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La politica fiscal en el marco de la pandemia

En la semana el Poder Ejecutivo envié al Congreso de la Nacidn un proyecto
de ley para ampliar el presupuesto nacional vigente. En las estimaciones realizadas
sobre los recursos y gastos disponibles se destaca el impacto de las medidas para
enfrentar la pandemia del COVID-19. Asimismo, el proyecto revela la magnitud del
desafio fiscal que enfrenta el Gobierno para sostener la economia.

En la actualidad, y en el marco de la pandemia, el Gobierno se encuentra
operando bajo la prérroga del presupuesto nacional 2019 y las adendas realizadas a
través de decisiones administrativas y un decreto de necesidad y urgencia
promulgados desde inicios de afio. En este contexto, envié un proyecto de ley para
que el Congreso autorice recursos y gastos adicionales a los ya presupuestados para
darle mayor fortaleza institucional y capacidad financiera a las politicas destinadas a
sostener a las familias, empresas y provincias.

Segun el proyecto de ley, se prevé que los recursos disponibles se
incrementen 18,1% en relacién a los vigentes, principalmente a través de una
recaudacion mas elevada que la registrada en 2019 y a través del cémputo de los
recursos provenientes del Fondo de Garantia de Sustentabilidad. La medida también
permite incluir mejoras de ingresos en el presupuesto derivadas de la Ley de
Solidaridad que no estaban en 2019 como la mayor recaudacidn de bienes personales
o el impuesto PAIS.

No obstante, las principales novedades surgen del lado del gasto. La
actualizaciéon de este en casi $2 billones responde al cémputo del mayor gasto
necesario para las subas otorgadas en las prestaciones sociales, el funcionamiento
del gobierno, el sostenimiento de los ingresos de las provincias en el contexto de
emergencia, asi como el aumento del gasto relacionado con las medidas adoptadas
para mitigar el impacto de la pandemia. Al respecto, entre ellas se destacan el Ingreso
Familiar de Emergencia y el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la
Produccién, que buscan reforzar los ingresos de familias y asistir a las empresas a
través de transferencias con un amplio alcance poblacional. También se incluye el
aumento de las transferencias derivadas del normal funcionamiento de los servicios
publicos basicos, como el transporte y el energético.

Considerando un incremento del gasto superior al de los ingresos, debido
principalmente a los efectos del COVID-19 sobre las cuentas fiscales, se prevé un
importante aumento del déficit fiscal. El desbalance seria cubierto mediante mayores
transferencias por parte del BCRA y en menor medida por el endeudamiento en el
mercado interno. Con todo, el proyecto permite mensurar el esfuerzo y el desafio
que implica manejar las cuentas fiscales en el corriente afio bajo un contexto de
pandemia, tal como sucede en otras economias avanzadas y de la region.
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Proyecto de Ley de Modificacién de Presupuesto 2020 Cuadro 1 Recursos y gastos segtin la ampliacién
En el transcurso de la semana, el Poder Ejecutivo envié al Congreso un del Presupuesto 2020
proyecto de ley que abarca la ampliacién del prorrogado Presupuesto Nacional
2019, con la intencién de asistir a los sectores econémicos afectados por la Sector Publico Nacional No Financiero
pandemia del coronavirus. En este sentido, el objetivo se relaciona con que el Ao
. . . . 2019 Var. 20/19
Gobierno Nacional pueda, mediante una Ley, afrontar los egresos pertinentes ., nionesdes 2020 — SRS ——
adecuandose a la actual emergencia sanitaria y futura reactivacién econdmica, de Inreso total 3.937.074 4.389.5996 452526 11,5%
. . Ingreso primario 3.594.085 4.016.692,7 422.608 11,8%
modo que se proyectan aumentos en los ingresos y en mayor medida de 10S ™ recaudacion 3433746 39200819 486336  14,2%
-Otros 160.339 96.610,8 -63.728 -39,7%
gaStos' Rentas de la propiedad recibidas 342.989 372.906'9 29.918 8’7%
En lo que refiere a recursos, en su mayoria corrientes, se prevé una G":::‘s’t:‘::'mario e e —
ampliacion de $452.526 millones respecto al Presupuesto 2019, tras ubicarse en  -Prestaciones sociales 1.866.686 2632.2438 765557  410%
. .o o - Salarios 718.759 927.460,7 208.701 29,0%
$4.389.599,6 millones permitiendo una suba de 11,5% anual. Cabe destacar qUe,  _Transferencias corrientes 850.135 2.424.697.4 1574563  1852%
en el caso del aumento en los ingresos corrientes, se actualiza el célculo de — -Sastodecapital 185386 4286704 243284 1312%
- . L. - Otros Gastos , 229.407 190.721,0 -38.686 -16,9%
recursos del presupuesto del afio previo prorrogado; a la vez que, para la adicién Rentas d a prapiedad pagadas 20285 7erater 6313 87%
en los ingresos de capital, se corresponde con recursos transferidos del Fondo de ¢ iimdo primaria 5127 27141936 2119072 2238%
Garantia de Sustentabilidad (FGS) del ANSES para el financiamiento de la [peealo e 240 _R00LI0T 21000 103
.2 . ’ . . . . . . aborado en base a y Min. de Economia.
reparacion histdrica. Dicho esto, el crecimiento de recursos seria consecuencia del
incremento tanto en el ingreso primario (+11,8%) como de las Rentas de la
propiedad recibidas (+8,7%), estableciéndose en $4.016.693 millones y $372.907
millones, respectivamente. En particular, el ingreso primario estaria conformado
en un 98,6% por la recaudacién, cuyo aporte asciende a $3.920.082 millones.
Precisamente, de alli se desprenden los ingresos tributarios y las contribuciones a Cuadro 2 Gastos COVID-19 al 30/6
la seguridad social que, con contribuciones de $2.616.783,8 millones vy - En millones de pesos -
$1.303.298,1 millones respectivamente, son los principales aportantes de ingresos Entidad Concepto Monto
representando un 89,3% del total. ANSES '”g;‘:;’::’;'::;:fnzr:éfz’(‘f\':;)'“’ gzgzg
Por su parte, los gastos mostrarian una sustancial aceleracion respecto -—rinerodemenor | Rejacones con Provindasy pesarolio Reslons, 55750
~ . . . . . do d i i X
al presupuesto del afio previo en el marco de la emergencia sanitaria vigente. Productivo Fondo de Garantias Argentino (FOGAR) 56000
, . . Obligaci del Fondo Fiduciari | Di llo Provincial 60.000
Los egresos ascenderian a $7.391.054,3 millones contemplando unincremento de © qeero - [ sistend Financiors a Provincias y Municinios <0000
55,4% respecto al ejercicio 2019. El gasto primario se prevé que crezca 63,8% por Ministerio de Besarrollo Politicas Alimentarias 42,788
encima del afio anterior mientras que el gasto de capital se elevaria 8,7% en forma Otros refuerzos 101,103
anual. El aumento del gasto primario, que busca mitigar los efectos nocivos que Total 687.751

trae aparejada la pandemia, deriva de una suba considerable en las prestaciones F2Porade enbase aMin. de Economia.

sociales que alcanzarian los $2.632.243,8 millones y de los subsidios por
$2.424.697,4 millones. En linea con esta expansion, es pertinente aclarar que se
han registrado en el primer semestre del afio egresos por $687.751 millones como
refuerzo ante el COVID-19, incluyendo el Ingreso Familiar de Emergencia y el
Salario complementario que suman un total de $312.130 millones desembolsados.
A raiz de su efectividad y teniendo en cuenta el nuevo presupuesto en discusion, Grafico 1 Estructura del Gasto 2020
ambos programas recibirian una mayor asignacion ($90.000 millones en el caso
del IFE y $80.000 millones en el ATP) morigerando las desfavorables consecuencias

Gastos de
econdmicas observadas. De esta forma, si se adiciona el refuerzo presupuestario Consumo
. .. .. . . 10%
de $2.952 millones propiciado en julio y los $178.801 millones a brindar en el corto AN— 0%
plazo, la asistencia otorgada por el Gobierno bajo el concepto de refuerzo arrojaria 10%

un total de $869.504 millones en caso de efectivizarse la ampliacion del
presupuesto.

capital

5% Seguridad
social

Bajo estas condiciones, el resultado primario del ejercicio 2020 arrojaria 28%

un déficit de 2.214.194 millones motivado por la asistencia brindada por parte A
del Gobierno Nacional a sectores vulnerables. Con una suba de $2.119.072 corrientes
millones en relacion a 2019, el déficit primario rondaria los $2.214.194. La %
comparaciéon con la ultima publicacién del Relevamiento de Expectativas de

Mercado (REM) provista por el BCRA, da cuenta que el déficit primario esperado
Elaborado en base a Min. de Economia.
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por los analistas de mercado ronda los $1.746.000 millones; observandose que,
con el transcurso de los meses y la prolongacidn del aislamiento, fue corrigiendo
su valor acelerando su descenso. A su vez, se asume un déficit financiero 266,3%

Grafico 2 Asistencia del BCRA al Tesoro
- En millones de pesos -

superior al anterior por un total de $3.001.454,7 millones. 1.606
. I . [ S
En cuanto a las formas de financiamiento, el proyecto de ley informa * I Autorizaciones Segundo Semestre I |

1

que utilizara la asistencia por parte del BCRA a lo que se suman otras fuentes ® Primer Semestre ! 666 |
financieras. El Banco Central asistiria con utilidades en el segundo semestre al * Total | |
. . 1
Tesoro Nacional por un monto de hasta $666.000 millones, que sumado a lo 928 . I

trasferido durante el primer semestre rondaria una transferencia bajo este
concepto de $1.606.982,4 millones para el afio 2020. A esto se le debe adicionar
autorizaciones de endeudamiento mediante adelantos transitorios de hasta
$928.000 millones en el afio, de los cuales ya fueron otorgados $312.000 millones
en el primer semestre del afio. Por ultimo, del proyecto se desprende que el
Gobierno promueve la busqueda de fuentes financieras a través del
endeudamiento publico (mercado en pesos) e incremento de otros pasivos por Adelantos Transitorios Utilidades
$290.948,4 millones destinado de forma directa a solventar dicho déficit. Elaborado en base a Min. de Economia y OPC.

Superavit comercial en junio

En junio el intercambio comercial volvié a registrar un saldo
superavitario, en un marco en el cual la pandemia del COVID-19 afecta
fuertemente a las importaciones y, en menor medida, a las exportaciones. Las

Cuadro 3 Intercambio Comercial

Valor en millones de USD

ventas externas de Productos Primarios (PP) permitieron amortiguar gran parte RUBROS Y USOS Var. %i.a.
de la caida de las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOI), que jun-20 jun-19
vienen siendo significativamente afectadas por las menores ventas hacia Brasil, Exportacién 4.786 5.239 -8,6%
desplazado por China como principal socio comercial. Por su parte, las PP 1.710 1.169 46,3%
importaciones contintian deprimidas por la menor actividad econémica por los MOA 1979 2136 8,2%
efectos de la pandemia, siendo la caida en las compras de piezas y accesorios para Mol 859 1.589 45,9%
bienes de capital el principal determinante, mientras que por primera vez en Comblfﬁbles 238 326 27.0%
o . ., . ., , . Importacion 3.302 4.171 -20,8%
veintidés meses la importacién de bienes de consumo crecié en términos Bienes de capital o6 719 26.8%
interanuales. Asi, los movimientos econdmicos permitieron seguir incrementando Bs. Intermedios 1.402 1.465 43%
el saldo comercial, incluso respecto al afio previo. Combustibles 247 500 -50,6%
Cambios en la composicién de las exportaciones. Las ventas al exterior Pzas. y acc. Bs. De K 500 803 37.7%
totalizaron USD4.786 millones en junio. En términos desestacionalizados se ~ ¢onsume s11 477 71%
contrajeron 0,7% respecto al mes anterior, revirtiendo el signo observado en dicho Autos 8 184 '53’8:"
periodo. En la medicion interanual (i.a.) la caida fue de 8,6%, resultado de una Salzzsw 1.4;1‘ 1.0(2512; 20.9%

contraccion tanto de las cantidades (-2,1% i.a.) como de los precios medios (-6,7%  Elaboracion propia en base a INDEC
i.a.), afectados principalmente por la presion sobre los combustibles ante la menor
actividad econdmica por los efectos del COVID-19 y por los menores precios de los
PP. Por su parte, el rojo en las cantidades exportadas se originé por la fuerte
influencia de las MOI, que contindan la tendencia contractiva iniciada desde
mediados del afio pasado y exacerbada por la pandemia, en oposicion a lo que
sucede con las cantidades exportadas de PP, que se encuentran por encima del

Grafico 3 indice de Cantidades Exportadas
Promedio Mévil 12 meses

nivel pre COVID-19. 2008100
. . L, . .. . . 200 Exportaciones
Productos Primarios fue el tnico rubro que crecié en junio, pese ala 1 PP
s . .z . . ---MOA
caida en sus precios. La exportacion de PP fue de USD1.710 millones. Dicho 10 —wol

——Combustibles

guarismo representd un incremento de 46,3% i.a. (caida de 3,4% i.a. en los precios 4
y una suba de 51,5% i.a. de las cantidades) que se explicé principalmente por las ¥
salidas de porotos de soja hacia China, seguidos por las ventas hacia Egipto y
Estados Unidos. Al respecto, vale mencionar que en el acuerdo comercial de Fase
1 entre Estados Unidos y China este Gltimo se comprometié a comprarle al primero |
USD36.600 millones en bienes agricolas durante 2020, pero, de acuerdo a las
estimaciones del Instituto Peterson de Economia Internacional (PIIE, por sus siglas 0

100
80

60 |

L. . . L. Elaboracidn propia en base a INDEC
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en inglés), de los USD18.300 millones que ya se deberian haber contabilizado en
el acumulado a junio, China solo ha adquirido USD8.700 millones, con una brecha
que se amplificd en el ultimo mes. Asi, dadas las mayores compras al mundo que
realizé el gigante asidtico en junio ante la recuperacién de su demanda, es
razonable pensar que en parte el incumplimiento se estaria explicando por las
tensiones entre las dos potencias y, de prolongarse en el tiempo, las exportaciones
locales podrian salir beneficiadas.

La caida de las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) se explico
por las menores ventas de aceite. Las exportaciones se contrajeron 8,2% i.a. en
junio (-6,6% i.a. en cantidades y -1,8% i.a. en los precios), debido principalmente a
la contraccién de ventas hacia Francia, Iran, Egipto y Malasia; mientras que las
exportaciones de aceite de soja en bruto hacia Egipto y China aumentaron. No
obstante, el signo se podria revertir en los préximos meses ante el reporte de
casos de COVID-19 entre empleados de plantas al norte de Rosario que envian
harina y aceite de soja al mundo, pues se han visto obligadas a cerrar.

Los bienes de origen industrial y energético también operaron en forma
contractiva, aunque el primero tuvo la mayor relevancia en la caida de las
exportaciones. La exportacion de MOI se contrajo 45,9% i.a. en junio (-42,8% i.a.
en cantidades y -5,5% i.a. en precios), ratificando la tendencia contractiva que se
viene observando desde hace varios meses con el menor dinamismo de la
industria de Brasil, la cual se amplificd con la pandemia. En cuanto a rubros, la
caida se explicdé por las menores ventas de vehiculos para transporte de
mercancias hacia dicho pais. En cuanto a las exportaciones energéticas, estas
cayeron 27,0% i.a. debido a la contraccién en los precios (-47,5% i.a.), dado que
las cantidades se incrementaron (39,4% i.a.) debido a las mayores ventas de
fueloil.

Las compras externas continlan cayendo. Durante junio, las
importaciones totalizaron USD3.302 millones, equivalente a una caida de 20,8%
i.a., como consecuencia de la disminucidn tanto en las cantidades (-14,6% i.a.)
como en los precios medios (-7,3% i.a.). Este comportamiento responde a fuertes
contracciones en todos los usos, con excepcion de bienes de consumo (7,1% i.a.)
y resto (40,9% i.a.), dado el incremento de las compras de barbijos vy
medicamentos para hacer frente a la pandemia. La medicién sin estacionalidad da
cuenta que, al igual que las exportaciones, las importaciones se contrajeron 0,7%
respecto a mayo.

Los bienes y accesorios de capital y combustibles explicaron casi el 66%
de la caida de las importaciones. En junio, las compras de bienes de capital fueron
de USD526 millones, las de piezas y accesorios de USD500 millones y las de
combustibles y lubricantes USD247, significando un retroceso de 26,8%i.a., 37,7%
i.a.y 50,6% i.a., respectivamente. En general, el deterioro de estos usos responde
a una menor actividad de indole industrial. Respecto al resto de las compras,
automotores y bienes intermedios también mostraron una dindmica descendente.
La importacion de autos se redujo 53,8% i.a. y la de bienes intermedios 4,3% i.a.
En el primer caso, el comportamiento se vio afectado tanto por la caida en los
precios como en las cantidades, mientras que en el segundo, las cantidades se
incrementaron y los precios cayeron.

El desempefio del comercio exterior siguié registrando un resultado
superavitario. En junio, el saldo comercial acumuldé 22 meses consecutivos de
saldo positivo (USD1.484 millones), acumulando en los primeros seis meses del
afio USD8.097 millones, el mas alto para este periodo desde 2009. Por su parte,
merece consignarse que el intercambio comercial con el resto del mundo, es decir,
la suma de las exportaciones mds las importaciones, continlda contrayéndose (-
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14,0% i.a.), explicado principalmente por la menor interaccién con Brasil, que
desde el mes de abril pasd a ser el segundo socio comercial en importancia luego
de China. En cuanto al comercio con este ultimo, si bien las importaciones se
contrajeron, las exportaciones se expandieron durante junio, concentradas en un
54,6% en porotos de soja.

Redistribucion de los factores en la economia

En un contexto contractivo, se advierte un cambio de composicién en la
participacion de los factores en la economia. Asi, en el primer trimestre del afio,
se incrementd la contribucion del Ingreso Bruto Mixto por sobre los factores
restantes, habida cuenta del crecimiento del empleo en actividades
independientes y por cuenta propia, ante la situacion adversa del ingreso real en
los hogares. Al tiempo que, disminuyd la participacién de las empresas y la
Remuneracion al Trabajo Asalariado logré mantenerse por encima de los valores
del mismo trimestre del afio anterior.

El trabajo asalariado mejoro levemente su participacion en la economia.
La reciente publicacion de los datos de la Cuenta de Generacion del Ingreso e
Insumo de la Mano de Obra de las Cuentas Nacionales del INDEC! correspondiente
al primer trimestre de 2020 da cuenta que la Remuneracion al Trabajo Asalariado
(RTA) gané participacion en la economia. Asi, al comparar con el primer trimestre
de 2019, la misma se incrementé 0,6 puntos porcentuales (p.p.), pasando de
explicar 49,2% del Valor Agregado Bruto (VAB) en el I-19 a representar 49,8% del
mismo, durante el primer trimestre del afio en curso. Desde una perspectiva
sectorial, el incremento interanual puede explicarse por la mejora en la incidencia
de la remuneracion a los trabajadores en las ramas de Actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler (+0,26 p.p.), Ensefianza (+0,24 p.p.) y Transporte,
almacenamiento y comunicaciones (+0,15 p.p.), que contrarrestaron las dinamicas
contractivas de las participaciones en Administracion publica y defensa (-0,39 p.p.)
y Construccion (-0,07 p.p.), en el periodo analizado. No obstante, conviene hacer
notar que, expresado en valores reales, el factor RTA exhibié un descenso de 6,4%
i.a., en el 1-20, que, al resultar bastante mas acotado que la caida real registrada
en el Excedente Bruto de Explotacién (EBE), posibilité el aumento de su
participacion en la economia.

Por su parte, el EBE —factor que refleja la retribucién del capital- vio
reducida su participacion en el VAB en 1,92 p.p., pasando de representar el 38,0%
del mismo en el I-19, a explicar el 36,1%, en el 1-20. La merma se debe,
principalmente, a las contribuciones negativas de Comercio (-0,65 p.p),
Transporte, almacenamiento y comunicaciones (-0,38 p.p.) y Construccion (-0,35
p.p.), respectivamente. En tanto, Intermediacién financiera aportd positivamente
al EBE (+0,52 p.p.), en el primer trimestre del afo. Es posible advertir, que
deflactando el efecto de los precios, este factor presentd un retroceso en niveles
de 15,6% i.a., en relacién al 1-19.

En lo que respecta al Ingreso Bruto Mixto (IBM) (nuclea a las actividades
familiares y por cuenta propia), se observa que intensificd 1,5 p.p. su participacion
en la economia, pasando de concentrar el 13,8% del VAB en el I-19 a explicar un
15,2% del mismo, en el 1-20. Este incremento responde, principalmente, a la
desmejora de la situacion econdémica y al desgaste del ingreso real de los hogares,
lo que se ve reflejado en el aumento del empleo no asalariado, en el lapso
analizado. Considerando la dinamica de los precios, el IBM fue el Unico factor que
detentd una suba interanual en el primer trimestre del afio (+6,8% i.a.).

1 Se trata de una estimacion provisoria.
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Continua creciendo el empleo mas inestable. Segun datos relevados por
la misma estadistica, los puestos de trabajo crecieron 0,7% i.a. en el pais durante
el primer trimestre del afio, totalizando los 20,8 millones. El aumento se explica,
fundamentalmente, por el aporte de los trabajadores no asalariados (+4,5%i.a.) y
de los asalariados no registrados (+1,3% i.a.), que conjuntamente adicionaron
295.780 puestos laborales, al total de los puestos, en el 1-20. El importante
incremento exhibido por los trabajadores no asalariados a partir del ultimo
trimestre de 2018 podria explicarse por el deterioro del ingreso real de las familias
y la necesidad de generar ingresos complementarios. Ello estaria estrechamente
ligado al aumento de la participacion del Ingreso Bruto Mixto en la economia, Vards ia. __ puestos de trabajo — Aealoriados
durante el trimestre analizado. Por su parte, los asalariados evidenciaron un 10 4 Asalariados Registrados Asalariados no registrados
descenso de 0,6% i.a., en el primer trimestre del afio, que es en mayor medida, —No asalariados
consecuencia de la reduccidon de los asalariados registrados, que fue de 1,5% i.a.,
en el periodo. Esta desmejora advertida en el mercado laboral se estaria 6
generando en un contexto de contraccidon econdmica y de busqueda de nuevas
estrategias y actividades que intentan mantener los ingresos de la poblacién.

Grafico 9 Evolucion de los Puestos de Trabajo.

4,5

Cabe sefialar que, desde el comienzo de la serie relevada, en el I-16 y 2 //\
hasta el I-20, la participacidn de los puestos asalariados registrados se contrajo 3,2 ) 0,7
p.p., los cuales sumaron 10,6 millones en el primer trimestre del afio. Como RS o T>06
contracara, los asalariados informales (no registrados) ganaron 1,1 p.p. de 2
participacion en el empleo, arrojando un total de 4,9 millones de trabajadores en N
el 1-20. En tanto, los trabajadores independientes (no asalariados) incrementaron 117 1117 17 IV-17 1-18 1118 118 IV-18 119 1119 1ll-19 IV-19 120
su aporte 2,1 p.p., totalizando 5,4 millones de puestos, en el 1-20, viéndose FaPoradoen base a INDEC.

socavada la calidad del empleo en todo el lapso analizado.

Adicionalmente, el aumento de los puestos de trabajo mas inestables en
el primer trimestre del afio podria estar indicando un mayor deterioro del
mercado laboral en el segundo trimestre, en el contexto de confinamiento ante la
pandemia de coronavirus, dado que las actividades independientes y de mayor
precariedad contractual serian las mas perjudicadas por la paralisis de la
economia, fundamentalmente de las actividades tipificadas como no esenciales.

Contraccion récord del PIB de Estados Unidos

En el segundo trimestre de 2020 la economia estadounidense sufrid su
peor contraccion desde la década de 1940, poniendo de manifiesto el impacto
de la pandemia sobre las empresas y los medios de vida de millones de
estadounidenses. El consumo privado, que representa alrededor de dos tercios Grafico 10 Estados Unidos. Evolucion del PIB Real
del PIB, se desplomd significativamente, en linea con el detrimento en el mercado Variacién % t/t anualizada
laboral. Asimismo, la inversién empresarial experimentd la mayor caida desde P
1952, mientras que la inversidn residencial descendié a su nivel minimo desde
1980. Estos datos se difundieron luego de la reunidn de la FED y en virtud de los 0
indicadores adelantados, Powell sefialé que es probable que el desempleo 5 -,
continue afectando el gasto de los consumidores durante el segundo semestre del -1
afio. En este sentido, reconocio los limites de la politica monetaria, dejandola sin -1
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Segun la Oficina de Analisis Econdmico de Estados Unidos (BEA, por sus s 329

siglas en inglés), la disminucion en el PIB del segundo trimestre reflejéo la -
respuesta para enfrentar la pandemia. Las 6rdenes de "quedarse en casa"
emitidas en marzo y abril se levantaron parcialmente en algunas areas del pais en Elaboracién propia en base a BEA
mayo y junio, de modo que los cambios en la actividad que llevaron a

consumidores y empresas a cancelar, restringir o redirigir sus gastos, afectaron

considerablemente la actividad. El PIB se contrajo 9,5% en términos interanuales,
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mientras que la caida anualizada en relacion a los primeros tres meses del afio se
ubico en 32,9%. Esta fuerte disminucidn en el PIB real se explicé principalmente
por la caida en los gastos de consumo personal (-34,6%) y la inversion privada (-
49%), mientras que las exportaciones netas (-67,6% exportaciones y -48,8%
importaciones) y el gasto publico (2,7%) realizaron un aporte positivo.

Las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo aumentaron
ligeramente por segunda semana consecutiva. Segln el Departamento de
Trabajo de Estados Unidos, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo a
través de programas estatales regulares aumentaron 1,43 millones en la semana
que termind el 25 de julio, 12.000 mas que la semana anterior. Asimismo, hubo 17
millones de estadounidenses que solicitaron beneficios continuos en el periodo
que termind el 18 de julio, 867.000 mas que la semana anterior, el mayor aumento
desde principios de mayo. Este comportamiento estaria dando una sefal de que
el repunte econdmico esta cada vez mas en riesgo y se veria aun mas afectado si
el Congreso permite que expiren los pagos adicionales de USD600, pues este
monto ha ayudado a suavizar los patrones de consumo de muchas familias que al
no tenerlos restringiran alin mas sus gastos.

Por su parte, la FED no realizé grandes cambios en su politica monetaria
y manifesté que la evolucion de la economia estara marcada totalmente por la
evolucion de la pandemia. El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés) mantuvo el rango de la tasa de politica en 0-0,25%, con la previsidon
que no hara cambios ni siquiera el afio que viene, y también reiterd la promesa de
aumentar sus tenencias de bonos del Tesoro y valores respaldados por hipotecas
"al menos al ritmo actual" en los préoximos meses. Adicionalmente, en un
comunicado separado, anuncié que prorrogara hasta el 31 de diciembre de 2020
los préstamos a hogares, empresas y administraciones publicas aprobados con
caracter de urgencia que iban a terminar en septiembre, mientras que el plan de
compra de deuda de empresas continuara hasta marzo de 2021. En rueda de
prensa, Powell manifestd que para apoyar la recuperacidn necesitaria ayuda tanto
de la politica monetaria como de la fiscal, en lo que se podria considerar un guifio
a las negociaciones en curso entre los legisladores y la administraciéon Trump, para
actualizar el apoyo de los contribuyentes antes de que se agote la asistencia actual.
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Novedades Economicas.

. Banco

Provincia

Nacionales

En junio, el intercambio
comercial disminuy6 14%
i.a. (interanual) y alcanzé

un superavit de USD
1.484 millones.

En junio, segun OJF, el
indice general de
actividad arrojé una suba
de 1,9% mensual.

En junio, segun OJF, la
inversion bruta interna
mensual exhibié una
caida de 10,5% i.a.
hasta 19,7% del PIB.

En mayo, el indice de
salarios total registrado
arrojé una variacion
cercana a cero respecto del
mes anterior, como
consecuencia de la
disminucion de 0,2% del
sector privado registrado y
un aumento de 0,5% del
sector publico.

Evolucion del
Mercado de
Cambios y Balance
Cambiario
(Jun-20)
Informe sobre
Bancos
(May-20, BCRA)

Alemania: en junio el
clima de negocios cayé
4,9% mensual hasta

Internacionales 90,5 puntos.

Trabajo Registrado -
SIPA-
(May-20, MTEYSS)

Nacionales

Estados Unidos: En junio,
la confianza del
consumidor decrecid
5,8% mensual hasta 92,6
puntos.

Recaudacion tributaria
Nacional
(Jul-20, MinHac.)

Estados Unidos: La
autoridad monetaria
mantuvo inalterada la

Tasa de interés en

0,25%.

indice de produccién
industrial
manufacturero
(Jun-20, INDEC)
Actividad de la
construccion.
(Jun-20, INDEC).

Eurozona: En mayo, el
desempleo se ubicé en
7,8%

Estados Unidos: En el
segundo trimestre, el PIB
cay6 32,9% i.a.

Comercio Exterior
(11-20, INDEC)

Eurozona: En julio,
la inflacién fue de
0,4% i.a.

En el segundo
trimestre el PIB
cayo 15% i.a.

Informe Monetario
Mensual
(Jul-20, BCRA)
Expectativa de
Mercado
(Jul-20, BCRA)
Trabajo Registrado
-SIPA-
(May-20, MTEYSS).

Brasil: Balanza
comercial
(Jul-20)

Internacionales

Brasil: Produccién
Industrial
(Jul-20)
Eurozona: Precios de
produccion
(Jun-20).

Estados Unidos:
Balance comercial
(Jun-20)

Brasil: Decision de tasa
de interés.

Brasil: Desempleo.
Produccién y venta de
automoviles
(Jun-20)

China: Balance
Comercial
(Jul-20)
Estados Unidos:
Desempleo
(Jul-20)
Meéxico: Inflacién
(Jul-20)
Brasil: inflacién
(Jul-20)

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesional para efectuar determinada operacion financiera. El Banco de la Provincia de Buenos Aires, ni sus
directores, agentes o empleados seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudiera derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del
contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial agradecemos citar la fuente

Coyuntura Econémica Semanal — Gerencia de Estudios Econémicos - 7 -


https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_mensual_sobre_bancos.asp
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_mensual_sobre_bancos.asp

N°630 | 24 al 30 de julio de 2020 Ban(.:o .
Provincia

SINTESIS DE DATOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Categoria/variable Periodo Valor Unidad de medida Variacion

Per. ant. * i.a. ** Acum. ***
Internacional
EMBI+Argentina 30-jul-20 2.276,0 p.b. 55 p. 1495 p. 11/
Precio del petréleo (WTI) 30-jul-20 39,9 uUsD/barril -2,8% -28,6% 11/
Tasa Selic (Brasil) 30-jul-20 2,3% % anual 0p.p. -3,75 p.p. 11/
Fed Funds (EE.UU.) 30-jul-20 0,0% % anual 0p.p. -2,25 p.p. 11/
Precio de la soja (CBOT) 30-jul-20 328,1 usD/tn -1,0% 4,1% 1/
Precio del trigo (Kansas) 30-jul-20 169,2 usD/tn 2,0% 6,7% 1/
Precio del maiz (CBOT) 30-jul-20 116,2 usD/tn -4,5% -24,0% 1/
Actividad econémica
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE-INDEC) may-20 129,2 2004 =100 10%Y -20,6% -13,2%
Supermercados-INDEC may-20 78.682,5 Mill.de $ 11/ 54,8% 58,3%
Centros de compras-INDEC may-20 846,9 Mill.de $ 11/ -93,1% -26,6%
Ventas minoristas-CAME jun-20 40,0 2005 =100 11/ -34,8% -28,7%
indice de Confianza del Consumidor-UTDT jul-20 38,2 - /1! -13,6% 8,8%
indice Lider-UTDT jun-20 98  Base 2004 =100 /1] -19,1% -14,5%
indice Construya (con estacionalidad) jun-20 287 Jun-02 =100 33,3%" 1,7% -26,9%
Produccién de cemento - AFCP jul-20 790 Miles de tn /1! -18,4% -29,3%
Mercado de trabajo
indice de salarios -INDEC may-20 271,8 Oct-16=100 -0,1% 38,3% 13,5%
Remuneracion prom. del empleo reg. - SIPA (real) abr-20 56.837,0 $ por mes 11/ -5,0% -0,4%
Tasa de ocupacién-EPH 1-20 42,2% % pob. total -0,8 p.p. -0,1p.p. -0,1p.p.
Tasa de desempleo-EPH 1-20 10,4% % de la PEA 1,5 p.p. 0,3 p.p. 0,3 p.p.
Tasa de actividad-EPH 1-20 47,1% % pob. total -0,1 p.p. 0,1p.p. 0,1 p.p.
Fiscal
Recaudacion nacional jun-20 545.963,0 Mill. de $ /// 20,1% 26,7%
Gasto primario sector publico nacional jun-20 656.605,2 Mill.de $ 1/ 72,7% 73,8%
Resultado primario sector publico nacional jun-20 -253.706,2 Mill.de $ 11/ 3745,1% -3044,3%
Resultado financiero sector publico nacional jun-20 -288.565,2 Mill.de $ 11/ 326,2% 313,5%
Precios
IPC Nacional-Nivel General (INDEC) jun-20 322,0 Dic-16=100 2,2% 42,8% 13,6%
IPC Nacional-Ntcleo (INDEC) jun-20 320,6 Dic-16=100 2,3% 45,6% 14,4%
IPC Nacional-Regulados (INDEC) jun-20 331,8 Dic-16=100 0,7% 25,2% 5,2%
Expectativas de inflacion (mediana para los prox 12 meses)-UTDT jul-20 40,0% % 0p.p. 10 p.p. 11/
indice de Costo de la Construccién-INDEC jun-20 1993=100 1,4% 41,1% 10,5%
indice de Precios Mayoristas - INDEC (IPIM) jun-20 467,8 Dic-15=100 3,7% 39,7% 6,4%
Comercio exterior
Cuenta corriente en % del PBI 1-20 -0,2% % 0,69 p.p. 4,11p.p. 4,11p.p.
Cuenta financiera en % del PBI 1-20 -4,9% % -1,02 p.p. -10,26 p.p. -10,26 p.p.
Exportaciones (ICA) jun-20 4.786 Mill. USD /1! -8,6% -1,8%
Importaciones (ICA) jun-20 3.302 Mill. USD /1! -20,8% -18,0%
Saldo balanza comercial (ICA) jun-20 1.484 Mill. USD /// 39,0% 160,5%
Tipo de cambio real multilateral (diario) 30-jul-20 120,5 17/12/15=100 0,9% 7,1% -0,4%
Tipo de cambio real bilateral ARG-BR (diario) 30-jul-20 105,6 17/12/15=100 0,7% -14,2% -14,1%
Monetario y financiero
indice Merval 30-jul-20 49.405,8 indice 2,1% 17,5% 6,8%
Badlar-Bancos Privados 29-jul-20 28,1% % anual -0,87 p.p. -21,38 p.p. -18,5p.p.
Plazo fijo a 30-44 dias (Total general) 29-jul-20 28,6% % anual 0,63 p.p. -17,04 p.p. -16,76 p.p.
Tasa de politica monetaria 29-jul-20 38,0% % anual 0p.p. -22,27 p.p. -20,71 p.p.
UVAs (Unidad de Valor Adquisitivo) 30-jul-20 56,1 $/UVA 0,5% 43,0% 49,3%
CER (Coeficiente de estabilizacion de referencia) 30-jul-20 22,2 Coef. 0,5% 43,0% 18,8%
Tipo de cambio $/USD (diario) 30-jul-20 72,3 $/USD 0,6% 64,7% 57,6%
Reservas Internacionales (diario) 27-jul-20 43.384,2 Mill. USD 0,0% -36,3% -34,8%
Depésitos SPNF ($+USD) 27-jul-20  5.516.313,5 Mill. de $ 0,7% 48,3% 36,5%
Préstamos SPNF ($+USD) 27-jul-20 2.768.482,5 Mill. de $ 0,9% 24,0% 17,9%
Provincia de Buenos Aires
Total Recaudacién Provincial jun-20 36.599,2 Mill. de $ /1! 21,3% 23,8%
Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica PBA (ITAE-DPE) 1-20 84,4 2006=100 -4,3%(1' -6,1% -6,1%
Supermercados PBA-INDEC may-20 27.440,2 Mill. de $ /1! 59,1% 58,8%
Centros de compras PBA-INDEC may-20 111,2 Mill. de $ 11/ -97,1% -29,4%
Patentamiento de vehiculos PBA-DNRPA jun-20 10.205 Unidades /// -4,4% -40,8%
Transferencias de vehiculos PBA-DNRPA jun-20 44.678 Unidades /// 0,0% -28,3%

*Para la variacion de los datos diarios, se consider6 como periodo anterior el quinto dia habil anterior a la fecha actual.

**En caso de que el mismo periodo del afio anterior fuera fin de semana o feriado, se consideré el dia habil inmediato posterior.

***En los casos de CER, expectativas de inflacion, tasas de interés de politica y la categoria Precios, la variaciéon acumulada se calculé tomando como referencia el tltimo periodo del afio pasado
(mes o dia, segun corresponda).

(1) Para el calculo se ha tomado la serie desestacionalizada

Glosario

Per.ant.: Variacién respecto al periodo anterior p.p. : puntos porcentuales
i.a.: Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior p.b. : puntos basicos
acum. : Variacién acumulada interanual p. : puntos

///: No corresponde el calculo, no existe el dato o su cémputo resulta irrelevante

Coyuntura Econémica Semanal — Gerencia de Estudios Econémicos - 8 -



