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MEMORIA

En cumplimiento de disposiciones legales
y estatutarias, el Directorio del BPN S.A. somete
a consideracion de la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas, la Memoria, el Estado
de Situacién Financiera, Estado de Resultados,
Estado de Cambios en el Patrimonio, Estado de
Flujo de Efectivo y sus Equivalentes, Notas,
Anexos, Proyecto de Distribucién de Utilidades,
Informes de la Comisién Fiscalizadora y la
Auditoria Externa correspondientes al Ejercicio
Econdémico finalizado el 31 de Diciembre de
2019.
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1. INTRODUCCION

1.1. CARTA DEL DIRECTORIO A LOS
ACCIONISTAS

Nos dirigimos a los accionistas en
cumplimiento de las disposiciones legales y
estatutarias  vigentes, con el objeto de
presentarles la informacién contenida en la
Memoria, los Estados Contables (Estado de
Situacion Financiera, Estado de Resultados,
Estado de Cambios en el Patrimonio, Estado de
Flujo de Efectivo y sus Equivalentes, Notas y
Anexos), el Proyecto de Distribucién de
Utilidades, el Informe de Ila Comision
Fiscalizadora y Dictamen de la Auditoria
Externa, correspondientes al  Ejercicio
Econémico finalizado el 31 de Diciembre de
2019, documentos que se someten a vuestra
consideracion y cuyo tratamiento se realizara
en la préxima Asamblea Ordinaria de
Accionistas.

En la Memoria que se expone a
continuacion, se pretenden reflejar los hechos
mas relevantes que marcaron la evolucién
econdémica y financiera del BPN SA durante el
Ejercicio Econdémico finalizado el 31 de
Diciembre de 2019.

Por ultimo, queremos agradecer a los
accionistas por su compromiso y respaldo, a
todos los empleados de la Entidad por su
esfuerzo y dedicacién y a nuestros clientes por
elegirnos cada dia.

El Directorio.
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1.2. AUTORIDADES

Presidente

Cr. Miguel Alejandro Visentin

Vicepresidente

Cra. Adriana Velasco

Directofaglares

Dr. Leandro Valenza
Cr. Marcelo Humberto Berenguer
Cr. Néstor Anibal Pizzi

Integrante<inimikiGoalizadora

Dr. Martin Pio Tadeo Elustondo
Dra. Cecilia Laura Longhi
Cra. Maria Laura Vilche

Geref@meral

Cr. Raul Horacio Hernandez

SUbgerenteS Generales Auditoria Interna

Sistemas y Tecnologia de la Informacién Cr. Esteban Zannini
Ing. Nelson Javier Galeano

Operaciones

Adm. de Riesgos y Cumplimiento Normativo Cr. Pablo Rodriguez Brandisi

Cr. Pablo Oscar Sanchez
Planeamiento y Evaluacion de Gestién

Gerentes Lic. Silvina De Luca

Administracion y Logistica

C ial y Marketi
Téc. Sergio Oscar Pintado omerclaly Viarketing

Cr. Guillermo M. Seisdedos

Recursos Humanos

Contaduria G I
Dr. Juan P. Zingoni ontaduria Genera

Cra. Carola V. Pogliano

Créditos

T iayP
Cr. H. Ariel Lépez Geymonat esoreriay Fagos

Cr. Carlos W. Maidub

Asuntos Legales

Inversiones y Finanzas
Dr. Alejandro Ponchiardi y

Lic. Alejandro M. Obernauer

Sucursales y Canales
Sr. Juan Manuel Sebastiano
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2. CONTEXTO MACROECONOMICOY
FINANCIERO

2.1.INTERNACIONAL

En el aho 2019 la economia mundial
alcanza el menor registro de crecimiento en
una década. Este fenémeno es explicado por
circunstancias de caracter global, como las
mayores restricciones al comercio internacional
y las crecientes tensiones geopoliticas, si bien
en muchos casos estos fendmenos coexisten
con una variedad de factores especificos de
cada pais/bloque, que acentuan la debilidad de
la coyuntura econdmica.

En las economias desarrolladas
(principalmente Europa y Japdn), la menor
integracion de la economia global convivié con
problemas estructurales propios de los paises
que en definitiva potenciaron la ralentizacion
del crecimiento.

Asimismo, en el 2019 se manifiesta en
diversos paises de América del Sur, como Chile,
Bolivia y Ecuador; un descontento social
traccionado  por factores politicos 'y
econdmicos.

En otro contexto se encuentran
economias que transitan situaciones de estrés
como Argentina, Turquia y Venezuela, fruto de
la intensificacion de los desequilibrios
macroeconémicos acumulados en  anos
anteriores.

En otros casos, predominaron los
elementos geo-politicos que se plasmaron en
un contexto de mayor incertidumbre con
repercusion en el funcionamiento de la
economia, como en el Reino Unido por la
incertidumbre respecto de la posibilidad de un
BREXIT “duro” y en Espaha por el todavia
desenlace incierto respecto de la situacion del
reforzamiento de la posicion independentista
catalana.

Por su parte, la creciente tension en
Medio Oriente, particularmente entre EEUU e
Irdn,  constituye otro condimento de

insoslayable impacto en el devenir de la
economia internacional, que no solo se limita a
una posible disrupcion en el normal
funcionamiento del mercado de hidrocarburos.

Este contexto menos favorable desencadena
en definitiva un menor nivel de inversién
global de las empresas en maquinaria y
equipos y en una demanda mas débil de
bienes de consumo durables. Por su parte, la
produccidn industrial y el comercio muestran
tasas de variacion muy acotadas en 2019.

La persistencia de una baja tasa de
inflaciéon en los paises centrales combinada con
estas menores perspectivas de crecimiento ha
llevado a los principales bancos centrales a
encaminar  politicas monetarias mas
expansivas, reduciendo las tasas de interés y en
el caso del Banco Central Europeo la politica
monetaria mas laxa, incluye el restablecimiento
del programa de compra de activos.

En general el menor dinamismo del
sector industrial, mas golpeado por la ola
proteccionista fue compensado por un mejor
comportamiento del sector de los servicios, lo
que ha permitido mantener los niveles de
empleo, sobretodo en los paises mas
desarrollados.

En general se puede concluir que este
contexto no ha sido favorable para nuestro
pais, que se mantuvo alejado de los mercados
financieros internacionales por su propia
fragilidad macroeconémica y que de alguna
manera se vio afectado por las mayores
restricciones comerciales y el efecto del
estancamiento del comercio y la actividad
econdmica en la demanda y precios de los
commodities. Ese panorama potencio la
situacion de escasez de divisas que marco la
coyuntura nacional de 20189.
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CRECIMIENTO ECONOMICO

De acuerdo con los computos del Fondo
Monetario Internacional (FMI), el 2019 habria
cerrado con una tasa de crecimiento de la
economia mundial del orden del 3,0%, ello
significa una reduccién por segundo afo
consecutivo. No obstante, todavia no se puede
afirmar que exista una disrupcién en el proceso
de crecimiento iniciado en el 2010, luego de la
emergencia de la crisis financiera internacional
en 2008, pero los riesgos manifiestos ya
revisten una mayor intensidad, teniendo en
cuenta la conflictividad politica y comercial que
domina la agenda internacional. Para 2020, el
FMI proyecta una leve mejoria en el dato
(3,4%), pero que en buena medida dependera
del camino que transiten esos conflictos
(GRAFICO 1).

GRAFICO 1: Evolucién del PBI mundial y
por regiones
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Fuente: World Economic Outlook - Octubre 2019 (FMI). 2019 y
2020 son datos estimados.

COMERCIO INTERNACIONAL

La tasa de crecimiento del comercio
mundial de bienes mostr6 una marcada
desaceleracion pasando del 3,6% en 2018 al
1,1% en 2019, siendo la materializacion en
cifras de las crecientes tensiones comerciales
(GRAFICO 2).

Los actores centrales en la disputa
comercial fueron EEUU y China, dado el
tamano de sus economias, sus pesos relativos
en el comercio internacional y la envergadura
de las barreras al comercio impuestas.

En la préactica, puede afirmarse que la
“guerra comercial” entre ambas naciones
comenz6 en Julio de 2018 con la imposicién de
aranceles a productos chinos por un valor total
de USD 34 mil millones, a lo que China
respondio aplicando aranceles sobre un valor
similar a bienes de origen americano. Las
tensiones fueron escalando a lo largo de 2018 y
2019 vy las sucesivas barreras arancelarias
impuestas (3 en 2018y 1 en 2019 en cada caso)
fueron cada vez de mayor magnitud. En Agosto
de 2019, la guerra comercial amenaz6 con
transformarse en una guerra de divisas, cuando
China deprecio el Yuan por encima de las 7
unidades por Délar, pero el conflicto
finalmente no evolucioné en esa direccion.

GRAFICO 2: Tasa de variacion del comercio
mundial de bienes y servicios
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Fuente: World Economic Outlook - Octubre 2019 (FMI). 2018 en
adelante son datos estimados.

Hacia comienzos de 2020, y con
independencia de las negociaciones que se
fueron llevando a cabo para disminuir la
tension, el total de bienes chinos alcanzados
sumaban unos USD 360 mil millones y los
norteamericanos unos USD 110 mil millones.

En enero de 2020 se alcanzé un acuerdo
entre ambas naciones denominado “Fase 1” en
el que por un lado China se compromete a
incrementar las importaciones de productos de
EEUU en USD 200 mil millones sobre el nivel de
2017 y a fortalecer el enforcement en materia
de propiedad intelectual y, por otro lado, EEUU
asume el compromiso de reducir a la mitad los
nuevos aranceles impuestos sobre algunos
productos. El Acuerdo se espera que sea el
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inicio de un proceso de reversion de las
barreras comerciales impuestas.

Cabe senalar que Estados Unidos no limito
sus disputas comerciales al conflicto con el
gigante asiatico, sino que generaliz6 su politica
proteccionista manteniendo disputas con sus
vecinos de América del Norte, con Europa y
hasta con paises de Sudamérica como la
vinculada al comercio de acero y aluminio
argentino y brasilefo, donde el pais de América
del Norte amenazé con imponer aranceles bajo
el argumento de que las depreciaciones de las
monedas de esos paises afectaban la
competitividad del sector primario
estadounidense. Finalmente, en Enero 2020, se
retractaria y no sigui6 adelante con la medida.

DESEMPENO SEGUN BLOQUE/PAIS

En términos de nivel de actividad
econdmica, los grupos de paises mostraron un
desempeno econdmico relativo similar a los de
afnos anteriores, manteniéndose la diferencia
en términos de mayor crecimiento econémico
por parte de las economias emergentes en
comparacion con las avanzadas. Mas alld de
ello, debe sefalarse que el dato de los paises
emergentes se encuentra sesgado por la buena
dindmica que mantienen China e India a pesar
de la menor intensidad de los flujos
comerciales. El resto de paises emergentes en
verdad, entre los cuales se encuentran los
Latinoamericanos, muestran una
desaceleracion del crecimiento por el menor
dinamismo de las exportaciones y de la
inversion.

CUADRO 1: Tasa de variacion del PBl de los
principales socios comerciales de Argentina

Pais/Zona 2016 2017 2018 2019 2020

Brasil -3,5% 1,1% 1,1% 0,9% 2,0%
Zona del euro 1,9% 2,5% 1,9% 1,2% 1,4%
China 6,7% 6,8% 6,6% 6,1% 5,8%

Estados Unidos 1,6% 2,4% 2,9% 2,4% 2,1%
Fuente: World Economic Outlook - Octubre 2019 (FMI). 2019 y 2020
son datos estimados.

Enfocando el andlisis especificamente en
los principales socios comerciales de nuestro

pais puede observarse que en todos los casos
se verifica una reduccion de la tasa de
crecimiento del PBI (CUADRO 1).

La economia de Estados Unidos ha
moderado su ritmo de crecimiento en 2019. El
2° y 3° Trimestre del ano muestran tasas de
variacion del producto de alrededor del 2%, un
1% menos que en el primer 1° Trimestre del
ano. En ello en parte juegan los efectos del
mayor proteccionismo y el agotamiento de los
efectos de los estimulos impositivos adoptados
por la administracién del Presidente Trump en
2017. La FED se adecu6 a este contexto menos
propicio para la economia y redujo su tasa de
politica (Fed Funds Rate) 3 veces en 2019,
llevandola de 2,5% a 1,75%.

Pese a la moderacién en el ritmo de
crecimiento, el mercado laboral se ha
mantenido robusto a lo largo del afo
alcanzando una tasa de desocupacién menor al
4%, el menor nivel en medio siglo. Los
principales drivers del crecimiento han sido el
consumo interno y la inversion publica.

Europa continda mostrando indicadores
que reflejan cierta debilidad generalizada en
materia de crecimiento econémico. Ello es
consecuencia de la debilidad de las
exportaciones y de la produccién industrial en
general.

Los estimulos monetarios se fueron
reduciendo a lo largo de 2018 habiéndose
anunciado que desde Enero de 2019 ya no se
efectuarian mas compras de activos por parte
del Banco Central Europeo (BCE). La nueva
coyuntura obligé a esa Entidad ha relanzar el
esquema de compra de activos desde
Noviembre de 2019 a razén de EUR 20 mil
millones por mes, al tiempo que ha mantenido
sus tasas de interés de referencia en niveles
que rondan el 0%. La inflacion en 2019
alcanzaria el 1,6% y el crecimiento de la
economia el 1,2%.

Alemania —principal economia del bloque-
habria registrado una tasa de desocupacién del
3,2% hacia finales en 2019, si bien desacelerd
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su tasa de variacion del PBI al 0,5%, factor que
explica en gran medida la menor tasa de
crecimiento del bloque, afectada por la menor
intensidad de las exportaciones. A pesar de
ello, mantiene un superavit en cuenta corriente
del 7% del producto que convive con un
equilibro en materia fiscal. En el otro extremo
se encuentran economias como las de ltalia,
Espafia o Grecia, que todavia mantienen sus
cuentas publicas en rojo, si bien éste fue
reducido significativamente, pero a costa de
mantener tasas de desempleo de dos digitos
aun luego de transcurridos mas de 10 afos
desde el inicio de la crisis financiera.

Un elemento que contribuy6 a configurar
esta coyuntura econdmica fragil fue |la
incertidumbre sobre la resoluciéon de la salida
del Reino Unido de la Unién Europea (BREXIT).
Finalmente, tras una larga disputa generada en
el ambito del Parlamento Britanico, la salida se
producira el 31 de Enero de 2020, si bien
todavia no se ha acordado como se regira la
relacion comercial entre el Bloque y el Reino
Unido, lo cual no permite evaluar el impacto
econdémico sobre los dos espacios geograficos.
La transicion implica que hasta finales de 2020
el Reino Unido se mantendria dentro del
bloque comercial (arancel externo comun)
pero ya sin voz ni voto en las instituciones
europeas, incluido el Parlamento Europeo.

Las economias emergentes y en desarrollo
contindan mostrando una mayor tasa de
expansion (3,9%) en relacién al resto de los
bloques de paises, incidiendo en este indicador
la alta ponderacién de la coyuntura de China e
India, de mayor crecimiento que la media. En
2019, en particular, debe mencionarse el pobre
desempefio de la economia latinoamericana
que exhibiria una suba muy por debajo de la
media, afectada por fenémenos de diversa
indole, como la creciente conflictividad social
de Chile desatada por sectores postergados, la
intensificacion de las condiciones de estrés
macroeconémico como en Argentina y
Venezuela o la inestabilidad politica como en el
caso de Bolivia.

La liquidez global continué siendo holgada
en términos historicos y solo las economias
mas vulnerables sufrieron efectos adversos
severos, como el caso de Argentina. En materia
de comercio internacional, el avance
proteccionismo ha impactado de manera
negativa en los paises en desarrollo, teniendo
en cuenta la mayor necesidad de contar con las
divisas para financiar el desarrollo.

La economia China habria registrado una
tasa de crecimiento del 6,1% en 2019, lo que
significa por un lado una nueva desaceleracion
y ademds su marca mas baja en 29 anos, si bien
todavia se mantiene por encima del 6%. El
menor dinamismo de la economia de China
responde no solo al impacto de la guerra
comercial con EEUU sino también a una
demanda interna menos intensa. Debe
recordarse que la economia China continta su
lento proceso de viraje hacia un modelo mas
orientado al mercado interno. El Gobierno ha
venido impulsando politicas monetarias y
fiscales expansivas. El déficit habria alcanzado
el 6% del PBI en 2019. En ese contexto la tasa
de inflacién ha repuntado al 2,2% esperandose
una mayor aceleracién para 2020. El desempleo
se mantiene estable por debajo del 4%,
porcentaje similar al de los ultimos aios.

La economia de América Latina y el Caribe
se habria estancado en 2019 (+0,2%), en el
marco de una creciente conflictividad social
derivada de fenémenos tantos politicos como
econdémicos. Las principales economias de la
regién -Brasil, Argentina y México- habrian
alcanzado una variacion del producto del 0,9%,
-3% y 0,4%, respectivamente.

En cuanto a Brasil -principal socio
comercial de Argentina- se observa que la
economia continué mostrando cierta debilidad
al igual que en los afnos posteriores a la
recesion del bienio 2015-16. La actividad
econémica se vio impactada por el mayor
proteccionismo comercial internacional y la
crisis argentina, entre otros factores. Mas alla
de eso debe remarcarse que la mayor
estabilidad institucional respecto de los afos
anteriores permitié dar inicio a un proceso de
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reformas estructurales cuya maxima expresion
hasta el momento es la reforma previsional, de
la que se espera se produzca un elevado ahorro
fiscal (2% del PBI aproximadamente). El
eventual avance posterior de las reformas
incluye la adecuacion tributaria, una mayor
apertura comercial y un programa de
privatizaciones.

El Gobierno del Presidente Bolsonaro ha
expresado una férrea defensa de la solvencia
fiscal, con algun éxito en materia de reduccién
del déficit si bien todavia se sitla en niveles
elevados. En este contexto de elevada
restriccion fiscal, el Banco Central ha impulsado
una politica monetaria expansiva, sin que ello
haya implicado un repunte de la inflacién
(3,6%), situada por debajo de la meta. De este
modo, la tasa SELIC alcanzé un minimo record
del 45% en Diciembre, tras 4 bajas
consecutivas. EI compromiso con las reformas
estructurales y la politica monetaria expansiva
ha permitido ir mejorando hacia final del afo
las predicciones de crecimiento para 2020
(+2%).

COMMODITIES

GRAFICO 3: Evolucién de los precios de
Commodities
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En el contexto anteriormente descripto, los
precios de los commodities, cuya evolucién es
de importancia para paises productores de
materias primas y alimentos como los de la
region, tuvieron un pobre desempefno. Tanto

el indice elaborado por el Banco Mundial, que
incluye los bienes energéticos como el que los
excluye, se mantuvieron por debajo de los
niveles del 2018, con un leve repunte hacia
final de afo (GRAFICO 3). En buena medida, el
peor clima para el comercio y el atenuado
ritmo de actividad econédmica influyeron en ese
sentido.

En relacién a la cotizacion del petréleo, de
alta injerencia en la economia de la Provincia
del Neuquén por el peso relativo en el
Producto y en los ingresos publicos, es de
destacar que el precio promedio anual del
Barril Brent fue un 9,9% inferior al del ano
anterior (GRAFICO 4). En la primera mitad del
ano se produjo un incremento en ese precio
por el efecto de los recortes de produccién que
habian acordado la OPEP y sus aliados. Cabe
recordar que en una reunién celebrada a
principios de Diciembre de 2018 los miembros
de la OPEP y de paises no pertenecientes a esa
organizacion acordaron retirar 1,2 millones de
barriles diarios del mercado por un periodo de
seis meses desde comienzos de 2019. También
en la ultima parte de 2019 se verific6 una
mejora en el precio del petréleo ante el
recrudecimiento del conflicto entre EEUU e
Iran. Sin embargo, los 2 factores anteriormente
mencionados fueron en gran medida
contrarrestados por otros dos elementos que
estuvieron presentes a lo largo del ano: las
menores expectativas de crecimiento global y
un importante incremento de la produccion en
EEUU.

GRAFICO 4: Precio del petréleo BRENT
(USS por Barril-Promedios mensuales)

90,00

80,00
70,00
60,00

50,00 -
40,00 -
30,00 -
20,00 -

10,00 -

0,00



https://www.opec.org/

& BPN

Fuente: FMI.

PERSPECTIVAS

De acuerdo con las proyecciones del FMI,
para el ano 2020 se espera un crecimiento de la
economia mundial algo superior al de 2019
(3,4%). América Latina saldria de la situacién de
estancamiento y pasaria a registrar una
variacion del PBI del 1,8%.

Sin embargo, estas proyecciones tienen
implicito una serie de supuestos que, de no
ocurrir, la dindmica podria ser bien diferente al
persistir riesgos que pueden atenuar la
capacidad de crecimiento potencial del
producto.

El primer riesgo lo constituye la posibilidad
de que las negociaciones que se estan llevando
a cabo en materia de comercio internacional,
particularmente entre EEUU y China, fracasen.
Si bien se ha alcanzado el denominado
Acuerdo Fase 1, el camino transitado para
alcanzarlo fue muy sinuoso y demoré mas de lo
esperado. Asimismo, aun bajo ese paraguas se
mantienen aranceles sobre un buen volumen
de productos chinos, y el compromiso de China
de aumentar sus importaciones de EEUU
tampoco parece tarea sencilla.

El segundo riesgo lo constituye que tanto
las tensiones geopoliticas y el descontento
social gestado (fundamentalmente en América
Latina) se intensifiquen y adquieran un caracter
persistente.

También  constituye un riesgo la
posibilidad de que finalmente el Reino Unido y
la Unién Europea no alcancen un acuerdo
razonable una vez que opere integramente el
Brexit.

En cuanto al impacto del escenario
internacional para nuestro pais, en lineas
generales puede afirmarse que fue
desfavorable en 2019 ante el menor
dinamismo de la producciéon y el comercio
internacional, en un contexto de precios
deprimidos de materias primas. La politica

monetaria mas laxa de los paises centrales
tampoco terminé de beneficiar al pais puesto
que por sus propios problemas internos se
mantuvo ajeno al financiamiento internacional.
Para 2020, a priori, el pais se podria beneficiar
ante el esperado repunte de la produccién en
Brasil. Sin embargo, la postura del Presidente
Bolsonaro parece estar mas orientada hacia
fuera del Mercosur, como lo ha manifestado en
numerosas oportunidades. Por otro lado, el
pais podria verse favorecido por las mejores
condiciones de liquidez global, en la medida en
que se alcance wuna rapida y exitosa
renegociacién de la deuda que el pais
mantiene con acreedores internacionales,
incluyendo el FMI.

2.2. NACIONAL

La coyuntura econdémica del afo 2019
estuvo marcada por una fuerte inestabilidad
que se hizo sentir con intensidad tanto en el
mercado de deuda como en el cambiario,
dando continuidad al peligroso camino que se
comenzd a transitar desde el 2° Trimestre de
2018. En ese momento, una serie de factores
de origen externo se combindé con una
dinamica de acumulacion de desequilibrios
internos lo que se materializdé en la
devaluacion del peso, la salida de capitales, el
aumento del riesgo pais y la aceleracion de la
tasa de inflacion. La situacion parecia estar
contralada hacia finales de ese ano tras la
rectificacion del Acuerdo Stand-By con el FMI
en Septiembre (el primer Acuerdo se habia
suscrito en Junio de 2018), que implicaba un
esquema de desembolsos del Organismo para
cubrir la brecha fiscal ante el cierre de los
mercados y durante su transito hacia el
equilibrio primario pactado para alcanzarse en
2019, lo que en la préctica significaba asumir
el compromiso de la adopcién de un sesgo
marcadamente contractivo tanto en la politica
fiscal, como en la monetaria. Asimismo, la
asistencia se ampliaba en USD 7 mil millones
alcanzando un total de USD 57 mil millones

Mas alla de que hacia el 4° Trimestre de
2018 el mercado cambiario se habia
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estabilizado, las consecuencias de la mayor
dureza monetaria y fiscal pusieron un freno en
la actividad econdémica y elevaron el
descontento social ante el incremento del
desempleo y también por la mayor tasa de
inflacion derivada del pass-through de la
depreciacion del peso tras los sucesivos saltos
cambiarios registrados en ese ano.

La politica monetaria de la FED de suba de
tasas de interés en 2018 y, de manera mas
genérica, la mayor aversion al riesgo de los
inversores, mdas reacios a apostar por
mercados emergentes, constituyeron otro
elemento que se combiné con las propias
debilidades internas, determinando el fin de la
estrategia gradual de reduccion del déficit y la
necesidad de recurrir al FMI.

Desde fines de 2018 y durante buena
parte de 2019, la politica econémica se limité a
utilizar todos los instrumentos disponibles
para cumplir los objetivos dispuestos en el 2°
Acuerdo con el Fondo, fundamentalmente en
lo que se refiere a la reduccién del déficit.

En el plano monetario, tras la celebracion
del 2° Acuerdo, se establecié el abandono
definitivo de las metas de inflacion que se
habian adoptado a inicios de la
Administracion de Cambiemos para pasar a un
régimen estricto de control de agregados
monetarios con foco en el crecimiento de la
Base como objetivo de politica. Asi se
establecié que hasta Junio de 2019 la base
monetaria no se expandiria, con alguna
excepcion estacional o ante intervenciones en
el mercado de cambios. En materia cambiaria
el BCRA acordaba la adopcién de una banda
de flotacion cuyos limites se ajustarian
dindmicamente. En principio este nuevo
Acuerdo parecié funcionar bien en la medida
en que el peso tendié a apreciarse en el dltimo
trimestre de 2018 llegando a situarse mas
cerca del limite inferior de la zona de no-
intervencion del BCRA.

Mas alla de que el sendero fiscal se situd
dentro de los parametros marcados por el
Acuerdo, en 2019 comenzd a operar la

incertidumbre respecto del resultado de las
elecciones presidenciales y el eventual giro
que se especulaba que podia adoptar la
politica econdmica ante el miedo de los
mercados de que un eventual triunfo de la
oposicion aliente politicas “anti-mercado”, lo
cual tendi6 a exacerbar la inestabilidad
heredada del 2018 y el peso continud
depreciandose al tiempo que la prima de
riesgo soberano subiria hasta alcanzar niveles
de default, fundamentalmente a partir de
Agosto, tras la celebracion de las Primarias
Abiertas Simultaneas y Obligatorias (PASO)
dado el buen resultado de la férmula
peronista.

La coyuntura cada vez mas dificil,
cortoplacista y con un foco crecientemente
centrado en el control del tipo de cambio
como Uunico objetivo de politica fue dejando
sin efecto el espiritu original del Acuerdo
firmado con el FMI, en la medida en que se
fueron abandonando algunas de sus premisas.
De hecho, se fue haciendo mas evidente que
el objetivo del Programa con el Fondo de
retornar a los mercados voluntarios de deuda
una vez agotados los desembolsos del
Organismo hacia finales de 2019 era cada vez
mas inalcanzable.

El Banco Central tuvo un rol muy activo
durante todo el afio 2019 e intentd contener la
subida del Délar desde el primer Trimestre a
partir de variadas medidas, bajo un paraguas
general de altas tasas de interés para
maximizar la capacidad de esterilizacién
monetaria. Al mismo tiempo se apunté a
fortalecer el canal de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria. De este
modo a lo largo del afio adopté medidas tales
como el incrementdé del limite maximo que
tenian los bancos para invertir en Letras de
Liquidez (Leligs) o la disminucion de la
exigencia de efectivo minimo para el caso de
algunos conceptos alcanzados por la
normativa como los depdsitos judiciales, entre
otras.

En Abril de 2019 se establece un esquema
de control de precios denominado “precios
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esenciales” ante la aceleracion de la inflacion.
Asimismo, se acuerda con el Fondo el fin del
esquema de bandas de flotacion al permitirle
intervenir aun fuera de esos niveles. Esta
ultima medida acotd la depreciacion del peso
estabilizandose en el nivel de los $45 por Délar
en Mayo (frente a los $37,7 de finales de 2018).
Entre Mayo y Julio la situacidon parecia estar
controlada nuevamente ante este nuevo
esquema cambiario, el ingreso del grueso de
los Dolares de la cosecha y por mejores
expectativas en general, lo que elevd
transitoriamente la demanda de pesos.

El resultado inesperado de las PASO de
principios de Agosto, con un triunfo de la
oposiciéon con un margen significativamente
superior al que indicaban las encuestas
preelectorales, encadena una nueva corrida
cambiaria, contra los bonos argentinos y la
presion sobre las Reservas en un contexto de
fuga de capitales y de salida de depdsitos en
Délares se endureceria. El riesgo pais cruza la
barrera de los 2.500 puntos basicos y el Dolar
supera los $55. Como respuesta, el Gobierno
endurece aun mas la politica monetaria y la
tasa de referencia alcanza niveles superiores al
80%.

Adicionalmente en  Septiembre el
Gobierno impulsa medidas en 3 frentes.

En el espectro cambiario reestablece el
control de cambios tras 4 afnos. La primera
version del “cepo cambiario” que comenzaria a
regir en Septiembre estipuld un limite
mensual de compra de Ddlares de USD 10 mil
para personas fisicas y restringe el envio de
utilidades al exterior, sin que sean alcanzados
los gastos de viajes en el exterior que
impliquen una operacion cambiaria. El
objetivo era priorizar el pago de deuda en un
contexto de escasez de divisas, teniendo en
cuenta la suspension de los desembolsos del
Fondo ante la incertidumbre politica. Luego
de la celebracion de las elecciones
presidenciales hacia finales de Octubre y con
el triunfo definitivo de la oposicién, el estrés
sobre el mercado de cambios se volvié a sentir
con intensidad y el Gobierno saliente redujo el

limite mensual de compra de Ddlares para la
tenencia a USD 200, teniendo en cuenta la
escasez de Reservas y la fuerte demanda de
Dolares. A partir de ello la sangria de Reservas
Internacionales se detuvo al tiempo que se
desaceleré la salida de depdsitos en Ddlares
del sistema y los depdsitos a plazo en pesos
encontraron su piso para comenzar a
recuperarse.

En lo fiscal se establece la eliminacién
temporaria del IVA para productos de la
canasta basica y en el caso del Impuesto a las
Ganancias se establecid un aumento de las
deducciones personales para personas fisicas y
un plan especial de pagos para personas
juridicas. Este paquete tenia por objeto paliar
los efectos de la devaluaciéon y morigerar el
descontento social. Esas exenciones afectan la
distribucion de la Coparticipacion por lo que
varias provincias realizan presentaciones
judiciales. Asimismo, para alivianar el impacto
de la devaluacién en la tasa de inflacion, se
estable un precio del barril interno de petréleo
y se congela el tipo de cambio para el petréleo
en 545 (Decretos 566/2019 y 601/2019), lo cual
afecta principalmente la recaudacion de
regalias de las provincias petroleras, como el
caso de Neuquén. La Administracion del Dr.
Fernandez mantendria la diferenciacion entre
el precio del barril interno y el internacional.

El tercer elemento del paquete Post-PASO
se vincula con el denominado
“Reperfilamiento” de la deuda publica de corto
plazo de ley local en ddlares y en pesos. Ello
implicaba un estiramiento de plazos para la
deuda en el mercado local (Letes y Lecaps) sin
quitas —en principio— ni de capital ni de
interés. Por otro lado, se hacia manifiesta la
necesidad de dar inicio a la renegociacion con
el FMI por el préstamo contraido y con los
tenedores de deuda externa, ante la evidente
incapacidad futura de pago. Las personas
fisicas quedan excluidas del reperfilamiento.

Hacia finales de septiembre se abandona
el programa de emisién 0. En Noviembre y,
tras el endurecimiento del Cepo, el Délar se
estabiliza y la tasa de interés comienza a
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descender. La politica monetaria se hace mas
expansiva al retornar los adelantos transitorios
del BCRA al Tesoro con el objeto de cubrir las
necesidades financieras remanentes del
Ejercicio 2019, al tiempo que se flexibilizan las
normas por las que los bancos pueden dar
asistencia financiera de corto plazo a los
gobiernos. Por otro lado, el Banco Central
aparece como unico comprador de divisas en
el mercado mayorista y también libera mas
pesos a través de la renovacion parcial del
vencimiento de Leligs, elementos que
configuran el cambio en la direccion de la
politica monetaria. Por su parte, los
exportadores aceleran la liquidacion de divisas
ante la expectativa de futuros incrementos en
los impuestos sobre el comercio exterior,
contribuyendo a consolidar la paz cambiaria.

En Diciembre, el Gobierno electo envié al
Congreso un proyecto denominado Ley de
Solidaridad Social y Reactivacion Productiva
que en la practica otorga facultades
extraordinarias al poder ejecutivo en diversos
aspectos como el impositivo. En particular,
implica un cambio en las retenciones a las
exportaciones al pasar de ser fijas a
porcentuales con nuevos incrementos de las
alicuotas, un ahorro fiscal derivado de Ila
suspension de la movilidad jubilatoria, se
duplican las alicuotas de ingresos brutos y se
establece el congelamiento de tarifas de
servicios publicos por 180 dias. Por otro lado,
se establece la aplicacion de un impuesto del
30% sobre la compra de Délares manteniendo
el cupo mensual de USD 200 y también sobre
los gastos efectuados con tarjetas en el
exterior. Adicionalmente, se dispone la doble
indemnizacion para los despidos y se
suspende el Pacto Fiscal con las provincias,
con lo que éstas no tienen que reducir las
alicuotas de ingresos brutos. Por otro lado, no
se renueva la deduccién del IVA en alimentos
de la canasta basica y a cambio se introduce
una Tarjeta Alimentaria, para compensar el
efecto.

El paquete de medidas apunta a mejorar
la performance fiscal por la via de los
impuestos, a la vez que busca racionar la

escasez de divisas limitando su uso al de
importaciones consideradas criticas y al pago
de deuda. Asimismo, el Gobierno da inicio a un
proceso de renegociacion de deuda con
tenedores privados y con el FMI. En cuanto a la
politica monetaria, el Gobierno consolidé la
politica mas expansiva, con estiramiento de
plazos y reduccion de las tasas de interés para
impulsar el crédito al sector privado y de esta
manera reactivar la economia. Mas alla de ello,
el curso que tome la economia dependera, en
buena medida, del éxito que se alcance en
materia de renegociacion de la deuda, dada la
concentracion de vencimientos en los anos
subsiguientes y teniendo en cuenta la escasez
de divisas que afronta el pais.

NIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO

De acuerdo con las proyecciones del FMI,
la economia argentina habria registrado un
descenso del PBI del -3,1% en 2019 (GRAFICO
5). La caida en el nivel de actividad econémica
es fruto de la combinacién de altas tasas de
interés, aceleracion de la tasa de inflacién que
erosiond el poder de compra de los salarios, la
incertidumbre por el resultado electoral de las
PASO primero y de la eleccion general de
Octubre después y el contexto externo
anteriormente descrito, mas restrictivo en
términos de volumenes y precios para las
exportaciones argentinas y con severas
restricciones para el financiamiento al sector
privado y publico del pais. Cabe senalar que
mas alld de esta coyuntura desfavorable que
caracterizd el 2019, ya los anos anteriores
estan marcados por una alta instabilidad en la
evolucién de la actividad econdémica. Fruto de
este comportamiento poco satisfactorio, el
crecimiento acumulado en el periodo 2012-
2019 es del -3,5%, reflejando las dificultades
estructurales en materia econémica, politica y
social que enfrenta el pais.

GRAFICO 5: Tasa de variacion del
PBl de Argentina
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Los principales indicadores que
mensualmente publica el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC) y que permiten
aproximar el nivel de actividad general y
sectorial reflejan el impacto de la crisis
financiera (GRAFICO 6).

Los 3 indicadores seleccionados -el
Estimador Mensual de Actividad Economica
(EMAE), el indice de Produccién Industrial
Manufacturero (IPl  Manufacturero) y el
Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAQ), se contrajeron
fuertemente en 2018 y prolongaron su
declinacién en 2019. El IPI y el ISAC mostraron
descensos ininterrumpidos a lo largo del
periodo 2018-2019, con tasas de variaciéon
negativas de 2 digitos en una buena parte de
esos anos. El EMAE tuvo un desempefio
relativo mejor que los otros dos indices
probablemente por el efecto del buen
comportamiento  del  sector  primario,
fundamentalmente por la cosecha récord de
maiz y la buena cosecha de soja y de trigo. Si
bien en este ultimo caso el volumen de
produccion de 2019 fue inferior a otros anos,
el valor exportado fue el mayor de los ultimos
7 anos.

De acuerdo a los datos del INDEC, el sector
de la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
crecié entre Enero y Noviembre de 2019 un
1,5%. Otros sectores que parecieron ajenos a
los avatares de la coyuntura fueron el de la
electricidad, gas y agua (+4,5%) y el de la
explotacion de minas y canteras (+2,4%).

Por su parte, los sectores que integran el
indice EMAE que mostraron mayor caida anual
fueron el comercio interior (-5%), la industria
manufacturera (-4,8%), la intermediacion
financiera (-8,5%) y la construccion (-6,9%). En
los dos ultimos casos, pesé —entre otras cosas—
la aceleracion de la inflacién y el impacto del
salto en el tipo de cambio y la consecuente
desaparicion del mercado de préstamos
hipotecarios ajustables por inflacion (UVA),
que habian impulsado su crecimiento en los
anos anteriores.

En definitiva, la caida interanual
acumulada a Noviembre de 2019 del EMAE, el
IPI 'y el ISAC fue del -2,3%, -6,9% y el -8%,
respectivamente.

El empeoramiento de las condiciones de
la economia real impacté en el mercado
laboral. De acuerdo con los datos del INDEC, la
tasa de desocupacion se situaba en el 9,7% en
el tercer trimestre de 2019, cuando un ano
atras esa tasa se ubicaba en el 9% de la
poblaciéon activa. Por su parte, de acuerdo a los
datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y
Seguridad Social, el empleo privado registrado
verific6 una caida interanual del 2,6% en
Octubre de 2019.

GRAFICO 6: Indicadores mensuales de
actividad (variaciones interanuales)
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SECTOR EXTERNO

En el acumulado a Septiembre de 2019, el
déficit en la Cuenta Corriente del Balance de
Pagos verifica una caida interanual del 74,4%,
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con un saldo negativo de USD 6,5 mil millones.
Este ajuste se explica mayoritariamente por la
reduccién de las importaciones en un 26,3%,
que se produce esencialmente por la
mencionada contraccion de la economia,
aunque también influye la mejora en el tipo de
cambio real. Si bien no se contaba con datos a
fecha de elaboracion de esta Memoria,
seguramente hacia final de afo y en el
comienzo de 2020 el ajuste haya sido mayor
por el efecto de los mayores controles
cambiarios, el restablecimiento de las licencias
no automaticas para importar en el caso de
ciertos bienes y la vigencia del impuesto del
30% sobre los gastos con tarjetas en el exterior.

En cuanto a las exportaciones de bienes, el
crecimiento del valor de las ventas al exterior
fue de un 4,9% en ese periodo, afectadas por la
merma en los precios de los commodities.

De acuerdo con las estimaciones del FMI,
en 2019 el déficit en Cuenta Corriente
alcanzaria el 1,2% del PBI, mientras que en
2018 habia sido del 5,3%. Sin entrada de
capitales que podrian contribuir a flexibilizar
los controles de cambios para 2020, y en el
escenario de éxito de la renegociaciéon de la
deuda, el FMI espera que el resultado de la
Cuenta Corriente pase a ser superavitario en
0,25%.

Las Reservas Internacionales cayeron en
USD 21 mil millones en 2019, un 31,9%;
pasando de USD 65.806 millones a USD 44.781
millones (CUADRO 2). Debe recordarse que el
ingreso de los fondos proveniente del
préstamo con el FMI se concentré mas en el
2018 que en el 2019. La caida en las Reservas
se explica por la intervencion directa del BCRA
en el mercado de cambios vendiendo Délares
para contener la suba del tipo de cambio, la
salida de depdsitos en dolares del sistema que
impacta por los menores Ddlares encajados en
el BCRA y contabilizados como Reservas y la
utilizacién de Reservas para pagar deuda
publica.

CUADRO 2: Reservas Internacionales

Reservas Factores de explicacién de las Reservas Internacionale]
Internacion| Compra de|Organismog ~ Otras Cuenta Otros
ales Divisas | Internacion|Operaciong Corriente
ene-19 1.005 560 -114 -888 -121 1.569
feb-19 1.204 418 -275 1.181 -355 235
mar-19 -1.828 0 -341 -2.998 1.719 -207
abr-19 5.475 0 10.702 -5.611 581 -196
may-19 -6.883 0 -161 -6.713 572 -581
jun-19 -501 0 85 -161 -940 515
jul-19 3.621 0 5.286 -2.534 305 565
ago-19 -13.799 -2.038 -470 -5.796 -4.777 -717
sep-19 -5.397 -1.322 -301 -1.087 -2.410 -277
oct-19 -5.443 -3.946 -146 -1.887 -761 1.297
nov-19 512 2.202 -607 -1.219 167 -31
dic-19 1.009 1.121 -66 -486 778 -338
TOTAL 2019 -21.025 -3.005 13.592 -28.202 -5.242 1.832

Fuente: BCRA. Datos en millones de Délares.
POLITICA MONETARIA'Y CAMBIARIA

En el marco del Acuerdo Stand-By firmado
con el FMI, el BCRA asumi6 el compromiso
firme de control de los agregados monetarios,
con énfasis en la base monetaria. En un
principio el Acuerdo imponia un objetivo de
crecimiento nulo de la base monetaria hasta
Junio, pero ya en Marzo y tras una nueva
subida del Dolar, el BCRA endurece la meta y
prolonga la vigencia de ese objetivo hasta final
de ano, tomando como referencia el nivel de
base monetaria de Febrero, soslayando el
efecto de una eventual intervencién en el
mercado cambiario sobre los agregados
monetarios y también el eventual impacto por
el incremento estacional de Diciembre. Sin
embargo, a mediados de Septiembre se
abandona el programa monetario de nula
emisiéon, anunciando un incremento del 2,5%
mensual de la base, con el argumento de que
ante la depreciacion experimentado por el
peso tras las PASO y el eventual pass-through a
los precios, mantener el crecimiento nulo de la
base resultaria muy contractivo ante la
reduccion de los saldos monetarios en
términos reales. Con esta decision se abandona
uno de los pilares del Acuerdo con el Fondo
establecido como uno de los instrumentos para
reducir la tasa de inflacion.

En el marco de una politica monetaria con
objetivos de limitado crecimiento de la base
monetaria, la tasa de interés de referencia -la
de las Leligs— se fijaba enddégenamente, es
decir, resultaba de la absorcién por el BCRA de
la liquidez de los bancos en la magnitud
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necesaria para cumplir el objetivo monetario.
En la practica ello implico el mantenimiento de
elevadas tasas de interés no solo en términos
nominales sino también reales, mas aun en
aquellos pasajes del ano en los que se
aceleraba la pérdida de valor del peso
fundamentalmente luego de las PASO
(GRAFICO 7). En el maximo la tasa de interés
alcanzé el 86% nominal anual al tiempo que el
tipo de cambio tocé un maximo anual proximo
alos $60 por Délar.

Por otro lado, el acuerdo con el FMI
establecié, en materia cambiaria, bandas para
la flotacion libre del precio del délar. El
esquema de bandas de flotacién cambiaria
establecia en la practica una “Zona de no
intervencién” muy amplia que se ajustaba
dindmicamente de manera paulatina. Entre
Marzo y Abril el Délar pasa de cotizar $40 a
rondar los $45.

A mediados de Abril, el BCRA elimina la
actualizacion de las bandas de flotacion
cambiarias. Al mismo tiempo, decidid
abstenerse de comprar divisas hasta el 30 de
junio, si el doélar caia por debajo del limite
inferior de la “zona de no intervenciéon”. Ambas
medidas buscaban ponerle un techo a la
volatilidad cambiaria y contener la inflacién
hasta final de aflo con miras a las elecciones,
tras los malos datos de inflacion de Marzo y de
Abril.

Por otra parte, el BCRA intenta acotar la
volatilidad cambiaria anunciando un piso de
tasa de Leligs que fue ajustando
mensualmente de acuerdo a como
evolucionaba el mercado cambiario. De este
modo, desde principios de Abril y hasta mitad
de ano fijé una tasa minima del 62,5%. Hacia
finales de junio, la mayor calma cambiaria
permitiria alcanzar ese nivel. Por otro lado,
hacia finales de Abril se vuelve a modificar el
régimen cambiario y con aval del FMI se
habilita la posibilidad de intervencién fuera de
las bandas de flotaciéon. En primer lugar, el
BCRA podria realizar compras de Délares aun si
el tipo de cambio se ubicara por debajo de los
$51,448, a partir de subastas cuyo monto y

frecuencia dependerian de la dindmica del
mercado. En segundo lugar, si el tipo de
cambio se situase por encima de $ 51,448, el
BCRA incrementaria de USD 150 a USD 250
millones el monto de las ventas diarias de
divisas. Asimismo, estaba habilitado a realizar
intervenciones adicionales para contrarrestar
episodios de excesiva volatilidad si lo
considerase necesario.

También desde mediados de Abril de 2019
se realizaban dos subastas diarias de Délares
por cuenta y orden del Ministerio de Economia,
con un monto diario de 60 millones de ddlares
para que el Gobierno tuviera los pesos
necesarios para el pago de sus gastos y
obligaciones en esta ultima moneda. Entre ese
momento y finales de Agosto se llegd a
subastar un total de USD 5,4 mil millones.

Complementariamente, en Julio se
acuerda con el FMI ampliar el cupo del Central
para intervenir en el mercado de futuros
pasando a de los USD 1.000 millones a los USD
3,6 mil millones, buscando acotar la volatilidad
cambiaria que pudiese reaparecer a medida
que se acercase la fecha de las elecciones. La
estabilidad cambiaria de Mayo se extiende
hasta Julio, lo cual permite reducir nuevamente
el piso de tasa de interés del 62,5% al 58%.

Como fuera mencionado, con el cambio de
expectativas generado por el resultado de las
elecciones de Agosto, el esquema anterior se
rompe y pese a que la tasa de interés alcanza
niveles del 86%, el tipo de cambio toca su
maximo anual ante la huida generalizada del
peso.

GRAFICO 7: Tasa de Interés vs. Tipo de
Cambio
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Fuente: BCRA.

A lo largo del 2019, la capacidad de
esterilizar pesos y de esta manera atender el
objetivo de crecimiento de la base monetaria
se complementé con una serie de medidas del
BCRA para fortalecer el canal de transmisién de
la politica monetaria a través de la tasa de
interés. Entre las medidas adoptadas durante el
ano se puede mencionar a: el incremento del
limite maximo que tenian los bancos para
invertir en Letras de Liquidez (Leligs) llevando
el porcentaje al 100% de los depésitos y las
obligaciones negociables (antes en el 60%), la
habilitacion para integrar parte de los encajes
con esos instrumentos de regulacién
monetaria, el establecimiento de un marco mas
competitivo en materia de captacién de plazos
fijos al permitir que no clientes puedan hacer
plazos fijos en las entidades via web y la baja
en la exigencia de efectivo minimo para
depdsitos judiciales y las obligaciones con los
comercios vinculadas con las compras con
tarjetas de crédito, entre otras. En definitiva,
todas estas medidas apuntaban a que, dado un
nivel de tasa de referencia, el spread respecto
de las tasas pasivas sea el menor posible sin
caer en un esquema de regulacion directa
(precios minimos) de las tasas pasivas.

Tras las PASO de Agosto y el impacto que
tuvo sobre el tipo de cambio, se abandona la
meta de crecimiento de la base monetaria y se
inicia la etapa de mayores controles de cambio.
Ello se profundiza a partir de Noviembre luego
del resultado de las elecciones generales. En el
centro de las medidas esta el endurecimiento

del cepo cambiario con una fuerte limitacién
de las autorizaciones en la compra de délares
para atesoramiento y viajes a USD 200 por mes.
El cepo cambiario permitid que el BCRA se
transforme en comprador de Délares. Por otro
lado, el relajamiento de la politica monetaria
derivd en adelantos transitorios al Gobierno
Central, al tiempo que la decision de reducir las
tasas de interés y buscar el desarme parcial del
stock de instrumentos de regulacion monetaria
(Leligs mas pases pasivos del BCRA),
configuraron junto con la compra de divisas el
nuevo marco expansivo de la politica
monetaria (CUADRO 3).

CUADRO 3: Factores explicativos de las
variaciones de la base monetaria

Fuente: BCRA. Datos en millones de pesos.

Medida en promedio mensual de saldos
diarios el crecimiento de la base monetaria fue
nulo entre Enero y Agosto de 2019. Desde ese
mes y hasta Diciembre acumularia un
incremento del 32%, con una suba del 25%
solamente en los 2 ultimos meses del ano.

El mayor excedente de pesos, aun con
mayor demanda estacional de dinero, hacia
final de aflo comenzd a poner presion sobre la
cotizacién del Délar paralelo y sobre el valor
implicito en las cotizaciones de los bonos. Las
brechas rondaron el 30% respecto de las
cotizaciones minoristas de los bancos, similar al
que resultaba de la aplicacion del nuevo
impuesto a los gastos con tarjetas en el
exterior, que se incluyé en el paquete de
medidas aprobado en Diciembre de 2019.

Hasta Agosto la politica monetaria
contractiva marcada por las altas tasas de
interés y la reduccién del nivel de actividad,
derivaron en bajos aumentos del M1 y M2



























































































