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CLAVES DE LECTURA

Con los primeros datos de marzo ya podemos empezar avizorar qué
dinamica tendra para los préximos meses la economia argentina. De
acuerdo con nuestro Indicador de Actividad (IMA), ésta se redujo -5,7%
respecto a febrero, lo que representa la mayor contraccion mensual de la
serie desde 1998.

A partir de lo anterior, revisamos nuestras proyecciones y estimamos
que para el aino 2020 la caida del PBI se ubicara en torno al -6,8% y se
reactivara en el 2021 un 3,7% y en el 2022 a 3,2%. Con lo cual, desde
nuestra perspectiva dificilmente haya recuperacion en “V” y recién

habra que esperar el 2022 para que sea completa.

El impacto tambiéen se sintio en el frente fiscal, con una importante caida
en la recaudacion sumado a un aumento significativo del gasto publico
destinado a contener los efectos de la pandemia en los ingresos de la
poblacion. Asi, el gasto primario termind creciendo un 58% en el primer
trimestre mientras los ingresos lo hicieron al 36%, con una brecha en los
primeros tres meses de 2020 de 22 puntos porcentuales, que llegd a casi

40 p.p. si miramos solo marzo.

Frente a un escenario de virtual equilibrio fiscal para 2020 como se
esperaba a comienzos del aiio, estimamos que los efectos directos e
indirectos del Covid-19 llevaran a un déficit primario de 3,6% del PIB.

En un escenario de ausencia de crédito para el sector publico como el
actual, en el cual el resultado de la negociacion de la deuda es todavia
incierto, el desafio del gobierno no es menor. Por el momento, la politica
de asistencia al sector privado esta descansando casi exclusivamente
en la emision de pesos por parte del BCRA, lo cual hace que la
autoridad monetaria no pueda utilizar el financiamiento al fisco como
variable de control. De este modo, la gestion de la politica monetaria
queda circunscripta a la liquidez excedente dentro del propio sistema
financiero: que el délar paralelo se mueva empujado por liquidez que no
esté correctamente asignada puede volverse tarde o temprano un
problema para la economia real.




7 e

ejepqy uew.Jan uopepuny | ejwouody A ofeqes] ap oinisuj

Nos siguen pegando abajo

Con los primeros datos de marzo ya podemos empezar avizorar qué
dinamica tendra para los proximos meses la economia argentina. De
acuerdo con nuestro Indicador de Actividad (IMA), ésta se contrajo -6,4%
anual, marcando el inicio de un nuevo episodio recesivo. Con este registro,
el primer trimestre de 2020 finalizé con una caida anual de -3,5%. De este
modo, se advierte un gran riesgo ya que la economia argentina venia
de dos ainos consecutivos de muy flojo desempeiio y a eso ahora se le
suma el cimbronazo del COVID-19.

Al analizar por rubros, se destaca la caida de los despachos de cemento (-
46,5%), las ventas minoristas (-16,0%), las cantidades importadas (-14,4%)

y la demanda de energia eléctrica no residencial (-8,9%).

indice Mensual de Actividad (IMA) y EMAE
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Fuente: Instituto de Trabajo y Economia e INDEC.

Al observar el indicador desestacionalizado, se advierte que la
economia cayoé -5,7% respecto a febrero, lo que representa la mayor
contraccion mensual de la serie desde 1998. Luego de la tenue
recuperacion que la economia venia registrando en los ultimos meses, la
pandemia del COVID-19 marca un abrupto cambio en la tendencia.

Por otra parte, el Indice Construya que releva la venta de materiales para la
construccion exhibio en marzo una caida de -39,5% anual. Debemos tener
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en cuenta que el sector de la construccion probablemente sea el mas
afectado por el aislamiento social y obligatorio que dicté el gobierno
nacional, junto al comercio minorista (salvo la venta de alimentos vy

bebidas), las Pymes y la intermediacién financiera.

Precisamente, la produccion de las Pymes industriales cayé -28,8% anual
en marzo segun CAME. En términos desestacionalizados, la caida se ubico
en torno al -21,3% mensual. Todos los rubros relevados cayeron, aunque
con menor intensidad en las empresas con mas de 50 empleados, donde
la baja anual fue de -24,7%. En general las industrias ya venian
trabajando con problemas durante los primeros 19 dias del mes, y
sobre los ultimos 12 directamente muchas empresas quedaron

cerradas, finalizando el mes con caidas muy abruptas.

Produccion industrial pyme de marzo por rubros

Variacion anual en %
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Fuente: CAME.

Por otro lado, el indicador industrial que publica FIEL para el mes de marzo
presento un descenso de -6,4% anual y -0,9% mensual desestacionalizado.
Con lo cual, parece indicar que la gran empresa manufacturera no sufrié en
la primera semana de aislamiento social obligatorio. Esto se debe a un
impulso considerable de la produccion de Alimentos y Bebidas (3,4%) que
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se vio contrarrestado por una fuerte caida en Minerales No Metalicos (-
37,4%), Siderurgia (-20,4%) y Metalmecanica (-7,6%). Desde ya, la

Automotriz (-34,5%) continua con los mismos niveles de caida desde 2019.

A partir de lo anterior, revisamos nuestras proyecciones y estimamos
que para el aio 2020 la caida del PBI se ubicara en torno al -6,8% y se
reactivara en el 2021 un 3,7% y en el 2022 a 3,2%. Con lo cual, a pesar
de que ciertos pronosticadores estiman que la crisis tendra forma de
V, desde nuestra perspectiva la recuperacion puede llegar a ser mas
timida y recién habra que esperar el 2022 para que sea completa.

Proyeccion del PIB en términos desestacionalizado
Base 100=Q1 2019

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia.

La heterodoxia fiscal ante la emergencia

Durante las Ultimas semanas se fueron sucediendo un conjunto de medidas
fiscales para combatir el “lado B” de la pandemia del Covid-19. Muy atras
quedaron las medidas que el gobierno anuncié a comienzos de afio sobre
el esquema de actualizaciéon diferenciado de jubilaciones, en un momento
en el que el paradigma era la busqueda de un mejor multiplicador fiscal
que estimule la economia, sujeto a un espacio fiscal sumamente reducido.
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Alla lejos y hace tiempo el gobierno habia diagramado un paquete
para que el frente fiscal comience a dinamizar la economia “desde
abajo”, buscando financiamiento entre incrementos de impuestos a altos
ingresos (impuesto PAIS) y reasignacion de partidas (actualizacién de

jubilaciones y vademécum de medicamentos).

Poco menos de cuatro meses pasaron y el escenario es radicalmente
diferente. La pandemia del COVID-19 obligd al gobierno a un rapido
cambio de prioridades que termind por quemar los papeles sobre la
estrategia fiscal de comienzos de afio.

La busqueda de un virtual equilibrio de las cuentas publicas para este
primer ano de gestion cedid en pocas semanas para dar paso, por un
lado, a un paquete dinamico de medidas de estimulo fiscal desde el gasto
y los recursos tributarios, pero también a la esperable caida de la

recaudacion producto de las medidas de aislamiento social.

En suma, tanto las medidas de estimulo como el efecto de la caida de
actividad sobre la recaudacion implican un incremento del déficit fiscal para
2020, algo que ya comenzo a observarse en los datos de marzo. Asi, el
gasto primario termino creciendo un 58% en el primer trimestre
mientras los ingresos lo hicieron al 36%, con una brecha en los
primeros tres meses de 2020 de 22 puntos porcentuales, que llego a

casi 40 p.p. si miramos solo marzo.

Principales medidas con impacto fiscal a partir de abril

. En miles de
Medida millones de $
Obra Publica 100
Ingreso Familiar de Emergencia 74
Ampliacion REPRO y financiamiento de 50% de salarios 120
Bono para empleados publicos actividades esenciales 13
PROCREAR, Ahora 12 y otros 40
Cobertura de contribuciones patronales 14,3

Total
En % del PIB

361,3

1,2%

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia.

—a_
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Todo parece indicar que esta brecha se mantendra elevada al menos por
los proximos meses. Si consideramos solo las medidas con mayor
impacto fiscal que se han anunciado durante abril, se espera un
incremento del déficit fiscal superior a $361.000 millones (1,2% del
PIB). A este incremento hay que sumar la pérdida de recaudacion que
traera la recesion que estimamos en torno al 2% del PIB. De esta manera,
frente a un escenario de virtual equilibrio fiscal para 2020 como se
esperaba a comienzos del aino, los efectos directos e indirectos del
COVID-19 llevaran a un déficit primario de 3,6% del PIB.

Impacto Covid-19: Proyeccion de resultado fiscal 2020

En miles Variacion real anual
Concepto de millones de $ en %

Ingresos corrientes 3.792 5.132 -5% -8%

Gastos corrientes 4522 6.832 -6% 4%

Ingresos de capital 121 28 547% -84%

Gastos de capital 255 423 -21% 23%

Resultado Primario -148 -1.052

Resultado Financiero -864 -2.095

Gasto Primario 4.061 6.212 -10% 6%

Gasto Total 4777 7.255 -7% 5%

Ingresos Totales 3.913 5.160 -2% -10%
Resultado Financiero (en % del PIB) -4,0% -7.2%

Fuente: Instituto de Trabajo y Economia.

La politica monetaria en modo COVID-19

La expansion de la pandemia cambi6 drasticamente las prioridades de la
politica monetaria. En las Ultimas semanas, el BCRA se embarcd en una
politica que tiene como principal objetivo garantizar un piso de asistencia
financiera tanto al Tesoro como al sector privado, en el contexto de un
shock de oferta que puede forzar, al mismo tiempo, una crisis de demanda

aln mas dura.

—a_
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Desde el 19 de marzo hasta el 16 de abril, la Base Monetaria (BM) aumentd
un 19,8%, lo que se explica tanto por el financiamiento al fisco como por la
expansién inducida por la Comunicacion “"A” 6937 del BCRA, que obligo a
los bancos a liquidar LELIQ y que estos utilicen la liquidez para otorgar

créditos a las PyMEs, las empresas mas vulnerables en este contexto de

crisis.
Calibrando la politica monetaria
En miles de millones de pesos
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Fuente: BCRA.

La politica del BCRA puede diferenciarse en lo que hace al crédito nuevo y
al vigjo, es decir, el stock existente hasta el momento. En el caso del crédito
nuevo, la légica del BCRA esta basada mayormente en un esquema de
incentivos, ya que complementa los nuevos limites para la tenencia de
LELIQ con reducciones de encajes, condicionales al otorgamiento de
nuevos créditos PyMEs a una tasa de interés del 24%.

Dado que en un escenario como el actual este nuevo crédito es mas
riesgoso de lo normal, el gobierno dispuso una capitalizacién de $30.000
millones del fondo de garantia FOGAR, de modo tal que sea posible
respaldar una parte de dicho financiamiento. Por el momento, lo que se
observa es un crecimiento del crédito acumulado de 6,2% desde el 19 de
abril, por encima de lo observado en afios anteriores, impulsado
principalmente por los adelantos a empresas.
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En el caso del crédito viejo, el gobierno esta aplicando un esquema
compulsivo, ya que a través de distintas comunicaciones —"A" 6949 para la
refinanciacién de las cuotas, con tratamientos especificos para tarjetas en
la 6964 y para el crédito hipotecario en el Decreto 319/2020- la autoridad
monetaria esta intentando que la financiacion al sector privado se sostenga
como minimo en los niveles previos a la crisis del COVID-19.

Sin embargo, a la luz de las necesidades de la economia real y los efectos
que esta teniendo la expansion de la BM en el dolar paralelo (esquema de
tratamiento diferenciado que se muestra sumamente cuidadoso para con
la gestion del racionamiento de crédito de las PyMEs), parece comenzar a

mostrar ciertos matices.

La reduccion de tasas presiono sobre el dolar paralelo

En %
45% 70%
40% 60%
35% 50%
30% 40%
25% 30%
20% 20%
15% 10%

1-dic. 16-dic. 31-dic. 15-ene. 30-ene. 14-feb. 29-feb. 15-mar. 30-mar. 14-abr.

—30-44 <$100 mil =———Badlar

Brecha ddlar MEP (2° eje)

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA y sociedades de bolsa.

Desde el comienzo de la cuarentena, el dolar MEP subid un 27,5%,
ubicandose en $/USD 112,9 al 27/4, lo que significa una brecha del 66,5%
respecto del dolar oficial. Esto hizo que el BCRA tomara varias medidas
orientadas a contener el traslado de la liquidez a este mercado, tales como
la flexibilizacion de la Comunicacion “A” 6937 para el caso de los pases -lo
cual se puede observar en la fuerte contraccion de la liquidez de los Ultimos
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dias-, la prohibicion para los bancos de operar cauciones y la baja del
encaje para los depdsitos a la vista que formen parte de los FCI.

Ademas, la autoridad monetaria aumenté de manera selectiva algunas
tasas de interés, como la de pases -incremento de 380 p.b. al 24/4- o los
plazo fijjo minorista -no pueden ubicarse por debajo del 70% de la tasa de
LELIQ-. Una pregunta relevante en este contexto es si estas medidas
necesariamente son compatibles con un aumento voluntario de las

financiaciones de privados a tasa de interés bajas.

La nueva linea de crédito a tasa de interés cero a través de tarjetas que los
bancos deben extender a cuentapropistas de modo obligatorio -dada a
conocer con el Decreto 332/2020, reglamentada a partir de la
Comunicacion “A” 6993 y que cuenta con el apoyo del FONDEP para el
pago de los intereses- muestra los limites del esquema voluntario que
domina actualmente las nuevas financiaciones otorgadas por el sistema

financiero a tasa subsidiada.

En un contexto de controles de cambio como el actual es de esperar que
la crisis genere un nuevo superavit en el mercado de cambios, por medio
del efecto contractivo que tendra sobre las importaciones. De este modo,
el principal riesgo en lo que hace a la dinamica inflacionaria es la trayectoria
del ddlar paralelo, no por sus efectos directos sobre los precios sino por su

rol de predictor del tipo de cambio oficial.

En un escenario de ausencia de crédito para el sector publico como el
actual, en el cual el resultado de la negociacion de la deuda es todavia
incierto, el desafio del gobierno no es menor. Por el momento, la politica
de asistencia al sector privado esta descansando casi exclusivamente
en la emision de pesos por parte del BCRA, lo cual hace que la
autoridad monetaria no pueda utilizar el financiamiento al fisco como
variable de control. De este modo, la gestién de la politica monetaria
queda circunscripta a la liquidez excedente dentro del propio sistema
financiero: que el délar paralelo se mueva empujado por liquidez que
no esté correctamente asignada puede volverse tarde o temprano un

problema para la economia real.




