se destacaron hacia adentro las subas
de Otros equipos de transporte (88,8% i.a.), Automotriz (34,8% i.a.) y Maquinaria y equipo (32,8% i.a.).

» Respecto al comercio, en julio las ventas de Supermercados crecieron 4,2% i.a (ventas a precios constantes) sosteniendo
por segundo mes la senda positiva, mientras que las ventas mayoristas mejoraron 7,9% i.a. y las ventas en Centros de
compras™ subieron 285,7% i.a. (recordar que en julio 2020 los centros de compras permanecieron cerrados).

» Servicios publicos crecid en junio 2021 un 7,3% i.a., transporte de pasajeros subid 198,6% i.a. y Transporte de carga un
18,9% i.a. Para destacar, Peajes registré un alza de 61,1% i.a. por la reapertura de actividades y la movilidad del publico.

» Por ultimo, el segundo trimestre de 2021 registré una mejora del PIB del 17,9% i.a. y acumula un alza en los primeros seis@

meses de 2021 del 10,3% i.a., mientras que se ubica un 3,4% por debajo del mismo periodo de 2019. Asimismo, se espera

N

(estimacion del mercado) un rebote del PIB en 2021 del 7,5% i.a., mientras que la mejora para 2022 seria solo del 2,2% i.a.

*Todas las actividades durante abril, mayo, junio y julio de 2020 registraron fuertes restricciones en su nivel de actividad (salvo actividades esenciales).
Por esta causa, las variaciones interanuales incorporaran fuertes saltos positivos en 2021 (baja base de comparacion).
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» En septiembre los precios crecieron un 3,5% i.m. medido a partir del IPC. Hacia dentro los Estacionales crecieron 6,4%.i.m.y
el IPC Nucleo volvio a crecer un 3,3% i.m. En 2021, el IPC acumula un alza del 37,0% (+14,7 p.p. respecto a 2020). El dato
de septiembre quebrd la tendencia a la baja en el alza mensual de precios de los ultimos 4 meses.

» En ocho de doce capitulos el alza de precios fue superior al 3% mensual. Se destacaron hacia dentro Prendas de vestir y
calzados, Bebidas alcohdlicas y tabaco, Salud y Restaurantes y hoteles con subas del 6,0% i.m., 5,9% i.m., 4,3% i.m. vy 4,1%
i.m. respectivamente. Por su parte, el alza de Alimentos se acelerd respecto al mes anterior, alcanzando el 2,9% mensual.

» En construccion, las mayores alzas fueron en Materiales y Gastos generales con un 3,3% i.m. vy 3,0% i.m. respectivamente.

» En cuanto a regiones el GBA y la Patagonia sufrieron las mayores alzas y NEA la menor. Los capitulos con mayores alzas por
regiones fueron Prendas de vestir y calzado, Bebidas alcohdlicas en el GBA y Recreacién y cultura en la Patagonia.

» Por el lado de precios mayoristas, los productos de origen importado crecieron 1,3% i.m. (menor variacién desde marzo de
2020) y los de origen nacional avanzaron 2,6% i.m., destacandose la fuerte baja de Frutas con un -19,9% i.m. y la caida de
Legumbres y hortalizas (-6,5% i.m.). Por el contrario, se destacd la suba de productos pesqueros (6,6% i.m.).

» Por su parte, las expectativas del mercado (relevamiento realizado por el BCRA) muestran una tendencia creciente hacia fin
de afio, acumulando un 48,4% en 2021. El dato registrado en septiembre, podria implicar un valor final en 2021 aun mayor.

» En septiembre el alza de precios volvié a ubicarse por encima del 3% mensual, por lo cual el Gobierno decidié congelar
precios por 90 dias sobre casi 1500 productos, como forma de reducir expectativas de alza de precios.

» Hacia adentro, todos los capitulos acumulan en 2021 subas superiores a 2020, pese a las fuertes regulaciones del Gobierno
para sostener precios vy tarifas casi fijas. Educacion, Salud y Transporte presentan las mayores alzas respecto a 2020.

» Los precios internos al por mayor (trasladable en gran parte al IPC) en 2021 acumulan (en ocho meses) un crecimiento
exponencial respecto a 2020. Hacia dentro, los productos nacionales crecieron un 36,0% y los importados un 30,6%. Dentro
de los nacionales se destacan el alza de energia eléctrica con un 48,9% y productos minerales con 41,9%.

» Por Ultimo, esperamos que continle la inercia inflacionaria actual que implica un alza cercana al 3% mensual. LO
resultados de las elecciones primarias implicaron medidas que profundizarian la incertidumbre econdmica e impactaria
en los precios internos y el tipo de cambio entre otros, por lo cual 2021 acumularia un alza cercana al 50%.
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Ultimo dato: septiembre 2021
Var. i.m. Pampeana = +3,4%
Var. i.m. Patagonia = +3,7%

Var. i.m. NOA = +3,3%
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Ultimo dato: septiembre 2021
Var. i.m. Bienes = +3,5%
Var. i.m. Servicios = +3,7%
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Ultimo dato: agosto 2021
Var. i.m. Materiales = +3,3%

Var. i.m. Mano de obra =+0,6%
Var. i.m. Gstos. Grales. = +3,0%

COSTO DE LA CONSTRUCCION Y
PRECIOS INTERNOS AL POR MAYOR

(intermensual)

Ultimo dato: agosto 2021
Var. i.m. Prod. Nac. = +2,6%
Var. i.m. Prod. Import. = +1,3%
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(BCRA - UTDT)
Periodo Mediana Promedio Referencia —Mediana ——Promedio
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_______ ot21 28 28 PCNwelgal s00 (518
nov-21 2,8 2,8 IPC Nivel gral. 50
dic-21 3,2 3,2 IPC Nivel gral.
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"""" oct21 30 29  IPCNiceo 40
Chwa a0 eowe
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CTimo21 05 04 PIB pcios. Constantes 25
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2021 7,6 7,5 PIB pcios. Constantes
2022 2,3 2,2 PIB pcios. Constantes
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» En septiembre 2021, la recaudacion fiscal nominal aumentd 61,0% i.a. (restricciones en el pasado 2020, aumentos
impositivos en 2021 como bienes personales, costos laborales y retenciones a exportaciones entre otros y nominalidad en
alza explican el fuerte aumento). En términos reales creceria la recaudacién un 5,6% i.a. en septiembre 2021.

» Hacia dentro, se destacé el incremento de la recaudacion via Derechos de importacion (86,2% i.a.), Créditos y débitos en
cta. cte. (80,4% i.a.), Combustibles (73,8% i.a.), Ganancias (+70,1% i.a.) y Derechos de exportaciéon (59,0% i.a.).

» La suma de Ganancias, IVA, Derechos de exportacion e importacion representaron el 63,5% de la recaudacion mensual
(+4,5 p.p. respecto a septiembre 2020) y el Sistema de Seguridad Social aportd 20,8% del total (+0,3 p.p. respecto a 2020).

» En tanto, el IVA interno, que aproxima el comportamiento del consumo privado, registréd un alza de la recaudacién real
(poder de compra) del 15,8% i.a. en septiembre (7mo mes consecutivo de crecimiento real interanual).

» En cuanto al gasto primario total, en agosto 2021 volvié a aumentar, pero esta vez a un ritmo superior a la inflacion luego
de cinco meses de alzas menores a la misma. Si bien gasto en Otros programas disminuyo (8,2% i.a.), en el mes de las
PASO, el Gobierno aumento fuerte las asignaciones familiares (83,6% i.a.), las pensiones no contributivas (62,5% i.a.), los
salarios de sus trabajadores (56,7% i.a.) y las transferencias a las provincias (70,8% i.a.).

» Por su parte, los subsidios a Energia crecieron (431,1% i.a.) y al Transporte (29,1% i.a.) y las Transferencias a Universidades
(23,3% i.a.) en agosto 2021. En cuanto al gasto de capital hubo un fuerte incremento tanto para transporte, educacion,
vivienda y agua y alcantarillado, tanto a nivel Nacion como transferencias a provincias.

» Respecto al déficit fiscal, en agosto hubo un fuerte aumento del déficit primario y el acumulado en 2021 llegd a los
$431.504 millones (-1,1% respecto al PBI) vs el déficit primario de $1.134.829 millones (-4,4% del PBI) de 2020.

» En cuanto a la deuda bruta de la Administracion Central, al 31 de agosto alcanzé los USD 345.851 millones, un alza de USD
16.372 millones respecto a agosto 2020 (+5,0% i.a.). En 2021 la suba promedio mensual es de USD 1284 millones.

» Por ultimo, luego del resultado de las PASO se espera un incremento mas importante del gasto y del déficit fiscal. La
intencién central es incrementar el consumo privado con mas transferencias de recursos y subsidios por lo cual los datos
de septiembre y octubre mostraran fuertes alzas del gasto primario. Debido a esto el déficit fiscal primario en 2021
estimamos se encuentre, en torno al 3,5% vy 4,0% del PBI.

Q
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Ultimo dato: sep-2021
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DEUDA BRUTA ADMINISTRACION CENTRAL

Al 31 de agosto de 2021, la deuda bruta de la Administracién Central alcanzé los USD 345.851 millones, lo cual implicd una suba de USD 16.372
millones respecto a agosto 2020 (5,0% i.a.). La deuda a corto plazo aumenté en dicho periodo 3,8% i.a. (+USD 980 millones), mientras que la
deuda a mediano y largo plazo crecid un 5,1 % i.a. (USD 15.406 millones). Hacia dentro de esta ultima, la deuda en moneda nacional aumentdé un
32,2% i.a. (USD 13.389 millones), mientras que el crecimiento de la deuda en moneda extranjera fue del 3,8% i.a. (USD 6036 millones).
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» En septiembre 2021, el BCRA por primera vez en 9 meses finalizd con ventas netas de divisas (USD 957 millones) vy las
reservas internacionales bajaron a USD 42.911 millones (saldo ultimo dia del mes). En 2021 lleva comprado ddlares por
USD 6214 millones, mientras que en septiembre las reservas cayeron en USD 3287 millones, por pago de deuda al FMI.

» Asimismo, las operaciones de Pases pasivos en USD redujeron en USD 2443 millones las reservas internacionales, las
operaciones con el Tesoro sumaron USD 1817 millones y el efectivo minimo generé USD 500 millones, en septiembre.

» Respecto al tipo de cambio nominal en septiembre subié un 1,1% i.m. y acumula un alza del 18,9% en 2021. El BCRA
redujo el tipo de cambio real en septiembre un 1,3% i.m. (-8,0% i.a.) y acumula una baja del 10,5% en 2021.

> La Base monetaria (BM) subié levemente, en promedio, $225 millones en septiembre respecto al mes anterior. En
nueve meses de 2021 la base crecid en S497.504 millones mientras en 2020 el alza habia sido de $602.272 millones.

» Hacia dentro, el BCRA volvid a imprimir billetes para financiar al Tesoro por $250.000 millones por transferencia de
utilidades, “resto de operaciones con el Tesoro” redujo en $17.557 millones la base y los adelantos transitorios
disminuyd la base en $427.401 millones (la plata que recibié del FMI el Tesoro la cambid por pesos, entregandole los
dolares al BCRA y redujo el Tesoro su deuda con el BCRA). Por su parte, las operaciones de pases disminuyeron en
$179.222 millones la base monetaria y las Lelig sumaron $77.934 millones a la base.

» Hasta septiembre 2021 la entidad cobré del Tesoro nacional $327.401 millones por adelantos transitorios y entregd
$770.000 millones por transferencia de utilidades y el resto de operaciones absorbié $20.061 millones del Tesoro.

» Actualmente, las Leliq representan el 73,1% de |la Base monetaria (Ultimo dia habil del mes) y, considerando tanto pases
pasivos como Lelig, la participacion respecto a la base monetaria alcanza el 144,2%.

» Por su parte, los depdsitos en pesos en Cta. cte. crecieron 6,2% i.m. (representan 23,3% del total de depdsitos), los
Plazos fijos no ajustables (representan el 46,3%) aumentaron 8,6% i.m., y los Plazos fijos ajustables cayeron 6,2% i.m.

» Los préstamos en pesos al sector privado crecieron en agosto 2021 un 4,1% i.m., y un 35,8% i.a., mientras que hacia
dentro se destaco el alza de Préstamos prendarios con un 107,9% i.a., personales (+38,7% i.a.) y Tarjetas (+42,8% i.a.). ((

» Por Ultimo, la tasa de politica monetaria se mantuvo sin cambios en septiembre 2021, mientras que la tasa Badlar cayo
0,63 p.p., la tasa de plazo fijos (TNA) de hasta $100.000 bajé 0,82 p.p. y la de Préstamos personales crecié 0,08 p.p. 29
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Elaboracion propia en base a datos BCRA.
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Elaboracion propia en base a datos BCRA.
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W) SECTOR EXTERNO

» La balanza comercial de agosto registrd un superdvit de USD 2.339 millones, una suba del 61,6% i.a. El desempefio
mensual se explica por el fuerte incremento de las exportaciones (63,3% i.a.), que casi igualaron la mejora de las
importaciones (64% i.a.). En el acumulado enero — agosto, el saldo acumula un superavit de USD 10.649 millones, un
5,3% inferior respecto a igual periodo de 2020 (USD 11.241 millones), explicado por una mayor demanda de
importaciones necesarias para el proceso productivo —explican mas del 87% del total importado— por parte del
sector industrial, conforme se reanudo la actividad econdmica fuertemente golpeada por efecto de la pandemia.

» El saldo comercial con Brasil en septiembre resultd levemente superavitario en USD 1 millon, revirtiendo el signo
frente al déficit de USD 91 millones en septiembre 2020. Las exportaciones argentinas aumentaron un 37% i.a., por
encima de las importaciones que subieron un 21,5% frente a igual mes del afio anterior. Es importante destacar que,
en el periodo enero — septiembre, se observa un fuerte repunte de las exportaciones hacia Brasil (44,7% i.a.), socio
clave de nuestro pais, aunque las importaciones desde aquel destino vienen creciendo a un ritmo un poco mas
acelerado (47,5% i.a.) debido a la reactivacion econdmica. De este modo, Argentina exhibe un déficit de USS 602
millones en dicho periodo, un 99,3% superior en comparacion a igual periodo de 2020.

» En el mundo, Estados Unidos muestra un crecimiento de la actividad industrial del 5,9% i.a. en agosto, la cifra mas
baja de los Ultimos cinco meses. Por su parte, la UE también exhibe mejoras en la industria, destacandose Alemania
(5,8% i.a.), Francia (8,7%i.a.) y Espafia (6,5% i.a.).

» En América Latina, durante julio se observa un importante crecimiento en la actividad econdmica conforme avanza la
vacunacion. En este sentido, se destaca Chile (18,1%), Colombia (14,3%), Peru (12,9%), México (7,1%) y Brasil (5,4%).

» La Organizacion Mundial de Comercio (OMC) mejord sus proyecciones de crecimiento para el comercio global, ala

esperar una expansion del 10,8% para el 2021, desde el 8% pronosticado en marzo. Asimismo, se prevé una

moderacion en el crecimiento para el proximo afio, que se ubicaria en torno al 4,7%. >
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Elaboracion propia en base a datos INDEC.
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Elaboracion propia en base a datos FMI y Banco Mundial.
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BALANZA DE PAGOS*
(EN MILLONES DE DOLARES)

Necesidades

Cuenta Capital financi(i\emiento Cuenta (fr:iz,:(j:\;ls UG e (E)
Corriente ST Financiera
& S InverS|on Inversion Derlvados Otras Activos de
2019 -3.710 183 -3.527 -5.069 -1.542 2019 -5.124 7.127 14.327 -21.375
2020 3.313 177 3.490 3.667 177 2020 -2.725 2.763 10 11.347 -7.727
[-20 509 42 551 -370 -921 [-20 -901 -115 0 1.734 -1.089
[1-20 2.862 30 2.892 4.219 1.327 11-20 359 1.563 3 3.086 -793
111-20 1.177 61 1.238 885 -352 111-20 -1.213 2.339 -1 2.796 -3.036
IV-20 -1.235 45 -1.190 -1.066 124 IV-20 -970 -1.025 7 3.731 -2.809
-21 541 45 586 1.226 640 [-21 -2.347 2.282 -3 615 680
11-21 2.763 87 2.850 2.554 -297 1-21 -1.033 1.307 0 -123 2.403
Var. i.a. -3,4% 187,1% -1,4% -39,5% - Var. i.a. - -16,4% -100,2% - -
Var.i.trim. 410,6%  94,2% 386,3% 108,3% - Var.i.trim.  -56,0% -42,7% - - 253,5% a
*Ultimo dato disponible a la fecha. E

Elaboracion propia en base a datos INDEC.
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Elaboracion propia en base a datos Ministerio de Economia, Industria y Comercio Exterior de Brasil
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Elaboracion propia en base a datos Banco Central de Brasil e IBGE.
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ACTIVIDAD ECONOMICA LATAM,
EE.UU. Y UE 28 (VAR. INTERANUAL)

R S T T

2019 1,0% -0,2% 0,9% 3,2% 2.2%
2019 1,6% 1,3% 2.4%
2020 -3,9% -8,1% -5,8% 6,9%  -11,1%
2020 -6,2% -6,6% -3,6% sep-20  -0,8% -5,5% -4,8% -6,3% -6,2%
Y Trim19 o7 . - oct-20  -2,1% -5,4% -0,9% 4,4% -3,4%
nov-20  -0,5% -4,4% 1,0% 3,7% -2.6%
| Trim-20 "2,5% -3,0% 0,4% dic-20 1,4% 22,9% -0,1% -3,0% 0,5%
Il Trim-20 -13,9% -14,7% -9.3% ene21  -1,3% -5,5% -2,9% -4,5% -0,8%
. feb-21 0,0% 5,1% -2.0% 3.7% -3,5%
Il Trim-20 -3,9% -4,0% -3,0%
mar-21  5,3% 0,8% 6,2% 12,4%  20,0%
IV Trim-20 -4,3% -4,6% -2,5% abr-21  164%  223%  146%  26,0%  59.4%
Trim 91 3% 3% 0.2% may-21  141%  251%  192%  12,1%  48,3%
jun-21 8.8% 13,3%  20,6%  14,5%  23,4%
Jrsa 1Ehe b 122 jul-21 5,4% 7,1% 18,1%  14,3%  12,9%
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Elaboracion propia en base a datos Institutos de estadisticas nacionales, Eurostat y BEA.
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Elaboracidn propia en base a datos FED Michigan.
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Elaboracion propia en base a datos JP Morgan.



Indice
Externo

 PRODUCTO BRUTO INTERNO: PRINCIPALES ECONOMIAS
(VAR. INTERANUAL)

——Japon ——China ——Estados Unidos —UE (27) ——Brasil ——Argentina ——Reino Unido —Meéxico

27%
24%
21%
18%
15%
12%
9%
6%
3%
0%
-3%
-6% 1
-9% \ / Crisis Covid mas profunda '
-12% K respecto a 2008/2009 \
-15% N 7 \\
‘18% R ‘\
-21% '
-24%

~

A Y

Q1-2004
Q4-2004
Q3-2005
Q2-2006
Q1-2007
Q4-2007
Q3-2008
Q2-2009
Q1-2010
Q4-2010
Q3-2011
Q2-2012
Q1-2013
Q4-2013
Q3-2014
Q2-2015
Q1-2016
Q4-2016
Q3-2017
Q2-2018
Q1-2019

Q3-2020 *~-~.
Q2-2021

52
Elaboracién propia en base a datos OECD.



Indice

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL

CONSUMIDOR: PRINCIPALES ECONOMIAS
(ANUAL Y MENSUAL)

Externo

Brasil —China

—Reino Unido —[VIéXicO
10%
8%
6%
4%
2%
0%
2%

< 1D O N 00O OO O

OO O O O O O i

O O O O O o o o

AN AN AN &N &N &N &N N

Elaboracion propia en base a datos OECD.

2012

2013

2014

——Estados Unidos
—UE 27

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2019
2020
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21
jun-21
jul-21
ago-21

3,7%
3,2%
0,6%
0,9%
0,9%
1,4%
0,2%
0,9%
0,9%
0,3%
0,8%
0,5%
1,0%
0,9%

2,9%
2,4%
0,2%
-0,3%
-0,6%
0,7%
1,0%
0,6%
-0,5%
-0,3%
-0,2%
-0,4%
0,3%
0,1%

1,8%
1,2%
0,1%
0,0%
-0,1%
0,1%
0,4%
0,5%
0,7%
0,8%
0,8%
0,9%
0,5%
0,2%

0,1%
-0,1%
-0,2%
-0,1%
-0,3%
-0,2%
0,5%
-0,1%
0,1%
-0,8%
0,3%
0,1%
0,2%
0,0%

3,6%
3,4%
0,2%
0,6%
0,1%
0,4%
0,9%
0,6%
0,8%
0,3%
0,2%
0,5%
0,6%
0,2%

1,7%
1,0%
0,4%
0,0%
-0,1%
0,2%
-0,1%
0,1%
0,2%
0,7%
0,5%
0,4%
0,0%
0,6%

1,4%
0,7%
0,0%
0,2%
-0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,9%
0,6%
0,3%
0,2%
0,0%
-0,2%

. Reino
e e e e e

Q

53



Indice

=" CUENTA CORRIENTE, EN PORCENTAJE DEL PBI:
PRINCIPALES ECONOMIAS
(ANUAL Y TRIMESTRAL)

—eo—Estados Unidos = —+—China —eo—Brasil Unido
12% 2019 -3,5%  0,7% -2,2% 3,4% -0,3% -3,1%
10% 2020 -0,7% 1,7% -3,1% 3,2% 2,4% -3,5%

5633 I Trim-19  -4,3% 0,8% -2,5% 2,7% -1,2% 1,2%

40/: IV Trim-19 -3,6% 0,4% 0,5% 3,8% -4,6% -1,5%

2% [ Trim-20  -3,4% -0,7%  -2,6% 3,7% 0,1% -4,3%
_(2):2 [l Trim-20 -0,8% 2,8% -1,3% 1,6% 6,9% -5,6%
4% Il Trim-20 -0,1% 2,3% -1,7% 4,9% 4,6% -5,7%
-6% IV Trim-20 -2,4% 2,4% -4,6% 4,5% 5,6% -5,3%
8% § ,é § g g g g g g g g g g g g [Trim-21  -2,9% 2,5% -1,6% 4,0% 2,5% -3,3%

N & & & & & d S S S S S A I Trim-21 -2,3% 1,3% -1,5% 3,4% -6,8% 0,2%
54

Elaboracion propia en base a datos OECD.



CONCLUSIONES GENERALES

Indice Indice indice Indice E
Actividad Precios Indice Fiscal Monetario Externo




Conclusiones

generis CONCLUSIONES

» Distintos hechos registrados en septiembre generaron mayor incertidumbre en materia econémica y politica. El resultado de
las elecciones PASO junto con los datos econdmicos del mes, especialmente en materia de pobreza, implicaron decisiones
gue podrian acrecentar los problemas estructurales que enfrenta el pais, principalmente en materia econdémica.

» La politica fiscal acelerd en septiembre el gasto primario y se espera que esto continle en aumento durante octubre y
noviembre, mes en el cual seran las elecciones generales para el recambio del Congreso. En materia monetaria el BCRA tuvo
que incrementar el sostenimiento del déficit fiscal y esto seguiria en tendencia creciente. Asimismo, el BCRA impuso nuevas
medidas para controlar |a salida de divisas lo cual impacta mas en la expectativa de que el tipo de cambio pueda subir sobre
todo luego de las elecciones generales de noviembre.

» El problema que se observa es que los precios que habian crecido en agosto solo 2,5% i.m. (llevdbamos diez meses
consecutivos con alzas superiores al 3% mensual) volvieron a acelerarse en septiembre, alcanzando la inflacién al 3,5% i.m.
Esto impacta de manera directa en el dato de pobreza que se conocio a final del mes de septiembre, el cual indicd que
durante el primer semestre de 2021 unos 11,7 millones de personas estan en situacién de pobreza o son pobres y 2,9
millones de hogares estan por debajo de la linea de |la pobreza.

» Es decir, el 40,6% de las personas son pobres en el primer semestre de 2021 y dicho valor alcanzaba el 40,9% en 2020,
indicando esto que la mejora observada del PIB del 10,3% i.a. en el primer semestre de 2021, ha logrado solo reducir 3
décimas la pobreza. Esto en gran parte se debe a la caida del empleo (falta de ingresos para gran parte de la poblacién) y al
crecimiento de precios que acelerd la caida real de los salarios por lo cual mas personas estan cerca de |a linea de la pobreza.

» Las medidas adoptadas luego de las elecciones PASO provocarian un incremento de las tensiones entre las distintas variables
macroecondmicas, generando mayor presion a la hora de corregirlas y provocando un incremento de la pobreza si las
medidas fiscales no logran llegar a los sectores mas necesitados y al mismo tiempo la evolucion de los precios no tiende a

reducirse lo cual no esperamos que suceda. k\
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» Por el contrario, esperamos que las medidas generen mayor incertidumbre v |a situacién social se erosione un poco mas.
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» A esto se suman las diferencias internas en la coalicién gobernante lo cual acelera los problemas ya existentes. Los resultados
electorales no fueron los esperados y comenzd una disputa interna que termind con varios cambios de gabinete.

» Asimismo, las medidas adoptadas no ayudan a pensar en un crecimiento sostenido sino solo en una “mejora” temporal del
consumo siempre y cuando no se acelere el problema inflacionario lo cual iria en contra de las medidas que esta adoptando
el Ministerio de Economia junto con el BCRA.

» El incremento del gasto publico, de las transferencias al sector privado, el aumento de la emisién monetaria para cubrir el
deficit fiscal, junto con mayores regulaciones de precios, sin acuerdo con el FMI que se estira cada vez mas y sin reformas
impositivas o financieras que permitan mayor competencia, junto con menores costos imposibilitarian una mejora de Ia
economia en forma sostenida y al mismo tiempo ampliarian los problemas existentes.

» El empleo sigue siendo una variable muy discutida, pero no se han estudiado nuevas medidas al respecto. Las reformas que
proponen la oposicidn u otros sectores no son tratadas. El peso impositivo que soporta el sector privado es muy elevado y las
medidas “temporales” por Covid, aln se mantienen, profundizando los problemas del mercado laboral.

» Sibien el resultado de las PASO acelerd el proceso de apertura total de las actividades, no todas registran crecimiento. Por el
momento, luce solo como rebote, pero todavia no hubo reformas que permitan mayor competencia. De hecho, las reformas
que se aplicaron en 2021 (ejemplo biocombustibles), no implican mejoras sectoriales.

» Por el mismo lado, los subsidios contindan en alza, incrementando los problemas de financiamiento del Gobierno. No se
quieren reducir los mismos porgue implicarian un incremento de tarifas y presion sobre la inflacion. Asimismo, el control
cada vez mas férreo sobre el tipo de cambio, impactaria ain mas en las importaciones, dada la indisponibilidad de divisas
para realizar las mismas. Esto también traeria problemas de desabastecimiento lo cual repercutiria sobre precios. a
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