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La economia argentina — Resumen de Coyuntura

Mayo-2020

DOLAR E INFLACION EN LA CORONACRISIS: ¢SE PUEDE

CONTINUAR EMITIENDO?

La cuarentena para enfrentar el coronavirus obliga a paralizar ramas enteras de la economia. Bajas
en la actividad que rondan el 30% interanual, merman los ingresos de amplios sectores, incluyendo la
recaudacion impositiva del Estado nacional, provincial y municipal. La politica econdmica apunta a
sostener parte de esos ingresos mediante transferencias directas (IFE, ATP, bonos a jubilados y
pensionados, transferencias a provincias, etc.) y créditos subsidiados. Dada la pesada herencia
macrista de un mercado de bonos (interno y externo) detonados, esas politicas deben ser
financiadas mediante emisién monetaria del banco central. La pregunta es, ése puede continuar

emitiendo?

Los sectores ortodoxos advierten que la emisidn monetaria sélo traera una mayor inflacion que
terminarad licuando el valor real de dichas transferencias. Basados en esas creencias, sefialan que no
se puede continuar emitiendo y que debe levantarse la cuarentena para reactivar la economia, aun a
costa del riesgo para la salud de la poblacién que ello implica. Sin embargo, el desarrollo real de los
acontecimientos muestra que el pico de emisidén monetaria coincide con una fuerte baja de la
inflacion durante abril (1,5% i.a.). La reduccién del consumo al esencial, el congelamiento tarifario y

los fuertes controles parecen haber dominado temporalmente las presiones sobre los precios.

Pero las tensiones en el mercado de cambios paralelo muestran el talén de Aquiles del programa
econdmico de emergencia. El incremento del ahorro de los sectores que mantienen ingresos y ven
reducido su consumo al esencial, junto a la paralisis de la inversiédn productiva y en “ladrillo” para
empresas y sectores de elevados ingresos, generan una masa de recursos que se vuelca a inversiones
financieras. En un contexto de elevada incertidumbre, una parte importante de las inversiones
financieras se dolarizan generando la corrida sobre su cotizacidn paralela. Si bien su impacto en los

precios es muy bajo, la ampliacidon de la brecha cambiaria genera expectativas de devaluacién que
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inducen comportamientos que merman las reservas oficiales: stockeo de cosecha, pre cancelacién de

deudas externas, adelanto en el pago de importaciones, retiro de depdsitos en délares, etc.

La tensién cambiaria obliga a apuntalar la politica econémica de emergencia con una correcta
intervencién en el mercado paralelo. Su reducido tamafio inducido por las multiples regulaciones,
facilita una politica cambiaria de clara intervencion similar a la que rige en el délar oficial. Es decir, la
realidad de un mercado cambiario dual debe ser incorporada a la regla de politica cambiaria del
banco central que debe imponerse un objetivo de ddlar oficial y de brecha cambiaria. La intervencion
en el contado con liquidacidon, comprando titulos en divisas para desalentar corridas, implica bajos
volumenes de ventas de divisas con la ventaja de recomprar deuda a bajo precio. El costo en divisas
de intervenir en el paralelo es menor que la no intervencién, ya que al reducir la incertidumbre

cambiaria desalienta comportamientos que merman las reservas en el oficial.

La politica de intervencién cambiaria dual puede ser acompafiada con el lanzamiento de una moneda
“" ” B . . ’ .

UVA” indexada que permita sustituir al délar como instrumento de ahorro, tanto dentro como fuera
del sistema financiero. Dentro del sistema bancario facilitaria la expansiéon del ahorro en depésitos
UVA, ya que los bancos ya no serian los garantes de pagar esa inversidn. Los bancos tomarian pesos y
comprarian UVA al Central, de la misma forma que hoy hacen cuando se constituye un depdsito en
ddlares. De esa manera, se evita la oposicion de los bancos a fomentar depdsitos a tasas indexadas

en un contexto donde sus activos rinden mayormente por debajo de la inflacién.

Fuera del sistema bancario permitiria una opcidn alternativa al délar para canalizar el excedente de
la economia informal que, por su propia naturaleza, no puede acceder a inversiones dentro del
sistema financiero. Con una serie de regulaciones, se podria extender su uso a las operaciones
inmobiliarias cuando el sector reanude su actividad. De esa manera, se podria ir generando una
moneda local que cumpla la funciéon de atesoramiento que nuestro golpeado peso fue perdiendo

frente al délar, ampliando los margenes de nuestra politica econdmica.

Corrida en el paralelo y fallos de la politica monetaria

La corrida en el mercado del ddlar paralelo desde el inicio de la pandemia tiene diversos origenes.

III

Inicialmente, se debe al “vuelo hacia la calidad” que generd la incertidumbre financiera a nivel global.
La liquidacién de posiciones en pesos de grandes actores se canalizd al délar via contado con

liquidacion, dadas las restricciones para acceder al oficial. La segunda fase de la corrida se alimento
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de algunos yerros de la politica monetaria. La reduccion de los encajes bancarios para sostener las
politicas de créditos a las empresas para el pago de sueldos el 14 de abril, no sélo fue inoperante en
su objetivo (razén por la que fue sustituida por transferencias directas del Estado a las empresas
semanas mas tarde). Los $500.000 millones de liquidez liberados a los bancos por la reduccién de
encajes, fueron parcialmente invertidos en el mercado de cauciones en pesos cuyo acceso no
requiere mas que una cuenta comitente y activos financieros (bonos o acciones) para dejar en
garantia. Estos préstamos a través de los mercados financieros a muy corto plazo (1, 7 o 14 dias en
general) mostraron una caida abrupta con tasas de interés que estuvieron por debajo del 10% anual.
Esto funciondé como una fenomenal oportunidad de apalancamiento para hacerse de ddlares a través
del mercado financiero (délar MEP o Contado con Liqui). En un mercado cambiario de escazas
dimensiones que diariamente mueve entre $5.000 y $6.000 millones sumado a la volatilidad del

contexto econdmico, el délar paralelo llegd a superar los $120.

Dolar MEP vs encajes (en millones de pesos)
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La incertidumbre no fue gratuita y alimenté las presiones sobre el délar oficial con el impuesto PAIS

incluido, en una época habitualmente holgada por la liquidacién de la cosecha. Aun manteniendo
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minidevaluaciones diarias desde mediados de enero, el Central tuvo que vender mas de 900 millones
de dolares en el mercado de cambios desde el 15 de abril. De las Ultimas 24 ruedas, se fue vendedor
en 16 oportunidades y el tipo de cambio oficial se incrementd un 3,6% con una inflacion mensual del
1,5%. Respecto de las exportaciones agropecuarias, los cobros por exportaciones pasaron de USS$
2.179 millones en Abril de 2019 a USS 1.339 en Abril de este afio, lo que implica una reduccion del

39%.

La federalizacion de la crisis

Si bien en la mayor parte del territorio nacional las condiciones sanitarias permiten una considerable
reanudacion de las actividades productivas producto del cumplimiento de las medidas sanitarias, el
AMBA y GBA donde se produce la mayor parte de la actividad productiva serd seguramente la ultima
region en poder volver a niveles de actividad pre-pandemia. La paralizacién de la actividad
econdmica en las grandes ciudades se traduce en una muy menguada recaudacién de los principales
impuestos coparticipables. La menor transferencia de recursos nacionales a las provincias, termina

afectando gravemente esas economias aun con la normalizacidn de las actividades.

Indicador Fuente Ultimo dato Var % anual
IVA DGI (real) AFIP Abril '20 -32,60%
Ingresos Tributarios AFIP Abril '20 -23,06%
indice Construya Construya Abril '20 -74,30%
Consumo eléctrico (grandes usuarios) CAMMESA Abril '20 -29,20%

Elaboracion propia en base a datos sectoriales

En promedio, los recursos de origen nacional representan mas de la mitad de los ingresos totales de
las provincias, alcanzando mas del 70% en 14 de 24 provincias. En el mes de abril, la contraccién real
de la recaudacién nacional estuvo en torno al 23% interanual lo cual impactd en una retraccion de los
fondos distribuidos por nacién a las provincias en torno al 18% i.a. La baja de los envios nacionales se
suma a las contracciones que también experimentan los recursos propios de estas jurisdicciones,
muy atados a la actividad econdmica, generando dificultades para hacer frente a sus gastos

corrientes — principalmente pago de salarios de trabajadores-.
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Abril 2019 Abril 2020 Var Nominal Var Real
Recaudacion Nacional $ 357.362 $ 398.658 12% -23%
R :
RaursasceCrigen $110.124 $ 131.242 19% -18%
Nacional

Elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda

El Estado Nacional, ante el reclamo de las provincias y las advertencias de recurrir a la emisidon de
cuasimonedas, destind $ 120.000 millones al Programa de Emergencia Financiera Provincial. Unos
$60.000 millones fueron girados de manera automatica a través de ATN. De estos fondos, ya se han
distribuidos S 20.000 millones segun criterio de coparticipacidn, y el monto restante a créditos a tasa
cero segun sean solicitados. Los ATN podrian alcanzar a compensar las caidas de recursos de origen
nacional de los meses de marzo, abril y mayo pero no cubren la pérdida de ingresos tributarios
provinciales. Por ultimo, la situacidon se agrava en las provincias que, durante los Ultimos afnos,
contrajeron deudas en moneda extranjera y que deben destinar recursos a su repago como son el
caso de la Provincia de Buenos Aires, Chubut, La Rioja y Cérdoba. Es por ello que muchas de ellas
estén esperando al desenlace de la renegociacidn de la deuda nacional para avanzar con sus propias

ofertas de reestructuracion.

La renegociacidn de la deuda: ni como ni cuando ni cuanto

La renegociacion de la deuda nacional bajo legislacion extranjera continda desarrolldndose
principalmente bajo los compromisos de confidencialidad firmados por el gobierno argentino y

distintos fondos tenedores una fraccién de los titulos.

El 8 de mayo vencid el primer plazo para la aceptacién del acuerdo. Por los tiempos que requiere la
implementacidn de una nueva propuesta en la Security Exchange Comission (SEC), Argentina ya no
iba a llegar con una nueva propuesta aceptada para el 22 de mayo - cuando vencid el plazo de gracia
por el pago de 503 millones de intereses que habia que pagar por los bonos globales-. El foco pasé a
estar centrado en si la Argentina haria efectivo el pago a pesar de haber sido rechazada su propuesta
o si iba mantener la firmeza en sus posicién sobre la incapacidad de seguir destinando recursos en
ddlares a la deuda con legislacidon extranjera. La posibilidad de reeditar el escenario de febrero
cuando la provincia de Buenos Aires realizd el pago de un cupdn ante el inminente default, hubiese
dejado a la Argentina en una débil posicion negociadora. La leccidén fue aprendida y Argentina

mantuvo su posicion negociadora cayendo en default “acordado”, que permitid mantener las
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negociaciones. Un saldo destacable de este proceso es haber logrado dejar de cumplir los pagos de

esta deuda sin mayores consecuencias.

El escenario hacia adelante ya no tiene mojones concretos. La fecha en la que la Argentina haga una
nueva propuesta para ser aceptada o rechazada es incierta. Incluso, la posibilidad de llegar a
acuerdos parciales por sdlo ciertos titulos y no el total de los titulos elegibles inicialmente hara que el
resultado probablemente no sea categérico. El margen de negociacidén esta concentrado sobre todo
en los primeros ocho afios. En ese plazo, comparando la primera propuesta argentina contra la
estructura actual de la deuda, implicaba un ahorro de 48.000 millones de délares. En la medida que
se mantenga un flujo de pagos acorde a la disponibilidad de ddlares que tenga la Argentina, puede

haber cierto margen para un acuerdo beneficioso.

Comparativo Flujo de Fondos Deuda Vieja vs Deuda
Nueva y Ahorro (en millones de délares)
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Fuente: CESO en base a Min. de Economia y presentacion ante la SEC

La discusion sobre el Valor Presente de las distintas opciones puede resultar poco util para llegar a un
buen acuerdo ya que dependen de la tasa de descuento que se utiliza para valuar el aplazamiento de
los plazos. Cuando los fondos en sus propuestas hacen referencia a un VPN de 60 centavos por cada

ddlar, lo que no estan haciendo explicito es la tasa de descuento que aplican para llegar a ese valor
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presente. Conviene tener presente que el VPN tiene una relacién inversa respecto de la tasa de
descuento y que si se considera que la Argentina deberia tener un rendimiento por encima del 10%
anual, estos VPN pueden estar excesivamente subestimados. Adicionalmente, algunas de estas
propuestas implican volver a emitir cupones atados al PBI que dificultan el calculo de la quita al estar
condicionado a escenarios de evolucion de la actividad en un escenario de elevada incertidumbre

para realizar ya de por si, dificiles proyecciones a largo plazo.
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Actividad

Ya se registran los primeros indicadores del impacto del
COVID-19 sobre la actividad econdmica. Estos
indicadores corresponden al mes de marzo, donde la
cuarentena solo abarcé las ultimas 2 semanas. La caida
en abril se estima que serd aun mayor.

En el caso de la construccidn, el indicador sintético de
actividad de Ila construccion (ISAC) registra un
desplome de la actividad del -46,8% respecto a igual
mes del aio anterior. No debemos olvidar que el
contexto previo a esta caida ya era malo: el sector
acumulaba 19 meses consecutivos a la baja. En marzo
alcanza niveles por debajo del nivel promedio del 2004 y
la cantidad de trabajadores registrados (en blanco) en el
sector alcanzé el punto mas bajo desde enero de 2015:
355.519 trabajadores.

En cuanto a la actividad industrial, esta cayé un -16,8%
en marzo respecto al mismo mes del ailo anterior. En
balance sectorial los resultados fueron negativos en
todas categorias, entre ellas las mas significativas se
observaron: en minerales no metalicos (-40,7%), en
otros equipos de transporte (-39,9%), prendas de cuero
y calzado (-37,9%), automotriz (-34,9%) productos de
metal (-34,2%). Los sectores con mejor desempeiio
fueron: Alimentos y bebidas (-2%), Quimicos (-4%),
Madera, papel y edicidn (-9,4%) y petrdleo (-9,8%).

Previo a la cuarentena, la actividad econdmica ya venia
golpeada. El estimador mensual de actividad econémica
(EMAE) registro una caida de 2,2 % en febrero en
comparacion con el mismo mes de 2019. De los 16
sectores, 9 dan a la baja, entre ellos: Construccidon
(-20,4%), intermediacién financiera (-7,7%), Comercio
(-1,6%), Industria manufacturera (-1,3%), transporte vy
telecomunicaciones (-0,9%) y actividades inmobiliarias
(-0,8%). -Por el lado de los sectores con desempefio
positivo se destacan Explotacion de minas y canteras
(+3,5%) y Hoteles y restaurantes (+1,6%) que llevan 11y
10 meses consecutivos de alza, respectivamente vy
Electricidad, Gas y Agua (+1%) que lleva 5 meses de
tendencia positiva.

En cuanto al indice de relevamiento del uso de servicios
publicos (ISSP), también para febrero de 2020, registra
una caida de -2% respecto al mismo mes del afio pasado
y acumula 29 meses consecutivos sin crecer. El detalle
del Ultimo mes registra en cuatro de los siete rubros: la
Recoleccion de Residuos (-7,9%), Transporte de
pasajeros (-5,6%), Telefonia (-3,6%) y el Correo postal

CEeSOE
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(-1,9%). Entre los desempefios positivos esta el rubro de
peajes (+7,7%) que crece contra un muy mal febrero del
afio anterior (9,5%) transporte de carga (+3,4%) y
Electricidad, Gas y Agua (+3%).

Observando mas en detalle en el sector industrial, el
bloque de la industria metdlica basica cayé en abril de
2020 todos sus productos. La produccién total de acero
crudo en abril fue de 107 mil toneladas, un -74,6%
menos que en abril del afio anterior, de Hierro Primario
fue de 148 mil toneladas un -53,6% menos, y la
produccidn del total de laminados para febrero de 2020
fue de 146 mil toneladas, un -72,85% menos que el
mismo mes del afio anterior.

Por su parte, la produccién de aluminio arrojé un
resultado negativo de 11,9% en marzo de 2020 respecto
al mismo mes de 2019, segun datos del INDEC.

En el detalle sectorial, ya se conoce informacién de las
camaras empresarias para el mes de abril que registran
el impacto total de los efectos de la cuarentena.

Debido a los efectos de la cuarentena sobre el sector
de la construccidn, la produccion de cemento y Clinker
cayé en abril un 55,7% en relaciéon abril de 2019,
debido a la caida en el consumo interno de cemento
55,2%. En el acumulado anual la produccién cayd un
35,1% y el consumo un 55,2%.

En cuanto a la producciéon automotriz, en abril 2020 las
terminales produjeron 0 unidades, lo que implicé que
en la variacion anual se registren caidas del 100. Al
desagregar los componentes de la demanda, se
exportaron 2.386 unidades, un 82,9% menos que en el
mes anterior. Respecto al mercado interno, se
vendieron 1.879 vehiculos nacionales a concesionarios,
un -60,3% con respecto al mes anterior.

En el acumulado anual, la produccién de automdviles
cayd un 38%, las exportaciones un 38% vy Ila
comercializacidon por terminales fue de 37% para los
primeros cuatro meses de 2020 respecto de los
primeros cuatro meses de 2019.

CEeSOE

Scalabrini Ortiz
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Actividad

La industria de extraccion de petréleo registré una
caida del 9,8% en marzo de 2020 respecto al mismo
mes del afio anterior, seguin del INDEC.

Por el aislamiento social que afecto la mitad del mes de
marzo, cae la producciéon de todos los subproductos
derivados del petréleo: la produccién de fueloil
(-29,1%), la de Nafta (-15,4% i.a.), la de otros
subproductos (-6,3%) y la de Gasoil (-4,1% i.a.).

En el caso de la extraccién de gas en pozos, la
produccién primaria de gas convencional cayé 2,2% en
el mes de marzo de 2020, respecto al mismo mes de
2019. En tanto que la produccién de gas convencional
de YPF aumentd un 2,5% en comparacion con un muy
mal marzo de 2019 (-14% i.a.).

En cuanto a la extraccién de petrdleo convencional, la
misma aumenté 3,2% en marzo, respecto al mismo mes
de 2019. En tanto que la produccion de YPF aumenté un
2,7% para el mismo periodo.

Por el lado de las producciones no convencionales, el
subsector sostenia en el mes de marzo un fuerte
dinamismo.

La produccién no convencional de Gas crecid 3,6%
respecto al mes de marzo de 2019, con un fuerte
empuje de YPF (+14,8), el total alcanzé los 1.707.785
metros cubicos de produccion mensual. A nivel
agregado, el gas no convencional ya representa el 30%
de la produccién total de gas. De esta produccion, el
36% de la produccién no convencional esta en manos
de YPF.

La producciéon no convencional de petrdéleo crecié un
54,8% en marzo respecto a marzo del afio pasado.
Alcanzando asi, un total de 644.388 metros cubicos. A
nivel agregado, el petréleo no convencional vya
representa un 20% de la produccion total del sector
para dicho mes, el 64% de la produccion no
convencional esta en manos de YPF.

CesOE

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales

Scalabrini Ortiz

Industria Petrolera - Subproductos derivados del Petréleo

Subtotales de Gasoil grado 1,2,3 Naftas grado 1,23. Var % anual. Min de Energia.
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de Gas en Pozos - YPF y Total de Empresas
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-15,4%

ene-20
feb-20
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Gas de alta, media y baja presion. Miles de m3y var %anual. Min de Energia.
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Gas Total (var % anual)
= Gas YPF (var % anual)
==—Produccion Gas Total (m3, izq)
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nov-19
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Extraccion de Petréleo en Pozos - YPF y Total de Empresas

feb-20

mar-20

Extraccion Primaria y Secundaria. En m3y Var %Anual. Min de Energia.
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PET Total (var % anual)

mar-19
abr-19
may-19
jun-19

— PET YPF (var % anual) === Produccion PET Total (m3, def)

jul-19

ago-19
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oct-19

nov-19
dic-19
ene-20
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55.272

feb-20
mar-20

Produccion de Petroleo y Gas, sequn método de extraccion

mismo mes

mar-19 mar-20 . )

afio anterior
M3 M3 var %
Convencional 4.014.083 3.924.903 -2,2%
No convencional 1.647.700 1.707.785 3,6%
YPF 533.229 611.968 14,8%
Resto 1.114.471 1.095.817 -1,7%
Total 5.661.783 5.632.688 -0,5%

Convencional 2.476.596 2.555.272 3,2%

No convencional 416.296 644.388 54,8%
YPF 312.317 414.859 32,8%
Resto 103.979 229.529 120,7%

Total 2.892.892 3.199.660 10,6%
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Actividad

Segun datos del Ministerio de Agroindustria para el mes
de marzo de 2020 sobre la molienda de granos, se observa
una caida del 6,1 % en la molienda de oleaginosas, y un
incremento del 2% en la molienda de cereales. En cuanto
a aceites, la produccién de aceites oleaginosos cayé un 7%
marzo respecto a marzo de 2019. Respecto a las harinas y
subproductos, la produccion de harina de trigo cayd
apenas negativo, con -0,3% en marzo respecto al mismo
mes del afio pasado y un -7,4% en el caso de oleaginosas,
principalmente soja.

La Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI) en la industria
para el mes de marzo cae fuerte, fue del el 51,6%, 7,8
puntos porcentuales menos que el mes anterior.

Los que cuentan con menor uso de su capacidad en el mes
de marzo respecto a igual mes del afio anterior, fueron
Vehiculos Automotores (25,9%), Textiles (28,7%),
Metalmecdnica sin autos (30,4%), Caucho y Plastico
(39,8%) y Minerales no metalicos (42,1%). Por encima del
promedio se encuentran industrias de Petrdleo (70,8%),
Papel y carton (68,9%), Sustancias y productos quimicos
(68,5%). Las mayores caidas interanuales ocurrieron en
Textiles (-21,1%), Minerales no metalicos (-20,3%) e Ind.
Metalica Basicas (-16,2%),

Respecto del consumo privado, y con un desfasaje de dos
meses, el indice de ventas constantes en supermercados y
shoppings aumentd 6,5% en febrero de 2020 en relacién
con el mismo mes de 2019. Antes del coronavirus los
paquetes de incentivos de la Ley de Emergencia Econdmica
empezaban a mostrar mejorias en los indicadores de
consumo.

El indice de ventas constantes en supermercados aumenté
5,3% en términos reales, contra un muy mal febrero de
2019. En cuanto a la facturacién, las ventas nominales
crecieron un 62,8% interanual en febrero de 2020, donde los
rubros que mas crecieron fueron: Indumentaria (+73,8%),
Verduleria y fruteria (+73%), Carnes (+71,5%), Lacteos
(+70,1%), y Panaderia (+66,4%).

En cuanto a los shoppings (centros comerciales), el indice de
ventas constantes en centros comerciales crecié 10,9% en
febrero de 2020 con respecto a igual mes de 2019.
Considerando la facturacion nominal, crecié un 62,8% donde
los sectores que mas crecieron fueron: Otros (+87%),
Diversion y esparcimiento (+86%), Ropa y accesorios (+83%)
y Perfumeria y Farmacia (+79%).

CesOE

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

Molienda y Produccidn de Granos, Aceites y Subproductos

Bloque Industria Alimenticia, en toneladas. MINAGRI y ONCCA

Granos

3.299.407
3.096.556

1.237.781
1.262.938

Total 2019
Total 2020

8.708.882
8.466.021

3.485.896
3.672.895

Aceites
Cereales Oleaginosas = Oleaginosas

753.608
700.553
’ \

[

2.304.018
2.134.634

.879.809

Pellets/Harinas

Trigo Pan

482.968
481.308

\ 39
1.946.222 6.077.352 1.348.443
1842299 | 5 1.457.424

Nota: La soja representa el 93% de la molienda de granos, el 85% de la produccion de
aceites y el 95% de la produccion de harinas del total de la industria oleaginosa.

Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI)

Sector Industrial Nivel General y Bloques. INDEC. Base 2012=100

marzo-20

var pp. var pp. mismo
BLOQUE Nivel mes mes afio

anterior anterior
Alimen y bebidas 55,60 -4,60 -0,10
Tabaco 53,60 -4,60 -10,20
Textiles 28,70 -15,20 21,10
Papel y cartén 68,90 -4,80 -2,20
Ed e impresion 50,40 -3,20 -7,70
Petrdleo 70,80 -9,30 -5,80
Sus y Pr Quimicos 68,50 -2,90 -1,10
Cauc y Plast 39,80 -7,20 -8,90
Minerales no metal 42,10 -20,30 -20,30
Ind metalicas basicas 58,50 -14,40 -16,20
Vehiculos Autom 25,90 -11,60 -9,10
Metalmecanic 5/Autos 30,40 -9,40 -12,70

Indicadores sobre Consumo Privado

Ventas en Supermercados y Centros Comerciales. INDEC.

Indec
: 5 Mismo mes
Nivel Mes anterior %
aio pasado
Abr '08=100 var % var %
Ventas Corrientes 2.1108 4,7 62,8
Ventas Constantes 23.728,3 1,0 5,3

Centros Comerciales

Indec
: ) Mismo mes
Nivel Mes anterior 5
afo pasado
Abr '08=100 var % var %
Ventas Corrientes 15.750,8 4,1 72,7
Ventas Constantes 5.960,8 2 10,9

Indice cons. Privado 1,2 6,5
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Precios e Ingresos

La inflacién mensual en abril de 2020 fue 1,5% respecto al
mes anterior para el nivel general de precios y de 3,2%
para el rubro alimentos segiun INDEC. En términos
anuales, los precios aumentaron un 45,6% en el nivel
general y 52,2% en el rubro alimentos.

Para la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion mensual fue del
2% en el nivel general, y de 1,7% para alimentos. En
términos anuales la inflacidon fue del 42,2% para el nivel
general y del 50,6% en alimentos en abril 2020.

Anticipando que la desaceleracién continta, el indice de
Precios de Supermercado del CESO (IPS-CESO), que mide
precios de bienes, arrojo para la segunda semana de mayo
una variacién del 0,1%, respecto a la semana anterior, y del
0,3% respecto al mes anterior.

En cuanto a los ingresos, en abril de 2020 el salario minimo
se mantuvo en $16.875, es un 35% mas términos
nominales, lo que representa una caida del 7,3% en
términos reales respecto al mismo mes de 2019. Para el
mes de junio, y en ausencia de una Ley de Movilidad
Jubilatoria, se otorgard un aumento de jubilaciones de
6,12% para todos de manera homogénea para todas las
escalas. La jubilacion minima se ubicard en $ 16.864, un
62,2% mas en términos nominales y un 11,4% mads en
términos reales en abril de 2020 respecto al afio anterior.
Para los primeros 6 meses del afio las jubilaciones minimas
registrarian un aumento real de 5,1%.

En el contexto de la emergencia econdmica por el
coronavirus, el gobierno continué ampliando medidas de
asistencia para paliar la situacion. Se anucio la ampliacion
del ATP, créditos a monotributistas y repetird el pago de
IFE por segundo mes.

Al observar los salarios, en febrero de 2020 el nivel general
aumenté un 41% respecto al mismo mes del afio pasado,
aunque en términos reales la caida es del 2,5%. El Sector
Privado No Registrado registré un alza nominal del 28,7% y
una caida real del 12% en febrero, se espera que estos
puestos sean los mas golpeados por el COVID-19; los
salarios del Sector Privado Registrado mostraron un alza
nominal de 48,7%, que resulta en un alza real del 2,5%; por
ultimo, el Sector Publico registré un alza 36% y una caida
real de 4,6% en términos reales.

CeSOdm

Precios

Centro de Estudios

Econdmicos y Sociales

Scalabrini Ortiz

Nivel

abril-2020

Nivel General

mismo
mes afio

mes
anterior

base 2001=100. Nivel General y Alimentos. IPC-INDEC Y GBA

Nivel

mes
anterior

mismo
mes afio

Dic '01=100

var % var %

Dic '01=100

var %

var %

IPC indec

362,6 15 45,6

389,5

32

52,2

IPC CABA

1.157,0

2,0 22,

1.191,5

1,7

50,6,

Precios - Nivel General y Alimentos

variacion % anual. IPC-INDEC

72
68
64
60
56
52
48
44

—General

40
36
32
28
24
20
16

- —Alimentos y bebidas /I
/

Inflacion

feb.-18
abr.-18
jun.-18
ago.-18
oct.-18
dic.-18
feb.-19
abr.-19

jun.-19 4
ago.-19

oct.-19 1
dic.-19

feb.-20 4

abr.-20 4

Indice de precios en supermercados nivel general y categorias. CESO

Dic '15=100

var %

var %

Aire Libre
Alimentos Frescos
Alimentos Secos
Bebidas
Electrodomésticos
Hogar

Limpieza

Jug., aut. y otros
Perfumeria

Textil
Supermercados

registros relevados

Ingresos

253
474
411
368
395
305
427
375
448
197
387
11.470

2,89
-0,02
0,04
0,05
2:95
0,01
0,00
-0,03
0,00

0,10

113
0,08
0,44
0,00
1,26
0,34
0,04
0,50
0,20

0,24

Salarios, AUH y Jubilacion Minima

IPC-Indec

Nominal

Real

|
|

mismo
mes afo
pasado

: mes
Nivel :
anterior

Nivel

mes anterior

mismo
mes afo
pasado

var %

Dic
'01=100

var %

var %

SMVM
Jubilacion Minima
AUH

16.875/
16.864)
3103

35,0
62,2
17,0

143
191
95,6

-1,5
4,6
-1,5!

-7.3
11,4
-19,6

Salario Nominal

Salario Real

Mismo
mes aio
pasado

Mes
anterior

Nivel

Nivel

Mes anterior

Mismo
mes afo
pasado

var % var %

16=100

var %

var %

Nivel General
Privado Registrado
Privado No Registrado
Sector Pablico
Total Registrados

41,0
487
28,7
36,0
44,0

86,7
92,1
79,0
82,7|
88,6

18

1,2
0,8
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Finanzas Publicas

La Recaudacion Nacional para el mes de abril de 2020
alcanzé los $ 499.079 millones, un 11,2% mas que en el
mismo mes de 2019 y, en promedio, un 11,44% menos
que el mes anterior como consecuencia del Aislamiento
Social Preventivo y Obligatorio. En la comparacion
anual, los unicos rubros cuya recaudacion crecié en
términos reales (por encima de la inflacion) fueron solo
aquellos vinculados al comercio exterior, como
derechos de importacion y el IVA aduana.

Para abril de 2020, en la recaudacidn se registran alzas
reales en el IVA de la Aduana (+60,5% i.a.), derechos de
importacién (+51,6% i.a.), producto de la devaluacién del
tipo de cambio (+52% i.a.).

Seguidos por el impuesto al cheque que mostré una
suba de 39% (caida real del 6% i.a.). Mientras que la
recaudacion de los derechos de exportacion que
aumentaron 36% (caida real del 9,5% i.a.)

Del mismo modo, el resto de los impuestos registran
fuertes caidas en términos reales. La mayor baja
corresponde al IVA DGI con un crecimiento interanual
del 21% (caida real de 24% i.a.) seguido por el Impuesto
a las Ganancias que sélo aumenté un 24,8% i.a. (caida
real del 21% en el mismo periodo).

Por el lado del gasto, el mes de marzo de 2020 crecid en
49% respecto al mismo mes del afio anterior (suba real
de 4%i.a.)

Por el lado de las subas, las partidas del gasto que mas
crecieron fueron las transferencias corrientes al sector
privado por servicios econdmicos (tarjeta alimentaria y
AUH) con un aumento nominal anual de +97% (suba real
52% i.a.) y transferencias a Provincias aumentaron +97%
anual (suba real del 52%i.a.). Asimismo las transferencias
corrientes en términos de prestaciones de prestacién a
Seguridad Social crecieron un 62,4% (suba real de 9,5%
i.a.) producto de los aumentos extraordinarios en
Seguridad Social.

Por otro lado, entre las partidas que disminuyeron en
términos nominales se encuentra el gasto de capital. En
marzo la ejecucién se contrajo un 17,8% (caida real de
28% i.a.) producto de la paralisis de la obra publica.
Donde se destaca la inversién publica del gobierno
nacional que se redujo en -18,5% (caida real -64% i.a.), y
de las provincias en -15,9% (caida real de -61%).

En el balance, el resultado primario fue fuertemente
deficitario en $ 124.728 millones, el equivalente a 19%
del PBI, y el déficit financiero fue deficitario en $166.305,
S 209.919 millones mas que el mismo mes del afio
pasado y el equivalente a 24,7% del PBI.

Centro de Estudios
C G 3 S O @ Econdmicos y Sociales
o

Scalabrini Ortiz

CUATRO MESES

mes mismo mes
anterior | afio anterior

abr-20 mar-20 abr-19

Mill de $ var % var % Mill de $ var %
-10,1
Ganancias 73.483|  79.462 72783 -75 1,0 342.204|  274.214| 24,8
IVA 126.884| 136.170 117.200f -6,8 83 575.747 444121 29,6
IVA DG 87.435 99.169 89.470, -11,8 =23 415.394] 343.418| 21,0
IVA Aduana 41.092 43.992 31.030, -66 324 175.060) 109.053( 60,5
Der. de exportacién 28.172 28.999 23.820 -29 18,3 102.250 75.152 36,1
Der. de importacion 12.049 13.623 8.644| -116 39,4 54.024 35.636( 51,6
Impuesto al cheque 29.436 32.317| 23.687 -8,9 243 132.778] 95.204 39,5
-16,3

499.079  563.566 i 2.327.017 1.748.992

Cuadro Ahorro-Inversion-Financiamiento

en millones de $ corrientes, segun principales conceptos. MECON

marzo TRES MESES
2020 2019 2020 2019
T Mill de $ | Mill de S
Ingresos (*) 341.518 261.284 30,7 1.087.658 799.526 36,0
Gasto Piblico |
Gto. Corr. 449.646 257.269 74,8 1.202.411 738.986 62,7
Prestac. Seg. Social 289.481 173.563 66,8 776.501 478.225 624
Transf. Corrientes 59.333 23.120 156,6 157.933 80.125 97,1
Serv. economicos 40.457 17.970 125,1 104.954 53.226 97,2
a provincias 18.876 5.150 266,6 52.979 26.899 97,0
Salarios 54.245 36.545 48,4 160.564 111.604 43,9
Gto. Capital 16.600 17.051 -2,6 41.238 50.193 -17,8
Nacion 12.694 12.900 1,6 30.922 37.927 -18,5
Provincias 3.906 4.152 -5,9 10.316 12.267 -159
Inv. financ y otros 3.450 3.083 119 12.437 12.613 -14
Intereses deuda 41.577 36.801 13,0 168.710 125.129 34,8
GASTO TOTAL 466.246 | 311.122 | 49,9 1.243.649 | 914.308 | 36,0
Resultado Primario -124.728 -13.037 -155.991 10.347
Resultado Financiero -166.305 -49.838 -324.701 -114.782

Resultado Primario v Financiero del Sector Publico Nacional

en millones de $ corrientes, seguin principales conceptos. MECON

30.000
5.000 - -

-20.000 I I .

-45.000

-70.000

-95.000
-120.000
-145.000 -124.728
=LEM -166.305
-195.000
-220.000

Resultado Primario (mill ) @ Resultado Financiero (mall $)

-245.000

ene-19
mar-19
may-19
jul-19
sep-19
nov-19
ene-20
mar-20
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o B coimicosy cornles
Balance cambiario CEeSOB e

El balance cambiario para el mes de marzo fue Balance cambiario - Principales Conceptos
deficitario en USD 1.006 millones. Este mes, se destaca En mill de USD'y diferencias absolutas. BCRA.
un saldo deficitario en la cuenta capital que no logré ser CONCEPTO TRES MESES

ac. mismo
2020 2019 periodo afio
anterior

compensado por el resultado de cuenta corriente. 2020 | 2019 |Iememes

aiio anterior|

Por el lado de la economia real, la cuenta corriente fue P S i — ian
1 1 H Transferenci M ias 709 1.124
superaVItarla en USD 83 M' USD 162 M menos el mlsmo (‘ohrot::-&:;::cix)::np 3.744 3.572 172 12.381 12.026 355
mes del aiio pasado. El menor saldo de cuenta corriente pem RS S0l 2 A o
se debe al deterioro del balance comercial y el aumento s ) B o weal| R
gresos 657 069 2.407 3.653 .24
del pago de intereses. Las exportaciones aumentaron en Senicios urismo y pasajes (neto) 106] 381 zs| o] 651 430
Rentas -609 -478 -131 | -2.824 -2.243 -580
USD 172 M respecto al mes de marzo de 2019 Utiidy dividendos 8| -l46 138 26| 22 203
. Ingresos 3 7 5 10 20 10
alcanzando los USD 3.744M. Sin embargo, las Egresos n| s ua|  as| 2w 212
. . , Intereses 601 332 268 2.797 2.014 783
importaciones aumentaron mas que eso, en USD 351 M Tagresos 0| 175 5| 212|106l
’ Egresos 63( 507 124 3.069 3.07¢ 7
alcanzando los USD 3.035 M. El saldo de mercancias fue  Ovos e i i o 2| s 15| 131] 190
superavitario por USD 709 M. Los gastos de turismo ,}';',":;"“"’”" e u:;l ;,,:; e
cayeron en 275 M respecto al mismo mes de 2019. Entre e e et e B e -
las rentas, se registraron pagos de intereses por USD 609 S — o] am| aw| we| 1
M por pago de deuda del gobierno de Salta, los Bonos = e g8 &— & ®
1 1 FAE Sector Privado no Financiero (neta) 110 1.771 1.661 285 4.695
Par del goblerno naC|ona| FAE Sect Financ (Posicion Grl Cambios) (neta) 702 88 614 | 15 1.860
- - . , . . Otros mov. +concepto no informado (netos) 428 1.165 736 | 914 1.033
La cuenta financiera registré un saldo deficitario por T i Tooe] wesi] e wow] %5

USD 1.089 M. Este resultado negativo se debe
principalmente a la formacion de activos externos del Formacion de Activos Externos SPNF (Neta)
sector financiero y a la cancelacién de deudas del sector Segtin tipo de operacién en mill de USD. BCRA.

privado. Los pagos de préstamos financieros alcanzaron 2000 1

los USD 531 M, donde USD 450 M correspondioé a pago 2000 : :

de capital por deudas del los sectores “Comunicaciones”, 000 Dgs,egu,aw: ooarespara |

“Alimentos, Bebidas y Tabaco” e “Industria Automotriz”. oo “”"”""""’\ur ZZﬁi,’,ZZ‘,’:;%

Ademas, a pesar de los controles cambiarios, se registrd 0

un déficit en el sector financiero por USD 702 M debido a 8500

operaciones de bancos que incrementaron sus activos _EZ_OOO

liquidos llevando la Posicién General a casi 6.000 M e

(cerca del maximo histérico). P

Junto con esto la Formacién de Activos Externos (FAE) del S

Sector Privado no financiero fue deficitariaen USD 110 M | .,

debido casi exclusivamente a la compra de divisas de

grandes inversores. Por el lado de los minoristas, la salida 2016 2017 2018 2019
neta de posicion billete que fue superavitaria por de USD Inversiones de portafolio

9 M, en tanto que la compra de “divisas” (transferencia al Ingresos netos. En mill de u$s, BCRA.

exterior de grandes inversores) fue deficitaria en o

UsD 118 M. — -

Esto implica una presién sobre el mercado oficial desde e

marzo, previo a la caida de las tasas de pases de abril, y 1000 | \

explicado por la turbulencia del COVID-19, |la m5§{ 5 \
renegociacién de la deuda y el impuesto al patrimonio. 9

En cuanto a los movimientos de inversion directa, se i

registraron ingresos netos por USD 104 M principalmente =73 @ 1 5

en los sectores de Energia, Mineria y Alimentos, bebidas B .Y %

y tabaco. |

El saldo sobre reservas fue deficitario por USD 1006 M, B e o o e o m E e
645 millones menos que el mismo mes de 2019. % é é el B % é Hé e £ E E
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Sector Externo

Intercambio Comercial Argentino (ICA)

El balance comercial fue superavitario en Exportaciones, Importaciones y Saldo BC, en mill de USD. INDEC
USD 1.145 M en el mes de marzo de 2020, donde oo

el impacto de la cuarentena se registra con mas 7.500
fuerza en las exportaciones de bienes industriales.

Las importaciones alcanzaron los USD 3.175 M en =
marzo de 2020, un 18,6% menos que el mismo mes $500

[3saldo comercial

de 2019, ya que asociado a la caida en la actividad
cayeron las cantidades compradas (-14,3% i.a.),
como también los precios (-5,0% i.a.). Respecto al
detalle por rubros, el deterioro fue homogéneo a 1.000
todos los bloques vehiculos automotores (-46,8%

1500 _Exportaciones

~|mportaciones
-500

1.145

o
~
w
8

i.a.), Piezas y accesorios para Bs de capital (-23,7% FRANRI22222222232]RR
. . . . SEE3des5535585888238¢8455
i.a.) y Bs de Capital (-19,4% i.a.). La Unico alza se Ryo2mgegREaiwyceoget
observd en el sector de Bienes intermedios (+0,9%
ia ) Exportaciones e Importaciones por Principales Rubros
Variacion % mismo mes del afio anterior. ICA-INDEC

Por el lado de las las exportaciones, estas Valor Precio Cantidad
alcanzaron los USD 4.320 M en marzo de 2020, un Exportacién 68  -2,0 -5,0

. L Ny imari ; -4,5 ,
4% menos que el mes anterior y una disminucién sl Prlmbngs — 183

0 Manuf. de Origen Agrop. (MOA) -11,2 1,5 -12,6
de 16% respecto a marzo de 2019. Manuf. de Origen Ind. (MOI) 125 30 -9,8
Debido a que el mes de marzo incluyé dos semanas Combustibles y Energia 159 17 -14,5
de paralisis productivo debido a la cuarentena, en Importacién -18,6 _ -5,0 -14,3

. Bs. de Capital -21,2 -2,3 -19,4
el agregado, las cantidades exportadas se —

i o/ . o Bs. Intermedios -140  -147 0,9
contrajeron un -5% i.a y los precios un -2%. Entre e e 154 50 11,0
las bajas, se observan caidas en Combustibles y Piezas y Acc para Bs de Capital 22,9 1,1 -23,7
Energia (-14,5% i.a.) se ubican las naftas (-72% i.a.) Bs. de consumo -104 15 -13,7

. p . Vehiculos automotores -46,2 1,0 -46,8
y aceite de petrdleo (-44% i.a). En Manufacturas de Resto e
Origen Agropecuario (MOA) (-12,6% i.a.), cayd el
Azucar (-71% i.a.) y Aceite de girasol (-69% i.a.). Por | riportaciones - Principales variaciones
ultimo, el rubro Manufacturas de Origen Industrial En millones u$s y var %. INDEC
(MOI) (-9,8% i.a.) Vehiculos automoviles (-44%). Sin
iy
embargo, y como excepcidon, aumentaron las e S pposy [Tene
H H i i Vehiculos automéviles para el transporte de personas 135 76 -44%
Cantldade's vend IdaS de prOd uctos prlmar{os Porotos de soja, excluido para siembra 13 4 -692%
(+13,3% i.a.), entre los que se destaca Manies Aziicar pura en estado solido 7 2 714%
. . . . Naft: luid i imi 25 7 -72,0%
(+550% i.a.), minerales de cobre (+69,7% i.a.), Trigo T T - ——
o/ i o/ i H Manies sin tostar ni cocer 8 52 550,0%
(32’16 I'a') y Peras (+20’8A) I'a')' Mientras que el Minerales de cobre y sus concentrados 33 56  69,7%
resto de los rubros las cantidades cayeron. Leche , _ 66 11 682%
Trigo, excluido duro, excluido para siembra 212 280 32,1%
Carne bovina deshuesada, congelada 11 135 21,6%
Peras 48 58 20,8%

La balanza comercial energética de marzo de 2020
resulté superavitaria por USD 4 millones, USD 29 M
menos que el mismo mes de 2019.
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Sector Externo

En cuanto al tipo de cambio real multilateral en marzo
de 2020 se observa un encarecimiento del
2,7% respecto a abril de 2019. En la comparacién anual
con los principales socios comerciales, se destaca el
encarecimiento de nuestra economia en un 15,9%,
mientras que nuestra moneda resulta mas cara con el
resto de los socios comerciales, nuestra moneda resulta
un 4,3% respecto a la EE UU, 1,7 respecto a China y un
0,5% mas barata en relacion a la Eurozona.

En la comparacién histérica con 2015, Argentina es un
48% mas barata que todos nuestros socios comerciales,
y un 65% mas baratos que EEUU. Los niveles de
competitividad precio medidos frente a todos nuestros
socios comerciales son similares a abril de 2014 y
respecto a los EEUU son similares a junio de 2009.

Las reservas internacionales, para la ultima semana de
abril de 2020 totalizaron USD 43.568 millones,
USD 7 M menos que el stock de reservas del mes
anterior. En comparacién con el mismo mes del afio
anterior las reservas disminuyeron en USD 28.094 M.

La liquidacion de divisas por exportaciones de soja, maiz
y sus derivados, para abril de 2020 fue de USD 1.524 M,
segun informd la cdmara de exportadores de granos
oleaginosos CIARA-CEC, USD 391 M menos que el mismo
mes del afio 2019 (-20,4% i.a.). Para todo el afio se
esperaba en promedio unos USD 2.100 M mensuales por
la cosecha de maiz y soja, dada una cosecha de 50
millones de Tn de soja y 50 millones de Tn de maiz.
Sumado ambos meses habria al menos USD 700 M en
granos pendientes de ser liquidados en propiedad de los
productos. En ese sentido, el BCRA lanzd una regulacion
qgue dificultara el acceso a créditos a tasas subsidiadas
para aquellos productores para los cuales se pueda
demostrar que acopian del un 5% de su cosecha, vy
colocaciones  financieras “granos linked”, como
mecanismo regulatorios y de incentivos para favorecer la
liguidacion de granos.

Centro de Estudios
Econdmicos y Sociales
Scalabrini Ortiz

CeSO.

Tipo de cambio Real

Multilateral, EEUU, Euro, Brasil. Base 2015=100. BCRA.
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Finanzas y bancos

En cuanto a los depdsitos del sistema bancario, el promedio
de depdsitos en pesos ha crecido sustancialmente en abril,
luego de 17 meses consecutivos de caida real, debido al
efecto de la cuarentena sobre el consumo.

Entre los depdsitos que mas crecieron en el mes de abril de
2020 se encuentran los depdsitos en Cuenta Corriente con
+95% (suba real de 50% i.a.), seguidos por las Cajas de
ahorros con un alza del 93% i.a. (suba real de 48% i.a.). Del
mismo modo, los plazo fijo ajustables por UVAs mostraron un
alza de 61% en términos nominales (suba real de 16% i.a.).
Mientras que los plazos fijo tradicionales mostraron un alza
nominal de sélo 23% (caida real de 22% i.a.). La dindmica
descripta puede deberse a la nueva politica de contencion de
depdsitos mediante tasas de interés estables.

Los depdsitos en délares en abril (medidos en ddlares)
alcanzan los USD 20.514 M, un 1% menos en relacion al
anterior y un 41% i.a. menos respecto al mismo mes de 2019.
Los depdsitos en ddlares continlan con un leve
desgranamiento registrado desde la implementacién de los
controles cambiarios. En la comparacién anual acumulan una
caida de USD 11.800 M, y desde septiembre 2019, USD 4.500
M.

En cuanto a las tasas de interés para abril de 2020, todas
registraron una fuerte baja. La tasa de plazos fijos de 30 a 44
dias en pesos en bancos privados (tasa ahorristas minoristas)
alcanzé el 18,6%, 33 pp. menos que la del mismo mes de
2019, y 8pp. menos que el mes anterior. La tasa de interés
TM20 (tasa de depdsitos mayoristas en bancos privados) fue
del 16,9%, bajando 35,7 pp. en comparaciéon al mismo
periodo de 2019 y 10,1 pp. respecto al mes anterior. La tasa
de politica monetaria, promedio de las licitaciones de Leliqg, se
ubicé en 38% TNA, 28 p.p. menos que el mes de abril de 2019
se mantuvo estable respecto al mes anterior. Por ultimo, la
tasa de Pases Pasivos del BCRA se ubicé en 15,2%, 50,8 pp.
menos que el mismo mes de 2019 y 3,8 pp. menos que el mes
anterior.

En cuanto a la regulacidn, y en el contexto de la pandemia del
COVID-19 el BCRA establecid un piso para plazos fijo,
proporcional al 70% de la tasa de politica monetaria, que da
como resultado una tasa de 26,6% anual.

Respecto a los agregados monetarios, en abril de 2020 MO
alcanzo S 1.185.940M, un aumento del 12,6% respecto al mes
anterior y del 69% respecto a igual mes del afio anterior.

Para el cierre del mes de abril de 2020 la peor inversidon
mensual fueron los bonos denominados en ddlares (-31,9%
i.a.), aunque con una tendencia mensual que revierte su
caida. Mientras que el activo financiero que mejores
resultados arrojo en el ultimo mes y en términos interanuales
fue el délar “contado con liqui” con una suba mensual del
31,9% vy del 165% anual.

CeSO!

Depdsitos en el sistema bancario

Centro de Estudios

Econdmicos y Sociales

Scalabrini Ortiz

BCRA.

Cuenta Corriente
Caja de Ahorros
Plazo Fijo

Plazo Fijo ajustable por CER/UVAs

Otros

Total depésitos en Pesos

abr-20
Mill $ Var mensual Var Anual
1.140.868 14,26% 95%
1.113.725 18,8% 93%
1.755.735 -2,0% 23%
62.644 -1,4% 61%

200.550
4.273.522

Total depdsitos en Délares

20.514

39,0%

104%

Tasas de Interés

Tasa efectiva anual. BCRA.
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Plazo fijo bancos privados 30-44 dias tasa anual. Indice Merval BCBA, Bono

en USD Bonar 24. Inversion en LEBAC tasas promedio mensuales, letras a 35 dias.

Inflacién * IPC INDEC.

Rendimiento de la inversién

BCRA, BCBA, Inst. est. provinciales. LELIQ tasas promedio

mensuales. Indice corresponde a S 100 invertidos en el afio

Mismo mes afio

Cotizacion Indice Mensual 2

anterior

2004=100 var % var %
Inflacion* 362,6 363 1,5% 56,1%
Plazo Fijo 17,4 1371 1,6% 50,7%
Merval 32.742,8 2.961 34,3% 9,1%
Lelig 38,0 506 3,2% 76,9%
Bono en USD 2.700,0 2.700 29,4% -31,9%
Dolar oficial 65,8 2.236 4,2% 52,1%
Contado con liqui 114,7 3.898 31,9% 165,2%

*[PC INDEC
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Finanzas y bancos

En cuanto al Mercado de Divisas, desde fines de
abril de 2020, el ddlar oficial se negocié a $69. A
mediados del mes de mayo de 2020, el délar oficial
subid $0,9 centavos en el marco de la renegociacion
de la deuda. Para el mismo periodo, dada la
reduccion de oferta por las regulaciones del BCRA, y
el aumento de la demanda en el mercado
financiero por el contexto de la renegociacion de la
deuda, el “contado con liquidacién” se comercializé
a S 138 y el “ddlar ilegal” cotizé en promedio a
$138. La brecha cambiaria entre el ddlar oficial e
ilegal alzanzé el 97% (17 p.p. mayor que el mes
anterior), y de 75% entre el contado con liquidacion
y el oficial (9,5 p.p. mas que fines del mes
anterior.), marcando un record desde Ia
implementacidn de los controles.

En cuanto al crédito, con la nueva politica de
préstamos bancarios a tasas bajas, en el mes de
abril el resultado fue distinto entre las categorias,
aunque en el volumen total de crédito registré una
suba del 34,3% i.a. (caida real de 11% i.a.), la
dindmica por rubro fue heterogénea. Mas en
detalle, entre las alzas se destacan en términos
interanuales los adelantos, que aumentaron en
116,5% (mejora real de 71%) con una suba mensual
del 25,3%. Seguidos por los créditos por tarjetas y
los créditos documentados que crecieron
nominalmente 52% en ambos casos (suba real de
7%). Los préstamos hipotecarios siguen sin
recuperarse, en términos nominales crecieron sélo
un 0,4% i.a. (caida real 44%i.a.).

Entre las caidas se encuentran los préstamos
prendarios y personales la caida sigue
profundizandose y acumulan una caida interanual
de 18,3% y 4,3% respectivamente (caida real del
63,9%i.a. y 49%i.a.).

Al observar el volumen de asignacion de crédito en
el mes de abril, en primer lugar, se ubicaron las
tarjetas de crédito (participacién del 28%), luego los
personales (20% del total) y en tercer lugar los
préstamos documentados (con una participaciéon
del 17%).

Total 2.020.117 100,0% 6,5% 34,3%

Centro de Estudios
( : e S O El Econdmicos y Sociales
L]

Scalabrini Ortiz

Dolar oficial- Informal- Contado con Liquidaciéon. Brecha
BCRA, Ambito.com

150 Brecha CL :::::l
mar20 | 305% 265,4%
130 | abr2o 65,8% 70,6%
may-20 | 753% 97.0%
110

90

70

50
30
C AN PG A O
N N QY N QY N QY & QY N
Oficial Informal Contado con liqui
% sob Var %
Mill $ g o Var % Anual
total Mensual
Adelantos 305.439 7% 25,3% 116,5%
Documentos 352.363 17% 14,1% 54,2%
Hipotecarios 212.931 11% -0,1% 0,4%
Prendarios 73.075 4% -2,3% -18,3%
Personales 405.311 20% -0,7% -4,3%
Tarjetas 562.104 28% -0,8% 54,2%
Otros 108.894 5% 34,1% 142,1%
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ESTADISTICAS CE SO M cenimcos s

Scalabrini Ortiz

Sintesis grdfica // mes de mayo

PBI oferta y demanda agregada Actividad Econémica Mensual
Var % anual, serie trimestral desestacionalizada. INDEC Var % anual, serie mensual con estacionalidad. INDEC
20

-20
-
-30
2 g \ J
-2,5% -ao
o 2018 2.5% —-IPl —=—ISAC - EMAE —=Servicios Publicos {ISSP) L,
EEImportaciones exportaciones E3imversion 2019 50
-45. == Consumo Privado EiConsumo Publico --=PBl =2 ﬂ -] ﬂ ﬂ -] 3 3 =: ﬁ ;'i:‘ aags 3 aazg ﬁ. g g s s
maz waz 18 nis mag wig 119 nie nig was E 5 E 5= % [ §;= E i E ] E 5= % % g E ] g ﬁ g
Actividad y Desempleo Ingresos
31 Aglomerados Urbanos. EPH-INDEC. Salarios, AUH y jubilacion minima, base 2001=100.

Actividad % Poblacion, Desempleo y Subocupacion % PEA
T

IPC-Indec |
I Real |
118 46,70 42,40 9,10 6,80 3,00 misma mismao
s 46,40 41,90 9,60 7,70 3,50 Nivel an:r::isor mes afio| Nivel an:::erisnr mes afio
I 18 46,70 42,50 9,00 8,30 3,50 pasado pasado
v 18 46,50 42,20 9,10 8,70 3,30
T19 47,00 | 42,30 10,10 8,40 3,40 Dic
1119 47,70 42,60 10,60 9,20 3,90 $ var % var % '01=100 var % var %
m 19 47,20 | 42,60 9,70 9,50 3,30
V10 aro0 | 4300 500 020 oo SMVM 16.875, 00 350 143 -1,5 7,3
Jubilacion Minima 15.892 00 528 180 1,5 50
AUH 3103, 00/ 170 956 -1,5 19,6
trimestral 0,00 0,40 -0,80 0,00 0,30
anual 1970 | o080 | 020 | 0,80 | 0,30
Precios - Nivel General/ Alimentos Ingresos, Gastos y Resultados
variacion % anual. Base 2001. Ipc-provincias En mill $ corrientes . MECON
30,000
7z
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56 AN -45.000
52 =70.000
a8 ~95.000
a4
a0 - =120.000
36 -145.000
= 170.000
2
24 195.000
20 0,000
16 Resul o (il 3 tesultado Fauncie
= = = 3 = = @ g o8 o7 o=n o® 82 8 245.000 = Result mill 3 WResultado F )
2 & 5 ® ¥ €& 2 & 5 # ¥ & & 2 £ 4 ] e £ e & &
z Z : 2 “ £ ¢ 5
£ £ g = ¥ ] g £
Deuda Externa del Sector Publico No Financiero. MECON Reservas Internacionales
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ESTADISTICAS
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Sintesis grdfica // mes de mayo

Intercambio Comercial Argentino (ICA)
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Depdsitos en el sistema bancario

Principales movimientos de la Cta. Corr. Cambiaria. En millones de u$s. BCRA
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Tasas de Interés

BCRA.

abr-20

Var mensual Var Anual

Cuenta Corriente

1.140.868 14,26% 95%
Caja de Ahorros 1.113.725 18,8% 93%
Plazo Fijo 1.755.735 -2,0% 23%
Plazo Fijo ajustable por CER/UVAs 62.644 -1,4% 61%
Otros 200.550 39,0% 104%

Total depésitos en Pesos 4.273.522 8,6%

Total depésitos en Délares

20.514

Tasa efectiva anual. BCRA
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Sintesis grifica // mes de mayo

. Centro de Estudios
' :e S Om Econdmicos y Sociales
W

Scalabrini Ortiz

2004 2015 2018 2019 111-19 IV-19 1-20 feb-20 mar-20 abr-20 feb-20 mar-20 abr-20
ACTIVIDAD
PBI (mill. $ 2004) 485.115 721.487  707.092 692.030 682.705  672.490 -
PBI (var % interanual) 8,96% 2,7% -2,5% -2,2% -1,7% -1,1% -
Inversion (como % PBI) 15,89% 19,5% 14,4% 13,1% 14,1% 12,2% -
Inversion (var % interanual) - 3,5% -5,7% -15,9% -10,2% -9,0% -
Consumo Privado (% PBI) 64,30% 72,2% 65,0% 64,4% 64,4% 61,2% -
Consumo Privado (var % interanual) - 3,0% -2,4% -6,4% -4,9% -1,9% -
EMAE Actividad (Estac., 1993=100, fin del periodo) 112,8 141,9 145,8 142,7 140,7 -1,8% - 1294 - - -2,2% - -
EMI Industria (Estac., 2004=100, fin del periodo) 79 98,05 90,5 95,0 86,283 97,27 - 82,0 77,4 - -0,8% -16,8% -
ISAC Construccion (Estac., 2004=100, fin del periodo) 83 197,5 195,35 179,91 191,567 172,53 - 134,4 99,2 - -22,1% -46,8% -
EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL
Desempleo (en % PEA) 16,2% 6,5% 9,2% 9,83% 9,7% 890,0% -
Salario Minimo Vital y Movil (en $) 238 5.079 10.033 13.790 14.083 16.875 16.875 16.875,0 16.875 16.875 49,3%  35,0% 35,0%
Salario Minimo Vital y Movil Real (Dic.01=100) 102,7 205,8 173,6 155,8 153,6 163,2 163,2 150,5 163,2 157,8 -0,6%  -9,0% -7,3%
Salario Nivel General Real (2001=100; oct 16=100) 85,2 122,1 95,3 86,5 86,8 233,6 - 86,7 - - -2,5%
Privado Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 97,4 145,8 96,7 88,6 89,5 241,9 - 92,1 - - 2,5%
Privado no Registrado Real (2001=100, oct 16=100) 74,0 137,7 95,8 82,6 80,6 2144 - 79,0 - - -12,0%
Publico Real (2001=100, oct 16=100) 72,3 75,4 92,8 85,5 86,5 2323 - 82,7 - - -4,6%
Gasto Seg. Social mill $ corrientes (mensual) 1.906 44.641  138.749 203.192 198.384  258.918 - 233.742,8 289.480,5 289.481,5 57,5% 66,8% 73,6%
Gasto Seg. Social (% PBI) 1,2% 2,3% 11,4% 11,3%| 11,0% 14,4% -
Haber Minimo Jubilatorio (en $, jun-20 $ 16.868) 185 3.882 8.081 11.439 11.997 13.314 14.676 14.067,9 15.892 15.892 51,3%  52,8% 52,8%
AUH ANSES (en $, jun-20 $ 3.292) - 756 1.576 2.522 2.652 2.683 2.865 2.746,0 3.103 3.103 50,5%  17,0% 17,0%
SECTOR EXTERNO (BCRA Bce. Camb - ICA)
Importaciones (en mill u$s) 12.284 60.203 65.420 49.133 13.307 10.663 6.729 3.195 3.175 - -20,2% -19,7% -
Exportaciones (en mill u$s) 24.879 56.784 61.338 65.038 17.170 17.117 8.880 4.324 4.320 - -3,1% -15,9% -
Balance Comercial (en mill u$s) 12.595 -3.419 -4.082 15.905 3.863 6.454 2.151 1.129 1.145 - 145,4% -3,2% -
FAE del SPNF Netos (en mill de u$s) -3.808 -8.520 -27.229 -26.870 -11.872 -4.116 -175 -114 -110 - -88,2% -93,8% -
Deuda externa SPNF (en mill u$s) 110.729 56.031 41.515 3.897 -829 -2.817 -698 -626 -126 - -149,9% -37,4% -
Deuda del SPN USD (% exportaciones) 115% 98,7 % 67,7% 6,0% -4,8% -16,5% -7,9%
Reservas Internacionales BCRA (mill de u$S) 13.820 30.793 65.825 58.687 56.901 43.938  44.423 44917 44791  43561,2 -21.894 -23.224 -22.626
PRECIOS
IPC - Nivel general (2001=100) 144,52 1.233,7 2.874,0 4.414,0 4.160 4.775 5.632 5.607 5.794 5.881] 50,3% 48,4% 45,6%
IPC- Alimentos (2001=100) 171,05 1.633,0 3.675,0 5.846,0 5.517 6.325 7.673 7.639 7.940 8191 54,2% 51,3% 52,2%
Indice Costo Construccién INDEC (2001=100) 168,00 1.261,7 - - -
Trigo (u$s/tn, var % interanual) 178,0 2475 270,6 2349 232 224 235 198 268 238| -14,6% 3,9% -7,0%
Maiz (u$s/tn, var % interanual) 122,7 188,8 188,3 179,5 181 181 194 189 185 168 -7,4% 4,5% -7,4%
Soja (u$s/tn, var % interanual) 258,6 397,0 3854 3544 347 353 342 305 357 348| -15,0% 3,8% -15,0%
Petroleo WTI (u$s/barril, var % interanual) 30,9 49,2 65,9 58 62 58 39 45 21 191 -21,4% -65,4% -70,1%
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2004 2015 2018 2019 111-19 1V-19 1-20 feb-20 mar-20 abr-20 feb-20 mar-20 abr-20
FINANZAS PUBLICAS
Ingresos Corrientes 77123 | 1.322.736 2.588.357  3.937.073 | 1.053.982 1.112.173 1.087.658 350.915 341.518 - 36,8% 30,7% -
Ingresos Tributarios 60.738 708.801 2.316.529  3.433.375 909.904  988.363 975.445 315.112 307.587 - 41,5% 36,6% -
Contribuciones a la Seguridad Social 11.689 419419  901.922  1.224.438 325249  324.342 404.515 127.092 123.942 - 43,4% 42,2% -
Gasto Total 90.356 | 1.967.144 3.328.487  4.431.777 | 2.057.779 1.230.186 1.243.649 378.412 466.246 - 44,7% 49,9% -
Rentas de la propiedad 6.883 121.140  388.940 724.285 161.560  245.303 168.710 40.081 41.577 - 244,6% 13,0% -
Gastos de capital 5.792 160.887  210.296 236.361 73.161 55.901 41.238 | Anexo - Pag. 22 16.600 - -14,6% -2,6% -
Resultado Primario SPN (en mill $) 7.834 -246.511  338.987 -95.121 -7.329  -118.013 -155.991 -27.497 -124.728 - -508,8% 856,7% -
Resultado Primario SPN (en % del PBI) 2,18% -3,67% 2,33% 12,52% 1,09% 15,53% 23,3% -4,1% -18,5% - - -
Resultado Financiero SPN (en mill $) 1805,3 -285.406  -727.927 -819.406 -168.889  -363.316 -324.701 -67.578 -166.305 - 1277,5% 233,7% -
Resultado Financiero SPN (en % del PBI) 0,34 % -3,27% -102,95%  -107,85% -25,1% -47,8% -48,5% -10,0% -24,7% -
MONETARIAS Y FINANCIERAS
Dolar oficial $ BCRA 2,95 9,27 28,64 48,25 44,00 59,38 61,49 61,35 63,12 65,76 59,7% 52,6% 52,1%
Euro oficial $ BCRA 3,33 10,00 33,57 53,94 49,71 66,12 67,84 67,49 69,54 71,90 54,4% 49,7% 47,3%
Real oficial $ BCRA 0,96 2,72 7,71 12,15 11,20 14,54 13,29 13,66 12,17 12,11 33,4% 14,5% 10,9%
Tasa Leliq // Politica Monetaria 4,20% 28,06% 44,80% 64,08 % 64,7 % 62,0% 0,43 40,0% 38,0% 38,0% -0,1 p.p. -0,2 p.p. -0,3 p.p.
e
ultima actualizacion 21/05/2020

NOTA METODOLOGICA

(...) estadistica no publicada, (-) proximo a publicar

IPI PBI INDEC (% anual) Indice Base Oct 16=100. Variaciones Anuales. Datos Trimestrales. INDEC

IPIM Agropecuario INDEC (Oct 16=100, var % interanual) Indice Base 2001=100. Variaciones Anuales. Anuales y Trimestrales en Promedios. INDEC
Indice Términos Intercambio (1993=100, var % interanual) Base 1993=100. Serie Trimestral. INDEC

Granos y Petroleo Datos Anuales y Trimestrales en promedios. FOB en u$s Corrientes. MAGyP

Inversion (% PBI), Consumo (% PBI) En pesos corrientes. INDEC

Desempleo (en % PEA) Indec EPH continua. INDEC

PBI, Inversion, C.Privado var. Interanual En millones de pesos de 2004. Serie Trimestral. MECON-INDEC

EMI (Industria, desest., 2004=100, fin del periodo)
ISAC (Construccion, desest., 2004=100, fin del period)
ISSP (servicios publicos, desest. 2004=100, fin del period)

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.
Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Serie en niveles al final del periodo desestacionalizados , var % interanual con estac.

Salario Minimo Vital y Movil (en $) Res. 4/13 CNEP al mes de Sep-13 $ 3.300, Ene-14 $ 3.600. Anuales y Trimestrales en Promedio. INDEC.

Salario Real Nivel General (Dic.01=100) Empalme nov-15 a abr-17 promedio ponderado 80% variacién priv. registrado y 20% var. rublico. Anuales y Trimestrales ultimo mes del periodo. INDEC y IPC-Provincias.
Importaciones (en mill u$s) Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, promedios trimestrales y datos mensuales. Var % anual
Exportaciones (en mill u$s) Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, promedios trimestrales y datos mensuales. Var % anual
Balance Comercial (en mill u$s) Series Mensuales: INDEC - Balanza Comercial, ICA. Totales anuales, totales trimestrales y datos mensuales.

Formacion activos externos (en mill de u$s) BCRA - Balance Cambiario. Totales trimestral, mensual.

Reservas Internacionales Serie mensual en niveles. Valores al final de cada periodo. Variacién % anual. BCRA

Agregados Fiscales (Ingreso Trib, Seg.Soc, Gasto Toal) Serie en niveles. En millones de pesos corrientes. MECON

Superavit Primario SPN (en % del PBI) PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

Superavit Financiero SPN (en % del PBI) PBI corriente sobre datos Trimestrales Acumulados IV anteriores

Gasto Seg. Social Corriete y % PBI Promedio anual y trimestral. Suma IV trimestres sobre PBI Corriente. Variaciones cuatrimestrales interanuales. MECON
Haber Minimo Jubilatorio (en $) Anuales y Trimestrales en Promedio. ANSES

Indice Haber Minimo Real (Oct 16=100) Anuales y Trimestrales tltimo mes del periodo. MECON

Tipos de Cambio, Reservas BCRA al altimo dia de cada mes. Trimestres, datos promedio.

Tasa BADLAR privada en pesos MECON. Valores Promedio del Periodo. Variacion en puntos procentuales respecto al mismo mes del afio anterior.
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