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Convergencia de mercados y fundamentos

AGENDA

1 | Mercados financieros: Menor incertidumbre doméstica a pesar de la mayor incertidumbre externa
2 | Fundamentos fiscales: Déficit 0 (creible) + stock de deuda (moderado)... + crecimiento (incipiente)
3 | Fundamentos cambiarios: Aparecen los flujos de la cuenta capital (financiamiento + repatriacion)
4 | Fundamentos monetarios: Avanza la remonetizacion por izquierda (pesos) y derecha (délares)

5 | Fundamentos bancarios: Fluye mejor la liquidez a través de la caiieria financiera doméstica

6 | Fundamentos macroecondmicos: Converge la inflacidn y finaliza la recesion econdmica

7 | Fundamentos politicos: Contintia el apoyo popular al programa de reformas
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1. La mejora en los mercados argentinos constituye una baja de riesgo idiosincratico

Mercados financieros y refleja una revalorizacion de los fundamentos del programa econémico

Indicadores econémicos y financieros Prima de riesgo argentino: soberano y corporativo
5-sep-24 8-nov-24
puntos basicos
Bonos del Tesoro USA 10 3,73% 431% 5.000 -
USD, nivel del indice 101,11 105,00
Soja (USD/Tn.) futuro 370,47 373,59 o
BRL/USD nivel 557 574 soberano (EMBIG)
4.000 | corporativo (CEMBI)
EMBIG Arg, diferencial en puntos basicos 1.453 848
Lecap 1 afio, % TNA 57% 39% 3.000 -
Inflacién implicita Junio 2025 34% 2,0% ’
Brecha ARS/USD % 31,82 13,28
Compras BCRA en el MLC, millones USD 17* 1,991 ***
Indice Confianza en el Gobierno (UTDT), nivel 2,16* 2,43** 2,000 -
*Septiembre
**Octubre I/w
***Acumulado Octubre hasta el 08-nov-24 inclusive
Fuente | BCRA, Bloomberg, Universidad Torcuato di Tella y BCRA 1.000 - wﬂ”
M % 848
. . 4 ToAF RN ol
En un contexto internacional adverso y en un vacio de credibilidad
de la politica econémica el riesgo pais es un indicador rezagado. 0 ' ' ' ' ' '
P gop & nov-14 jul-16 mar-18 nov-19 jul-21 mar-23 nov-24
Al visibilizarse los logros econémicos de la Fase 1 y 2 que empiezan a Nota | Ultimo dato 8 de noviembre.
reconstruir credibilidad, el riesgo pais podra evolucionar hacia un Fuente | Bloomberg.

indicador lider, en la medida que descuenta creciente probabilidad
de éxito en la implementacion de la futura Fase 3 del programa. 4
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2. La credibilidad del déficit cero se fortalece ante los desafios politicos y mejora la percepcion de
sostenibilidad de la deuda al aproximarse el acceso al mercado y afianzarse la recuperacién econémica

Fundamentos fiscales

Resultado primario Stock de deuda publica de la administracion central
% del PIB deuda bruta neta de deuda neta de depédsitos
6 r intra sector publico del Tesoro Nacional
4 | 457,6 94,6
2 | 1
:
0 1 1 1 - 1 1 1 1 L: J
2.3 04 24 27 i
2 | 3,8 ' !
64 3 265 54,8
it | 243,6 50,4
6 3 1708 353
i 169,2
8 t 3
q0 L 94,2 19,5 74,4 154
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ene/ . .
sep mil. de mill. de USD % del PIB mil. de mill. de USD % del PIB mil. de mill. de USD % del PIB

mmoneda local mmonedas extranjeras

Nota | En 2021, no se considera la asignacidn de DEG de ARS 427,4 mil millones. Para 2022, no

se incluye el exceso de ingresos primarios provenientes de la colocacién de deuda primaria.

2024: saldo fiscal anualizado ajustado por estacionalidad de enero a septiembre. Nota | Datos a septiembre de 2024.

Fuente | BCRA a partir de datos del Ministerio de Economia e INDEC. Fuente | BCRA a partir de datos de la Secretaria de Finanzas e INDEC. 6
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3. Las empresas estan volviendo a acceder a mercados nacionales e
internacionales en condiciones financieras competitivas

Fundamentos cambiarios

Financiamiento de mercados de capital Ratio de apalancamiento de empresas con cotizacién publica
Flujo de ene a oct para cada afio Cociente de deuda neta = (Deuda bruta — Disponibilidades) / EBITDA
miles de Apalancamiento neto  IV-19  IV-20  [V-21
millones de USD o ' YPF 22x | 50x  16x  12x 14x 17x  17x
18 = fideicomisos financieros Vista 11x | 35x 08  04x 05x 05x 06X
m facturas electronicas ! ! ! ' ! ! !
16 | ® FCl cerrados TGS 0,8x 0,9x 0,3x 0,2x  -0,1x 0,1x 0,2x
W pagarés TGN 03x 02x -09x 04x -08x -08x -09x
“r = acciones Transener 01x -01x  -06x -06x -03x -03x -07
cheques de pago diferido ansene R ! o0 20 ! 3 o
12 m bonos corporativos Pampa Energia 1,8x 2,1x 1,3x 1,2x 1,1x 0,9x 0,9x
10 | I Central Puerto 15x  24x  15x  08x 03x 08x 09x
g | GEMSA 3,3x 3,8x 5,1x 4,9x 5,8x 6,3x 6,8x
MSU Energy 8,1x 6,3x 4,7x 4,9x 4,9x 4,8x 4,3x
6 v . . - | Genneia 44x | 33x  30x 28k  28x 32x 32«
4 B . YPF Luz 35x  39x  23x  21x  20x 21x  2,0x
2 L Telecom Arg. 1,6x 1,8x 2,0x 2,2x 2,3x 3,2x 2,2X
Loma Negra 0,8x 0,1x -0,1x 0,4x 0,8x 0,9x 1,3x
0 Ternium Arg. 0,1x -0,9x -0,8x -1,2x -1,0x -1,1x -1,3x
n O [ [e0] (o)} o — (] o <
S S b=y b=y S S S S S S IRSA 36x 26x  56x 14x 18x  13x  16x
N N N N N N N N N N
Nota | Délares MEP. Fuente | BCRA en base a datos de Latin Securities y de las empresas individuales

Fuente | BCRA en base a datos de la Comisién Nacional de Valores. 8



Fundamentos cambiarios

4. La repatriacidon de los ahorros de los residentes esta impulsando un aumento
en la liquidez en ddlares del sistema bancario... que reforzara las reservas del BCRA

Depositos totales y préstamos
en moneda extranjera del sector privado
Saldo promedio mensual

Efectivo en bancos/Depésitos totales
Moneda Extranjera

miles de %
millones de USD 50 - 30/09/24
35 43,4
controles cambiarios 45
30 t —préstamos al sector privado 40 + ’
—depositos del sector privado 35 |- 05/11/24
25 39,2
30 t ) /}f ‘w
20 30/11/16 (ZARN
25 1 206 } v
15 L .
} g
10 15 A J 'r k 1 5/1l)98£24
AL ah™ '
5
5 L i N"'h/"/bM k3
0 30/09/16 5,7
ene-03 ene-06 ene-09 ene-12 ene-15 ene-18 ene21 ene-24 ene-16 abr-17 jul-18 oct-19 ene-21 abr-22 jul-23 oct-24

Nota | Noviembre corresponde al promedio de seis dias del mes.
Fuente | BCRA.

Fuente | BCRA.
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Fundamentos monetarios

5. La eliminacidn de pasivos remunerados y de los bids y puts contra el BCRA ayudo a

reducir las expectativas de inflacidn e inicid el proceso de remonetizacidon

Agregados Monetarios

% del PIB*
25
—— M3 privado
——— M2 privado no remunerado
20 | — circulante en poder del publico

12,1

5,6
5

2,1
0
oct-14 oct-16 oct-18 oct-20 oct-22 oct-24

*Calculado utilizando PIB s.e. prom. mov. 3 meses.
Fuente | BCRA.

Base Monetaria
A precios constantes del 8 de noviembre de 2024

billones de $
30

—~Circulaciéon monetaria

Circulacion monetaria + Cuenta corriente en el BCRA
28 -
26 -
25,8
24 -
22 -
20 -
18
16 158

14 |

12

‘IO 1 1 1 1 1
ene-24 mar-24 may-24 jul-24 sep-24 nov-24

Nota | Ultimo dato 8 de noviembre.
Fuente | BCRA.

11



Fundamentos monetarios

6. La fijacion de la base monetaria amplia resguardd, en el Tesoro y a un bajo costo real,

suficiente liquidez para respaldar la normalizacion de la demanda monetaria y crediticia en pesos

Base monetaria y resguardo de liquidez
A precios corrientes

Depositos del Tesoro Nacional
A precios constantes de octubre de 2024

billones de $
billones de $ 27 -
60 r o4 L ®m moneda local (incluye depésitos a plazo fijo) 996227 23,2
50 | 21 L monedas extranjeras 20,5 20,4
18,2
18 ¢
40 +
—BM 15 L
BM + LEFI + 2020 + 2021
30 12 10,1 o
9 r 77 7,5 8.6
2 | 6,7 6867
6 1744 349505052
" o 3 III I 2323 IrIIIII
: I.||I| lsidnca
0 L | 1 L L ANANANANANANANANANNANNDODOOO OO OO SIS IS
R N R R N R N R R R N R R N R R I R NN D RN
ene-24 mar-24 may-24 jul-24 sept-24 nov-24 % 3 g5 gi = % § 8 § £ % 3 55 Eia % § 8 § £ % 3 g5 gia % § g §

Nota | Ultimo dato 8 de noviembre.
Fuente | BCRA.

Nota | Promedio para el periodo. Nov-24: saldos al 08-nov-24. No contempla acreencias por
pago anticipado intereses bonos step-up de enero 2025 por USD1.056 millones.

Fuente | BCRA. 12



Fundamentos monetarios

7. La remonetizacion en pesos se complementara con la de ddélares a medida que la infraestructura

financiera vaya permitiendo la integracidén de pagos y que el peso se vuelva escaso

Préstamos en pesos al sector privado
A precios constantes y sin estacionalidad

var. %
mens.s.e.

15

10
73
57 I 63

-0,9
5 o
-55
-10 O  Préstamostotales M Personales
I Adelantos Il Tarjetas
-15 -13,7 Documentos I Otros
-16,4 Garantia real

-20

oct-23 dic-23 feb-24 abr-24 jun-24 ago-24 oct-24

Fuente | BCRA.

Ratio de préstamos a depdsitos del sector privado

%

110 .
ratio pesos

100 -

—ratio ddlares

90
80
70
66,3
60
50
40

30

24,9
20 | 22,4

10 1 1 1 1
ene-17 dic-18 nov-20 oct-22 sep-24

Nota | Noviembre corresponde al promedio de seis dias del mes.
Fuente | BCRA.

13
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8. La transicion de un régimen de alta a baja inflacion conlleva un reordenamiento importante

Fundamentos bancarios . e ) L. ., . . ) . .
de la caferia financiera doméstica (eliminacion de distorsiones y cambio de incentivos)

Impuesto inflacionario (M2 privado transaccional) Composicion de deuda del Tesoro por tipo
Promedio anual
Deuda Publica Licitaciones primarias
% de PIB % prom. mensual en % en %
6 1 12
mBCRA

bancos 20

5 —inflacién general (eje derecho) 110 17.5
35.2
4 8
3 6 46.4
2 4
1 2 -
Dec-23 Sep-24 2023 ene/sep-24

0 0 W Tasa fija Ajustable por CER m Resto de Deuda en pesos (DLK, DUAL, LEFI)

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA en base a datos del Ministerio de Economia.
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Fundamentos bancarios

9. Se eliminaron contingencias monetarias extraordinarias y se esta reconstituyendo el respaldo

adecuado para los depdsitos de manera de que el levantamiento del cepo no implique sobresaltos

Ejercicio de bids y puts de los bancos
sobre titulos del Tesoro (c/ BCRA)
Valor de mercado a precios constantes

billones de $

% del PIB
6 - PUT
mBID
—suma acumulada como % del PIB (eje derecho)
5
4
3
2
1
0
jun-22 oct-22 feb-23 jun-23 oct-23 feb-24 jun-24 oct-24

Fuente | BCRA.

1 90

Exigencia en pesos de Efectivo Minimo
% depdsitos y otras partidas comprendidas

% de depdsitosy otras

0,
partidas comprendidas %

27 -1 100
nueva
administracion
21 75
1
1
|
1
15 ToTT 50
1
|
1
9 ! 97 25
—Exigencia en pesos i
Participacion de la exigencia en pesos en la Total (eje der.) '
1
1
3 1 1 1 1 1 1 O
sep-10 sep-12 sep-14 sep-16 sep-18 sep-20 sep-22 sep-24

Fuente | BCRA.
16



. 10. BCRA eliminé distorsiones en la tasa de politica monetaria y acompafia un proceso de
Fundamentos bancarios

convergencia al equilibrio en el mercado monetario doméstico (tasas reales positivas) sin sobresaltos

Tasa de Politica Monetaria Titulos del tesoro indexados por inflacion (CER)

TNA% TIR %
140 cCentrodel ; LELIQ LELIQ . Pases | LEFI 20
corredorde | Menorplazo | 28d y Pasivos |
tasas deinterés ! ‘ |
120 f delospasesa? | 3
dias ;
—Tasade referer::cia
100 ¢ : : ‘
Tasa neta del ihpuesto a ingresos brutos CABA | :
—Tasa neta del inhpuesto a ingresos brutos PBA i
80 r | ‘ 1 |
60 - : : :
40 TlL H : ;
e ; '
20 1 1 1 13 1 1 1 1: 1 1 1 1 1 1 1 :1 1 13 1 -50 -
o o o o N N N N M ;e ;m oot S S X N 5 N N N X X 5 N 5
I R IR N NI NN NN N BRI BN O S S B W
L OE T 8 D OE R D E S B L E S RO S © S S 13}
a 3 o a 3 o a 3 o o 3 0o a 3 o c [] @© =] = o)) [ o
$ ©® ™ o0 $ @ T o0 $ ®© T o0 $ ® T o0 F @ T o [ — £ © = = @ » o c

Fuente | BCRA. Fuente | BCRA en base a datos de IAMC.
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Fundamentos bancarios

11. El mecanismo de transmision de la tasa de interés mejora y los mecanismos de circulacién y

administracion de liquidez ofrecen previsibilidad al proceso de eliminar el sobrante de pesos

Tasas de interés

TEM %
7 —LECAP mayor vencimiento (merc. sec.)
—tasa de politica monetaria
—plazo fijo del sector privado
6 L
5 L
4 L
AA
A 3,0
i M 2,9
2,7
2 1 1 1 1 1 1 1

abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24

Fuente | BCRA.

Pases activos y mercado Interbancario
A precios constantes

miles de millones
de $ de nov-24

300
—— monto prom. diario de call a 1 dia
—— monto prom. diario de repo a 1 dia
250 —— saldo promedio mensual de pases activos 2449
200
150
133,6
100
50 53,9
0
nov-23 feb-24 abr-24 jul-24 sep-24 nov-24

Nota | Noviembre corresponde al promedio de ocho dias del mes.
Fuente | BCRA. 18



Fundamentos bancarios

12. El mercado cambiario ha provisto un mecanismo confiable y

Brecha cambiaria
CCL vs TC 3500

%
70

60

50

40

30

20

10 r

0 L L L L

13 de julio
anuncio de
esterilizaciéon

1

eficiente para la esterilizacion y la remonetizacién (y lo seguird haciendo)

31-dic 13-feb 28-mar 11-may 24-jun

Nota | Ultimo dato 8 de noviembre.
Fuente | BCRA.

07-ago

20-sep

1

03-nov

$/USD
2.000

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

Ddlar Futuro Rofex

_ —Dic Mar

Jun —Sep

—Oct —Nov (8)
| I (S R I I S I I S I S— S R I S N E— N E—
[ DD D - A T I T B T B Yo I T B To R To R To B To I T
P qgNaQgNgaqqgqq Qg
O A s 5 >c 5 088 >0 0055 >c5 0 v 8
=2 @ Q9 =) o O =2 c O = Q O
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Fuente | BCRA en base a datos de ROFEX.
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13. La esterilizacion via el mercado cambiario no sdélo ha resultado eficiente para anclar
expectativas, sino que ademas no ha implicado un costo de reservas BCRA

Fundamentos bancarios

Compras del BCRA y reservas internacionales Compra neta de divisas en el MLC y de bonos en USD del BCRA
Acumulado desde el 1 de julio

miles de miles de millones de USD
millones de USD mmcompras netas BCRA (suma movil 20 dias) millones de USD 2500 - 2.406
5 _ - - - 4 50
reservas internacionales brutas (eje der.) m compra de bonos en USD 2.041
2.000 r
4 46 compra neta de divisas
1.500
3 42
1.000
2 38
500 | 398 415
1 34
0 1 1 1 1
0 30 . r r
500 L -308 o
i 26 -561 -661 -661
-1.000 r
-2 22 total: USD1.745
millones
3 J 18 -1.500 - anuncio 13 de julio
™ ™ ™ o ™ ™ < < < < < < USD2.000 millones
§ & g9 & § d ¢ & o § § d 2000 L sooomeooooooo oo oooooooooooooooos
S e & =2 9 ] S g g = o ) jul-24 ago-24 sept-24 oct-24 nov-24
Nota | Ultimo dato 8 de noviembre.
Fuente | BCRA. Fuente | BCRA.
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14. BCRA continuara eliminando distorsiones para asegurar el funcionamiento equilibrado y eficiente

Fundamentos bancarios . ) : . -
del mercado monetario... pero hay costos/distorsiones ocultas que deben corregir las provincias

Alicuota promedio de IIBB segtn sectores Alicuota promedio de Tasas Municipales seglin sectores
Ao 2023 Municipios seleccionados
O/o 0/0
9 5
4,6
g | 7.8
7 4
6
3

5
. 4.1 4.1 3,9

35 33 2
3

2,3
2
0,6

o -
—
Transporie [N =
—
w
o
[3,]
.
o
i ©0
e
~
o
~

%] o %] n @ (%] 1% c © >‘m » n [72] (o] >~m
8 o >0 0.8 w2 o kel by © 3 o o S n 8 = © =
c o » € O g o® S 5} © = S5 o T D T 7 ol
o © @ .© = C o)) o = 3 2 c 2= €= S o=
®© I ROR = Sl =} =5 =0T © S o o 3
= 3 5 o5 o9 @ 3 % O S ® s 2 02 2 ® 0
3 58 2o §3 2 7 28 2c¢ @ 23 > £ £ g 2
3 =1 = 153

o o £ n 5 < c 2 ) € ©
e <= 2 8 =5 I° &<

=
Fuente | IERAL. Fuente | IERAL.
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15. Una menor dispersion de expectativas acompafa la reduccién de la inflacion y los

Fundamentos macroecondmicos . : ) . . .
instrumentos financieros descuentan una rapida convergencia a la estabilidad

Inflacion ex-post: Datos observados IPC INDEC vs. Inflacion ex-ante: Inflacion implicita (break even)
prondsticos de analistas mercado (REM) descontada en mercado de titulos publicos
var. % mens. 40% r
40 |:| Rango intercuartilico
3,5% |- 3,4%
35 B — Datos observados > [ 3,3% 309 32% 32% 32% 33% 33% 33%
— Mediana !
30 Valores extremos 3,0% r o,
dentro de 1.5 veces el —Cotizacion 05-Sep-24
25 —— rango intercuartilico
2 5% —Cotizacion 08-Nov-24
. 002,69
20
Deslizamiento cambiario
15 - 2,0% fmmmmmm e e oo
2,0% 9 2,0% 2,0% 2,0%
7% d 9 \J7% U7
10 ﬁ 19 1.9%  1.8%
gl
D%
5 o
e ol ol
0 dic23 ene2d feb24 mar2d abr2d may24 un24 [u24 ago2d sept2d oot2d nov2d 1.0% | | | | | | | | ‘
(029 ene-sa Teb-ef Mmarss abres may-22 Junrss  Jubes  ago-ad septad oct22 novs oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25
Fuente | REM e INDEC. Fuente | Mercado de bonos.
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16. La recesidon que arrancd en junio de 2022 (la mas larga en
cuatro décadas) llega a su fin antes de lo esperado

Fundamentos macroecondmicos

Recesiones comparadas (EMAE) ILA-BCRA: indicador lider de actividad
inicio de recesién=100 2014=100 —EMAE se. B ® Punto de giro EMAE
100 115 - —ILA-BCRA A A Punto de giro ILA

----- EMAE No Agro s.e.
98
105
96

94
95

92

. abr-24

90 —.dIC-94 85

—jun-98
88 | —jun-01

—sep-08 75

nov-17
8 1 —Actual (jun-22)
84 L L L L L L L L L L L L 65 1 1 1 1 1 1 L Il 1 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 oct-04 oct-06 oct-08 oct-10 oct-12 oct-14 oct-16 oct-18 oct-20 oct22 oct-24

meses o
Nota | Los 3 criterios son:

Duracién: cantidad de meses con variaciones mensuales positivas de los ultimos 4.

Difusion: % de sectores con variacion mensual positiva (media moévil 4 meses).
Profundidad: Variacién % del ILA-BCRA (acum. 6 meses anualizada).
Fuente | BCRA en base a datos de INDEC. Fuente | BCRA 24



Fundamentos macroecondmicos

. El mercado de trabajo estd en vias de recuperacion

Salarios privados registrados Empleo privado registrado

2023=100 —indicador BCRA miles
110 ¢ . .
—remuneracion prom. asal. priv. (STEySS) 6.450
105
6.350 F
100
95
6.250 F
90 —asalariados privados
87,8
85 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J 6,150 i 1 1 L 1 1 1 1 Il 1 1 1
N N [%¢] m m [2¢] 2] 2] < < < < < o~ o~ o~
Q o o N DN N o N N N o N Q N N N
= o Ne] = c + (@) o = c b . 4+ :
s s & § 5 % 8 5 & § 5 § 8 e 8 2

feb-23
abr-23
jun-23
ago-23
oct-23
dic-23

Nota | El Indicador BCRA se construye mediante un promedio (ponderador por empleo) de

las variaciones nominales acordadas por los 25 principales gremios y se deflacta por IPC.
Fuente | BCRA en base a datos de STEySS e informacion gremial.

feb-24
abr-24
jun-24

ago-24

Fuente | BCRA en base a datos de STEySS
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, . 18. El relajamiento de las restricciones al mercado de cambios (BCRA) y la baja de costos de
Fundamentos macroecondmicos

insumos e impuestos (MECON) permiten seguir normalizando la cadena productiva

Importaciones y pagos de importaciones de bienes

% Medidas de apertura, flexibilizacion y competitividad
160 - en el comercio exterior
140 +

* Dic-23: Eliminacidon de LNAI y SIRAs

120 r * Feb-24/Abr-24/Jun-24: Eliminacién y/o simplificacion
de reglamentos técnicos que operaban como barreras

100 N\ -F--bF-- N A DA ¢-- )
para-arancelarias
80 * Abr-24: Eliminacién de Canal Rojo Aduanero
(pagos de importaciones en el mercado de automatico
60 cambio + mercado alternativo + BOPREAL) /
importaciones * May-24: Reduccion de aranceles a insumos plasticos,
-=-=(pagos de importaciones en el mercado de . ee . .
40 r cambios + mercado alternativo) / electrodomésticos, fertilizantes, pesticidas
importaciones L. ., . . .
20 L ——Pagos de importaciones en el mercado de * Oct-24: Eliminacion del estamplllado obllgatorlo
cambios / importaciones L. .. . .
* Oct-24: Eliminacion de valores criterios
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Il 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ., . .,
O 0O 0O O - - - - & N N N ®®momon T I T * Oct-24: Reduccidn de aranceles de importacion para
A NI NI B SN BN B OU B SN B B RN I BN i .
@ 5§ 3 8 ¢ 5 3 B ¢ 535 B L 5358 L5 3B 69 productos de forma inmediata
[ © - o [ © - (o] ) o - (o] o) o© - o o) © - o

Fuente | BCRA.
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19. La administracion sigue recibiendo un apoyo alto a su programa de reformas

Fundamentos politicos . ) : . A
a pesar de transitar un ajuste fiscal y una recesion econdmica

Confianza ciclicamente ajustada: cociente entre indice

indice de confianza en el gobierno
de confianza en el gobierno e indice de confianza del consumidor

- ratio Néstor Cristina Mauricio Alberto Javier
indice Néstor Cristina Mauricio Alberto Javier ; ; : : i
Kirchner Kirchner Macri Fernandez Milei
450 -~ Kirchner Kirchner Macri Fernandez Milei 350 Y
i i, COVID-19
I|} coviD-19
400 I
300
350
300 250
250 -
200
200
150 | 150
100
100
50 ~
0 | | | | | | | | | L L L L L L L L L L L ‘i | 50 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L
N O S O O N OO O N O O O N OO O N o <
ggggggggs:sriﬁfceaggmg;q 29229390 T o T oo on oo §OgQd
A O T T T e T T A O e O E O~~~ ~JE A~ I~ A I~~~ N ~d A~ N ~J < +d
O O 0O 0 0O O O 0O 0O 0 ©O O 0O o © ©O © © ©o © ©v 0 ©
88888888888888888888888 O 0O 06 O 0O 0O O O O O 0O O OO O 0O O 0O 0O 0O 6 6 ©

Fuente | Universidad Torcuato Di Tella. Fuente | Universidad Torcuato Di Tella.
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