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Prefacio

Como lo indica su Carta Organica, el Banco Central de la Republica Argentina “tiene por finalidad
promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno
Nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econdmico con
equidad social”,

Este mandato establece explicitamente que el Banco Central tiene objetivos multiples: lograr un nivel
de inflacidn bajo y estable, velar por la estabilidad financiera y procurar que la economia se ubique
en un sendero de crecimiento sostenido con altos niveles de ocupacion.

El principal aporte que la politica monetaria puede hacer es encontrar un balance adecuado entre los
objetivos que persigue la autoridad monetaria, y utilizar todos los instrumentos disponibles para
minimizar posibles conflictos entre los mismos.

Para guiar sus decisiones de politica econdmica el BCRA realiza un seguimiento continuo de la
dindmica coyuntural y de las tendencias estructurales de la economia nacional. A tal fin, el Banco
Central presenta diversas publicaciones que reflejan parte de sus analisis entre las que se encuentra
el Informe de Politica Monetaria.

El informe se publica de manera trimestral e incluye un primer capitulo con la evaluacion y
perspectivas del Banco Central en la que se describen brevemente las razones de las decisiones de
la politica monetaria y se analiza la coyuntura econdmica nacional e internacional, temas que son
analizados en profundidad en las siguientes secciones del informe: contexto internacional, actividad
econdmica y empleo, sector externo, finanzas publicas, precios y politica monetaria.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 18 de agosto de 2020.
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1. Politica monetaria: evaluacion y perspectivas

Las perspectivas de crecimiento global para el afio 2020 empeoraron desde la publicacion del
IPOM anterior. Incorporando nuevos datos sobre el primer impacto de la pandemia del COVID-19
y con una duracion mayor a la esperada inicialmente, las proyecciones indican que la recesion
actual triplicaria en magnitud a la registrada durante la crisis financiera global de 2008-9. Pese a
gue ya se observan indicios de recuperacion, estos pronosticos aun contemplan un alto grado de
incertidumbre respecto al progreso de la enfermedad y a la efectividad de las politicas fiscales y
monetarias para contener los efectos de la crisis en el mediano y largo plazo. A esto se suma el
riesgo que entrafa la aparente desconexion entre el dinamismo de los mercados financieros inter-
nacionales en un contexto de abundante liquidez y la todavia anémica economia real global.

Argentina comenzo a transitar durante el segundo trimestre de 2020 la segunda fase del ciclo eco-
némico COVID-19, en la que comenzaron a vislumbrarse los primeros signos de recuperacion tras la
flexibilizacion progresiva del aislamiento social, en linea con lo anticipado en el IPOM anterior. En un
mundo donde los flujos comerciales internacionales se desplomaron y las exportaciones de bienes
argentinos cayeron 11% s.e. desde marzo, ese primer impulso provino fundamentalmente de la de-
manda del mercado interno, sostenido por un extraordinario esfuerzo coordinado de la politica fiscal
y monetaria. Desde el punto mas algido de la crisis en abril, los indicadores de actividad revelaron
una reactivacion de la economia a distintas velocidades entre regiones, delimitada por una desigual
reapertura de actividades vinculada a una evolucion epidemioldgica asimétrica. Hacia delante, la for-
taleza de esta recuperacion dependera directamente de la evolucion de la pandemia, de la capacidad
de reactivacion del gasto privado condicionado a la situacion financiera de hogares y empresas y de
la efectividad de las politicas de Gobierno orientadas a salvaguardar el tejido productivo, sostener el
ingreso de los hogares y apuntalar la reactivacion a partir del dinamismo de la demanda interna.

La dinamica de menor inflacion observada desde comienzos de 2020 se consolidd en estos me-
ses. La politica de flotacion administrada orientada a contener la volatilidad del tipo de cambio fue
fundamental en este proceso. Durante el segundo trimestre, la extraordinaria coyuntura de activi-
dades suspendidas temporalmente y la disminucion del gasto de los hogares contribuyeron a con-
tener la inercia inflacionaria. En los mercados de bienes y servicios esenciales, el Gobierno actué
activamente para proteger el poder de compra de los hogares, con la implementacion de precios
maximos y cuidados. En el segundo semestre, la tasa de inflacion mensual promedio sera leve-
mente superior a la observada en el segundo trimestre del afo, a partir de un reacomodamiento
de precios relativos asociado a la recuperacion del precio de los servicios ante la reapertura de
dichas actividades. Aun asi, la inflacion seguira ubicandose muy por debajo de los niveles obser-
vados en 2019. La postergacion de las negociaciones paritarias y de los ajustes de tarifas de ser-
vicios publicos también contribuyen al menor dinamismo de los precios durante estos meses. El
reacomodamiento ordenado de estos precios relativos sera clave en la consolidacion de la des-
aceleracion inflacionaria de cara al afio préximo.

La situaciéon de emergencia econémica originada por la pandemia requirié de medidas extraordi-
narias de apoyo a familias y empresas. Las principales medidas fiscales, que concentraron 70%
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del gasto primario en el segundo trimestre, fueron los pagos del Ingreso Familiar de Emergencia
(IFE), la extension de la Tarjeta Alimentaria, el programa de Asistencia al Trabajo y la Produccién
(ATP), la ampliacion del subsidio de desempleo, el congelamiento de tarifas de servicios publicos,
el pago de adicionales a trabajadores esenciales, el gasto en insumos de salud y bienes de capital
hospitalarios, y las transferencias a provincias. En particular, el Ministerio de Desarrollo Productivo
estimo que el IFE evitd que 2,8 millones de personas cayeran en la pobreza y que 1,4 millones lo
hicieran en la indigencia. Ese conjunto de medidas, junto con la eximicion del cobro de contribu-
ciones patronales y del cobro de intereses a los préstamos de beneficiarios de la ANSeS, represen-
taron a junio alrededor de 3,3% del PIB y superarian los 4 puntos a fines de este afio. El BCRA fue
clave en aportar el financiamiento del paquete de estimulo fiscal en la emergencia implementado
por el Gobierno Nacional, en tanto que la persistencia de importantes dificultades de acceso a los
mercados financieros, en el contexto de la reestructuracion de la deuda externa y con un mercado
de deuda en pesos en proceso de reconstruccion, y la disponibilidad limitada de nuevas fuentes
multilaterales de crédito mantuvieron restringidas las alternativas de financiamiento del Tesoro.

El BCRA concentro sus esfuerzos en aliviar la carga financiera de empresas y hogares, proteger el
ahorro en moneda nacional y generar condiciones para que el sistema financiero asista al sector
privado en términos acordes a la coyuntura de emergencia econémica. La implementacion de es-
tas medidas requirio realizar un uso intensivo de los instrumentos de politica monetaria disponi-
bles, como la regulacion de tasas de interés activas y pasivas para estimular tanto el crédito como
el ahorro. Asimismo, se utilizd el régimen de efectivo minimo que, si bien mantuvo su caracter
prudencial, también contribuy6 a alcanzar objetivos fundamentales en esta coyuntura.

En primer lugar, las medidas de promocion del crédito dieron lugar a una respuesta contraciclica
de financiamiento bancario. El crédito al sector productivo lidero la expansion, impulsado por las
lineas de crédito de tasas de interés subsidiadas orientado a las MiPyMEs. El principal vehiculo a
través del cual se canalizo el crédito comercial al sector privado fue la linea a MiPyMEs y Presta-
doras de Servicios de Salud al 24%. Esta linea, destinada fundamentalmente a cubrir las necesida-
des de capital de trabajo de MiPyMEs, acumulé desde el inicio de la cuarentena un financiamiento
por $369.348 millones, muy por encima de los $220.000 esperados originalmente. En tanto, la linea
MiPyMEs Plus, para empresas sin acceso al financiamiento bancario, otorgd $2.450 millones,
desde su implementacion. El crecimiento de estas lineas explico practicamente la totalidad del
aumento del crédito comercial (que fue mas de 50% desde el inicio de la cuarentena) y, a fines de
junio, representaban poco mas de un tercio del saldo del financiamiento productivoy 16% del cré-
dito total al sector privado. Asi, el crédito comercial pasé de una contraccion de casi 50% i.a. a fines
del 2019 a una suba récord en términos reales. Asimismo, se canalizaron financiaciones en tarjetas
de crédito a tasa 0 a monotributistas y auténomos. El monto otorgado acumulado desde el inicio
de la linea es de $61.014 millones, de los cuales ya se acreditaron $53.126 millones, explicando
dos tercios del aumento del saldo en tarjetas de crédito desde inicios de mayo. Otros factores que
también contribuyeron positivamente al crecimiento de las financiaciones con tarjetas de crédito
fueron la ampliacion de los rubros incluidos en el programa “Ahora 12" y la fijacion de una tasa
maxima para estas financiaciones en 43% nominal anual (n.a.).
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En segundo lugar, la creacion de los plazos fijos UVA precancelables y la politica de tasas de interés
minimas para las colocaciones a plazo, acompafada por una moderacion en el ritmo de creci-
miento de los precios, asegurd un retorno real positivo para el ahorro en moneda doméstica. Como
resultado, se observé un fuerte dinamismo de los depdsitos a plazo fijo, que registraron tasas de
crecimiento histéricamente elevadas. En particular, en junio dichas colocaciones crecieron 9,4%
en términos reales, el mayor guarismo desde la salida de la convertibilidad.

El sistema financiero argentino se encuentra bien preparado para enfrentar la emergencia origi-
nada por el COVID-19 a partir de sus elevados niveles de liquidez y solvencia, que son el resultado
de politicas macro y microprudenciales implementadas en las ultimas dos décadas. Asimismo, ha
jugado un rol importante en contener los efectos de la crisis impulsado por la recalibracion de los
instrumentos del BCRA en funcion del contexto de emergencia econdmica y social inducido por la
pandemia.

A fin de 2019, el BCRA definié una serie de lineamientos de politica, destacandose los referidos al
sendero de las tasas de interés y el tipo de cambio. En un marco de volatilidad cambiaria mas
acotada favorecida por el esquema de flotacion administrada y la regulacion vigente de la cuenta
capital y financiera, el BCRA redujo progresivamente la tasa de interés nominal anual de las LELIQ
desde 63% a 38% (0 en su equivalente efectivo anual desde 87,1% a 45,4%) a inicios de marzo,
encarando la pandemia con una configuracion de tasas de interés mucho mas acorde para aliviar
financieramente a familias y empresas. El BCRA considera que el nivel de tasa de interés real debe
preservar la estabilidad financiera y externa de la economia, y debe ser compatible con el financia-
miento de la produccion y la construccion de una curva de rendimientos a mayor plazo, favore-
ciendo el ahorro en moneda domeéstica.

Por ultimo, la acotada volatilidad cambiaria y el uso prudente de las reservas internacionales también
han sido ejes de politica monetaria del BCRA. En los ultimos meses las fuentes de financiamiento en
moneda extranjera fueron exiguas, debido a la mayor incertidumbre financiera observada tanto por
los efectos de la pandemia sobre los mercados emergentes como por el hecho de entrar en la etapa
de definiciones del proceso de restructuracion de la deuda publica bajo legislacion extranjera. Las
regulaciones del mercado de cambios vigentes y el esquema de flotacion administrada permitieron
acotar la volatilidad cambiaria, y evitar asi sus efectos negativos sobre los precios internos, la activi-
dad y la estabilidad financiera. Hacia delante, la normalizacion de la deuda contribuira a aliviar el
frente externo. En este sentido, el acuerdo alcanzado con los tres grupos de acreedores privados
sobre la deuda publica bajo legislacion extranjera nos acerca a poder delinear un sendero fiscal y
externo que permita iniciar un proceso de crecimiento sostenible. En los proximos meses se disipara
gran parte de la incertidumbre financiera de este afio y se podra avanzar en el desarrollo de un mer-
cado de deuda en moneda domeéstica. El nuevo perfil de vencimientos y la mayor capacidad de fi-
nanciamiento externo del sector privado contribuiran a reducir la demanda neta de divisas en el mer-
cado de cambios y dara espacio para la recomposicion de las importaciones asociadas a la expan-
sion de la produccion y el consumo en armonia con el equilibrio externo.

1 Ver “Lineamientos para una politica monetaria en una economia en transiciéon macroeconémica”.
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El acuerdo sobre la deuda publica y el inicio de la recuperacion de la economia constituyen signifi-
cativos avances, pero aun restan importantes desafios por delante. La situacion que atraviesa la
economia argentina necesita de un Banco Central activo que, sin perder de vista la estabilidad mo-
netaria y financiera, promueva el empleo y el desarrollo econdmico con equidad social. En este
marco, el BCRA procurara facilitar el proceso de recuperacion de la actividad econdmica mediante
el estimulo al crédito productivo, en especial a las MiPyMEs, que son las principales dinamizadoras
del empleo en Argentina.

La gestion de la politica monetaria en la emergencia ha requerido de una importante expansion de
la liquidez. El crecimiento observado en la demanda de dinero ha contribuido a absorber una sig-
nificativa porcion de los recursos volcados a la economia, dinamica que se reforzara una vez que
se consolide la recuperacion economica. El grado de monetizacion de la economia argentina se
encontraba antes de la pandemia en niveles historicamente bajos, y se espera que cierre el afio en
valores razonables. El Banco Central actuara con todas sus herramientas ante eventuales excesos
de liquidez que pudieran emerger en los proximos meses. En este sentido, hasta el momento el
BCRA utilizd mayormente LELIQ y Pases, con una remuneracion promedio en torno a 33% n.a., lo
que implico un esfuerzo nominal en los primeros 7 meses del afio similar a igual periodo de 2019
y significativamente menor en términos reales.
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2. Contexto Internacional

El impacto global de la pandemia ha sido mayor al proyectado bajo un alto grado de incertidumbre
tan soélo tres meses atras. En los primeros meses de la emergencia sanitaria, la pandemia impacto
con mayor intensidad en China, gran parte de Europa y Estados Unidos (con epicentro en Nueva
York). Tras ralentizarse su expansion en los focos iniciales, se observé una gradual distension de
las medidas de distanciamiento social en ellos. Sin embargo, los focos iniciales fueron reemplaza-
dos por otros donde el virus tuvo igual o mayor impacto socioeconomico. Esto se debe a que en
los Ultimos meses la expansion del virus se concentré en regiones menos desarrolladas (como
Latinoamérica, parte de Africa e India). Junto a ello, desde mediados de julio se observa un nuevo
gran foco en los Estados Unidos, principalmente en los estados de California, Texas, Florida, y en
otros estados del sur. También se estan registrando rebrotes, por ahora acotados, en zonas que
habian visto disminuir significativamente el nivel de contagios (incluyendo regiones de Espafia,
Bélgica, Japon, Australia e Israel).

Esta dinamica llevo a que los organismos internacionales redujesen marcadamente sus proyec-
ciones de crecimiento para la economia global en 2020 (el FMI espera una caida del PIB de casi
5% y 6% en términos per capita), con una recuperacion parcial durante 2021, mas que duplicando
el efecto recesivo de la crisis financiera global de 2008-2009 (CFG). Los distintos gobiernos conti-
nuaron tomando un sinnumero de medidas fiscales y monetarias paliativas para evitar una crisis
aun mayor. Estos estimulos, junto con la reapertura gradual y el relajamiento de las medidas de
contencidén sanitaria (con avances y retrocesos), permitié que se observara cierta recuperacion
desde el “piso” de marzo y abril.

Los mercados financieros se estabilizaron, con una marcada mejoria en los activos de renta variable.
La salida de capitales de los mercados emergentes se moderé desde fines de mayo, y en el margen,
empezo a revertirse en algunos paises. Las monedas de los mercados emergentes se apreciaron
levemente, lo que se reflejé en la debilidad del ddlar de las Ultimas semanas. Como contrapartida, se
observo cierta recuperacion del precio de las materias primas. Sin embargo, la aparente desconexion
entre la evolucién de los mercados financieros y la economia real de muchos paises hace temer por
los efectos adversos de una correccion rapida de los precios de los activos.

El mundo continda enfrentando una situacion muy dinamica e incierta: la incipiente recuperacion
enfrenta el riesgo de un rebrote del virus. Sin una vacuna o un tratamiento médico efectivo, aunque
se relajen las medidas de distanciamiento social, el riesgo latente de contraer COVID-19 seguira
impactando en las decisiones de consumo e inversion de hogares y empresas, y por ende en el
desempeno de la economia global.

2.1. Evolucion de la pandemia
Luego del estallido inicial de la pandemia de COVID-19 que puso en jaque a los sistemas de salud, especial-

mente en Europa, el epicentro se trasladé hacia los Estados Unidos, India y Latinoamérica (principalmente
Brasil, México y Perd). Asimismo, si bien gran parte de los paises de Europa y Asia contindan manteniendo
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bajo control el nUmero de contagios y muertes, se han registrado en las Ultimas semanas rebrotes en algu-
nos paises de ambos continentes. En los Estados Unidos, luego de haber controlado el primer brote en la
region noreste del pais, en el mes de julio se verificd una aceleracion de la curva de contagios en California
y en practicamente todos los estados del sur, destacandose Texas y Florida. Ello pone en riesgo una rapida
recuperacion de la primera economia del mundo (ver Gréfico 2.1).

Grafico 2.1 | Evolucion de nuevos casos confirmados y fallecimientos por COVID-19
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Fuente: BCRA en base a datos de European centre for disease prevention and control. Fuente: BCRA en base a datos de European centre for disease prevention and control.

De este modo, gran parte de Europa y Asia se encuentran ya en una etapa mas avanzada de la reapertura de
la economia, mientras que en aquellas regiones donde la circulacion del virus es mayor persiste la rigidez de
las medidas de distanciamiento social. No obstante, aun en aquellos paises que han relajado significativa-
mente las medidas sanitarias, la reapertura continla déandose de forma gradual: en algunos casos con re-
trocesos mas o menos marcados, observando la evolucion de la situacion epidemioldgica y con restriccio-
nes en ciertos sectores de la economia de mayor riesgo sanitario (turismo, gastronomia y recreacion, entre
otros). Varios paises que han tenido rebrotes o nuevos focos de contagio regionales —entre ellos Estados
Unidos, Israel, Hong Kong, Japoén, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Alemania, Grecia, Nueva Zelanda y
Australia— han retrocedido en mayor o menor grado con la flexibilizacion de las medidas de aislamiento o
distanciamiento social (ver Grafico 2.2).

Grafico 2.2 | indice de rigidez de medidas de distanciamiento social

1ro de mayo

Fuente: BCRA en base a Universidad de Oxford.
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2.2. La pandemia tuvo un fuerte impacto en la economia global, que sélo empieza a recuperarse
gradualmente

Desde el IPOM anterior las perspectivas econémicas empeoraron, en un contexto de mayor incertidumbre.
Una de las mayores fuentes de incertidumbre estaba vinculada a la duracion de la pandemia y por ende de
la crisis; los rebrotes implican un mayor riesgo de “segundas olas” de la enfermedad. Otras fuentes de incer-
tidumbre estaban relacionadas con el tiempo en que se tardaria en desarrollar y distribuir globalmente un
tratamiento médico viable (sea vacuna o medicacion); y cuan efectivas serfan las respuestas de politica
monetarias y fiscales. Finalmente, se vio una retraccion sin precedente del gasto privado, que induce una
duda adicional: si se corregira rapida o paulatinamente.

Cuadro 2.1 | Proyecciones econémicas. Junio de 2020

FMI Banco Mundial
N ) Dif. con proyecciones " ) Dif. con proyecciones
2019 Proyecciones junio 2020 e e Proyecciones junio 2020 o T
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
[PB dial 29 -4,9 54 -1,9 -0,4 -5,2 4,2 -7,7 1,6
E¢ avanzadas 1,7 -8,0 4,8 -1,9 0,3 -7,0 3,9 -8,4 2,4
Estados Unidos 23 -8,0 45 -2,1 -0,2 -6,1 4,0 -79 23
Eurozona 13 -10,2 6,0 2.7 13 9,1 45 -10,1 32
Alemania 0,6 -7.8 54 -0,8 0,2
Francia 1,5 -12,5 73 =53 2,8
Italia 03 -12,8 6,3 -37 15
Espafia 20 -128 6,3 -4.8 2,0
Japoén 07 -58 24 -0,6 -0,6 -6,1 2,5 -6,8 19
Reino Unido 14 -10,2 6,3 -37 23
Canada 17 -84 49 -22 07
Otras economias avanzadas 17 -4.8 42 -02 -03
Mercados emergentes y economias en desarrollo 3,7 -3,0 5,9 -2,0 -0,7 -2,5 4,6 -6,6 0,3
Asia emergente 55 -0,8 74 -1,8 -1,1
China 6,1 1,0 82 -02 -1,0 1,0 6,9 -49 11
India 42 -4,5 6,0 -64 -14 32 31 -9,0 -3,0
ASEAN-5 49 -20 6,2 -14 -16
Europa emergente 2,1 -5,8 43 -0,6 0,1
Rusia 13 6,6 41 1,1 0,6 6,0 27 76 0,9
América latina y el caribe 0,1 -94 3,7 -4,2 0,3 -7.2 2,8 9,0 0,4
Brasil 1,1 9,1 36 -38 07 -8,0 22 -10,0 -03
México -03 -10,5 33 -39 03 7,5 30 -87 12
Cercano oriente y Asia central 1,0 -4,7 33 =1, -0,7
Arabia Saudita 03 -6,8 3 -4,5 02 -38 2,5 -57. 03
Africa sub-sahariana 3,1 -32 34 -1,6 -0,7 -2,8 3,1 -5,8 0,0
Nigeria 22 -54 2,6 -2,0 02 32 1,7 -53 -04
Sudéfrica 02 -8,0 35 22 -05 7,1 29 -8,0 16

Fuente: World Economic Outlook update, junio de 2020, FMI y Global Economic Prospects, junio 2020, Banco Mundial.

Recientemente, los organismos multilaterales empeoraron sus proyecciones de crecimiento (ver Cuadro
2.1). Por ejemplo, el FMI prevé que la economia mundial se contraiga 4,9% en 2020 (ver Grafico 2.3) 1,9 p.p.
mas que en la proyeccion de abril. Ademas, se prevé que en caso de un nuevo brote en 2021 el PIB creceria
ese afio 0,8%, 5 p.p. menos que lo esperado en abril. La menor proyeccion para 2020 se fundamenta en un
impacto negativo mayor en el primer semestre y a una recuperacion mas lenta. Esto Ultimo se espera debido
a las medidas de distanciamiento social que se mantendrian durante gran parte de la segundad mitad de
2020. Ademas, muchas empresas registrarian menor productividad debido a las practicas de seguridad e
higiene que deben adoptar. El Banco Mundial y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econd-
micos plantean escenarios similares.
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Grafico 2.3 | Escenarios alternativos de proyecciones Grafico 2.4 | Crisis globales comparadas. Variacién
del FMI del PIB mundial
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Fuente: FMI. Fuente: BCRA en base a datos de Banco Mundial, FMI, y Maddison Project Database.

En la crisis actual, la caida del PIB per cépita mas que duplicaria la crisis financiera global de 2008-09 (CFG; ver
también el Apartado 1/ El impacto global del COVID-19 del IPOM de mayo de 2020); y seria casi seis veces
mayor que la crisis de petréleo de la década del setenta, y la de la deuda de 1982 (ver Grafico 2.4). En cambio,
la crisis actual es aproximadamente dos tercios menor que la Gran Depresion de 1929-1932, en gran parte
debido a las lecciones de politica macroeconémica aprendidas desde entonces. Sin embargo, la diferencia
entre ambas podria achicarse si no se encuentra una solucion médica viable y la peor faceta de la pandemia
continla mas alla de 2020. Otra de las caracteristicas sobresalientes de la crisis actual es que es mucho mas
global que las anteriores, con la mayoria de los paises con caida del PIB per cépita, y con un impacto mas fuerte
en el sector servicios.

Grafico 2.5 | Volumen de comercio y produccion Grafico 2.6 | PMI Global
industrial globales
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Los indicadores econdmicos de distintos paises tienden a mostrar fuertes caidas hasta abril (o aun el se-
gundo trimestre, cuando son de baja frecuencia), e incipientes recuperaciones desde mayo o junio (en indi-
cadores de alta frecuencia). El volumen de comercio mundial cayé 16% en abril respecto de diciembre de
2019, mientras que la produccién industrial mundial lo hizo en 15% (ver Grafico 2.5, en ambos casos mayores
que en la CFG). En mayo (ultimo dato disponible), luego del pico de casos en China y gran parte de Europa,
el comercio mundial cayd 1,1% respecto de abril, y la produccion industrial aumentd 2,3%. El Purchasing
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Managers’ Index (PMI, encuesta a gerentes de compras) mundial de servicios y compuesto, tras haber caido
en abril a la mitad respecto de diciembre de 2019, se recuperd en gran medida en junio (ver Grafico 2.6).
También se registré una recuperacion en el PMI industrial, pero tras una caida menor.

Grafico 2.7 | Ventas minoristas Grafico 2.8 | Confianza del consumidor
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Fuente: BCRA en base a datos de Refinitiv y Reserva Federal de St. Louis.

Luego de la fuerte caida inicial de la actividad econdmica global, los datos hasta junio revelan una recupera-
cion gradual, a medida que se van flexibilizando las medidas de distanciamiento social en algunas regiones.
Esto se refleja en los indicadores de PMI, de ventas minoristas y de confianza del consumidor (ver Graficos
2.6,2.7y 2.8). De esta forma, hasta el momento se observa una dindmica de ciclo en forma de “v" asimétrica.
En igual sentido van las proyecciones de crecimiento de los organismos multilaterales y del sector privado.
Esta forma de recuperacion de la actividad se asienta en la presuncion de que la absorcién privada se man-
tendra débil ante el aumento del ahorro precautorio de las familias y la caida de la inversién de las empresas
generados por la fuerte de incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia.

Grafico 2.9 | EE.UU. indice semanal de actividad econémica
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Los principales socios comerciales de la Argentina registraron caidas del PIB en el primer trimestre, aun
cuando la pandemia abarco sélo parte del periodo (Brasil -1,5%, zona del euro -3,6%, China -6,8%, y EE.UU.
-5%; en todos los casos respecto del trimestre anterior y sin estacionalidad). También se registraron caidas
en el segundo trimestre, excepto en China, que dejaba atras la crisis sanitaria (zona del euro -12,1%, China
3,2%, y EE.UU. -9,5%). Los indicadores adelantados del tercer trimestre para los Estados Unidos sugieren
una recuperacion muy gradual (ver Gréfico 2.9). Para fines de julio, el 95% de la produccion econdmica de
Estados Unidos correspondia a estados con un nudmero creciente de casos diarios, con el consiguiente
impacto en el nivel de actividad. Un panorama mas alentador se observa en los datos de alta frecuencia
del Google Mobility Report: la mayor presencia en lugares de trabajo y uso de transporte sugiere activida-
des que se retoman (Gréafico 2.10). Aun con la recuperacion en marcha, se proyectan variaciones negati-
vas en 2020 en nuestros principales socios comerciales, excepto China (ver Cuadro 2.7).

Grafico 2.10 | Informe de movilidad global (promedio tltimos 7 dias) e indice de rigidez de medidas de aislamiento
(-100 = maxima rigidez)
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2.3. Las politicas de apoyo mantuvieron un rol fundamental

Los gobiernos y los bancos centrales mantuvieron su apoyo, lo que fue esencial para evitar una mayor caida
de la actividad. Las medidas de politica econdmica buscaron proteger los ingresos de los hogares mas afecta-
dos, evitar que situaciones de liquidez temporales se transformen en problemas de solvencia con quiebras
masivas de empresas, y disminuir las chances de que aumente el estrés del sistema financiero. Por ende, las
medidas apuntan a evitar un dafio masivo y permanente del entramado econdmico, y facilitar la posterior re-
cuperacion (siendo en ese sentido distintas de medidas anticiclicas convencionales).
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Las medidas mas relevantes de los bancos centrales estuvieron concentradas al principio de la pandemia
en proveer liquidez en el mercado interbancario de corto plazo y en el de titulos publicos (para mas detalle
ver el IPOM de mayo 2020). En muchos casos también se anunciaron medidas de apoyo para los mercados
de deuda corporativa, el de liquidez interbancaria global, y para otros agentes del sector publico y privado.
Estas ultimas medidas fueron las que mas se ampliaron y ejecutaron en los Ultimos meses, principalmente
en los bancos centrales de las economias avanzadas. Estas medidas son conocidas como del tipo main
Street: buscan ayudar directamente a empresas y al sector productivo. En total, los bancos centrales del G4
tomaron medidas que significaron una ampliacion de su activo por casi 14 puntos del PIB de sus economias.

Los balances de los bancos centrales de las mayores economias continuaron incrementandose hasta nive-
les récord (ver Grafico 2.11). En el margen, se observa una desaceleracion en el ritmo de expansion y, en el
caso de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), una reduccion. Esto ultimo estd vinculado al menor
rol que jugaron Ultimamente las adquisiciones de titulos publicos en su programa de compras de activos,
puesto que este tipo de programas es el de mayor volumen.

Grafico 2.11 | Activos totales de los bancos centrales del G4
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Fuente: BCRA en base a datos de los respectivos bancos centrales.

Adiferencia de la CFG, también bancos centrales de economias emergentes anunciaron programas de compra
de activos. Es el caso del Banco Central de Brasil que, tras solicitar en marzo un cambio de urgencia en la
legislacion que lo regula, anuncio a fines de junio los detalles preliminares de un programa de compra de titulos
del sector privado. El Banco de Israel actud en sentido similar. La mayoria de los bancos centrales de paises
emergentes con margen para reducir su tasa de interés de politica monetaria avanzaron en este sentido.

La respuesta global de la politica fiscal se orientd a incrementar la capacidad de respuesta del sistema de
salud, sostener los ingresos de los hogares y prevenir la quiebra masiva de empresas. Alcanzo un nivel sin
precedentes de USS11 billones.? Estos paquetes de estimulo abarcaron tanto medidas de aumento del gasto
y reduccién de impuestos como el otorgamiento de préstamos, aportes de capital y garantias.

2 Los datos fiscales se han tomado del Monitor Fiscal del FMI de junio.
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Grafico 2.12 | Medidas de respuesta fiscal a la pandemia de COVID-19
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La respuesta fue de magnitud dispar entre paises. Se observé una diferencia relevante en el tamafio de los
paquetes entre paises avanzados, emergentes y de menores ingresos, dado el menor espacio de politica con
el que cuentan estos Ultimos. Asi, las economias avanzadas mostraron en promedio medidas que suman 20%
del PIB, las emergentes de 5% del PIB y las de menores ingresos de 1% del PIB (ver Grafico 2.12). La composi-
cién de los paquetes fiscales también difirio de acuerdo con el nivel de desarrollo. En las economias avanzadas
las medidas de gasto e ingresos son aproximadamente de la misma magnitud que las de préstamos, aportes
y garantias, mientras que las primeras incrementan su participacion en los paises emergentes (65%), y aun
mas en los de bajos ingresos (87%). En estas Ultimas economias, a su vez, se observa una mayor proporcion
del gasto destinado a los servicios de salud (ver Gréfico 2.13).

Grafico 2.13 | Distribucién porcentual de las medidas fiscales
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La mayor parte de los paquetes fiscales se anunciaron en marzo y abril (cerca de unos USS8 billones), en el
momento de mayor impacto econémico de la crisis. Sin embargo, la prolongacién de la pandemia llevé a
gue muchos paises sostuvieran las medidas de apoyo fiscal (hasta llegar a los US$11 billones en junio). Esto
significd un aumento promedio del estimulo fiscal de 4 p.p. del PIB a nivel global con relacién a abril (+1,8
p.p. por medidas de gasto e ingresos y +2,2 p.p. por préstamos, aportes y garantias), concentrado, principal-
mente, en Japon, Estados Unidos, Alemania, India, Turquia y Sudafrica.

Estas medidas de estimulo fiscal, junto con el impacto de los estabilizadores automaticos definidos por el
sistema tributario y los esquemas de seguro de desempleo de los que dispone cada pais, llevaran a un fuerte
incremento de los déficits fiscales y de la deuda publica durante este afio. EI FMI prevé un aumento promedio
del déficit fiscal de los paises avanzados de 13,3 p.p. del PIB con respecto a 2019, de 5,7 p.p. para los emer-
gentes y de 2,0 p.p. para los de menores ingresos, en tanto, la deuda publica global alcanzaria un maximo
histdrico, superando el pico previo de la Segunda Guerra Mundial (101,5% del PIB en 2020) (ver Grafico 2.14) 3

Grafico 2.14 | Deuda publica (izquierda) y resultado financiero (derecha)
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El impacto de la crisis y la respuesta de politica sobre las cuentas fiscales y la deuda publica, superaran
largamente lo observado durante la CFG (2008-2009), cuando el déficit financiero global fue de 4,9% del PIB
en 2009 (frente al 10% del PIB previsto para 2020) y el incremento de la deuda bruta global fue de 10,5% del
PIB (frente a uno de 18,7% del PIB previsto para 2020). De todas formas, existe todavia una gran incertidum-
bre sobre el sendero de recuperacion de la economia, sobre las medidas adicionales que podrian tomar los
paises y su consecuente impacto en las cuentas publicas.

Recuadro. La Unién Europea responde a la pandemia reforzando la integracion

En el marco de la respuesta fiscal de los paises al impacto econdmico del COVID-19, la Unidon Europea (UE)
acordo la creacion de un fondo de recuperacion de EUR750 mil millones para ayudar a los paises de la region
en el periodo 2021-2023. Esta iniciativa, llamada Next Generation EU, representa 5,4% del PIB y un aumento
de 68% del presupuesto europeo 2021-2027. Del monto acordado, EUR77 mil millones se destinaran a refor-
zar programas ya existentes de la UE, mientras que el resto correspondera al Fondo de Resiliencia y Recu-
peracion (EUR673 mil millones) que canalizard la ayuda a los paises a través de subvenciones (EUR313 mil
millones) y préstamos (EUR360 mil millones).

3 La fuente de los prondsticos de deuda bruta y resultado fal es el WEO del FMI de junio.
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Los estados miembros deberan disefiar un plan de recuperacion de sus economias para destrabar su parte
de los fondos. El maximo de subvenciones que podra recibir cada pais dependera de su poblacion, PIB per
capita y tasa de desempleo. Se estima que Italia y Espafia podrian recibir entre 2,5% y 3,5% del PIB en los
primeros dos afios, mientras que Francia, Alemania y los Paises Bajos hasta 0,9%, 0,4% y 0,5% del PIB, res-
pectivamente. Por su parte, los préstamos que reciban los paises deberdn devolverse hasta 2058 y el monto
maximo que cada pais puede tomar prestado no podra superar el 6,8% de su ingreso nacional bruto. Ademas
de complementar los esfuerzos nacionales de estimulo fiscal, esta iniciativa representa la primera medida
de politica fiscal coordinada a nivel de la UE: la Comisién Europea tomara fondos del mercado de capitales
para financiarse, lo que consolida la integracion econémica y refuerza el federalismo fiscal de la region.

2.4. Los mercados financieros se recuperan con fuerza, pero persiste el riesgo de una correccién

Los mercados continuaron la recuperacion luego de los minimos postpandemia, alcanzados a mediados de
marzo. Desde el cierre del IPOM anterior el indice S&P 500 subié 18%, para llevar a 51% la suba desde el
minimo de este afio. Es destacable también que en los Ultimos meses bajé bastante la volatilidad. En efecto,
el indice VIX, que mide la volatilidad implicita de las opciones y llegd a un maximo de 82,69 en marzo de este
afio, cayo a valores menores a 30 desde comienzos de julio, casi llegando a sus valores promedio historicos.

Esta recuperacion implica una mejora de las condiciones financieras globales, pero también presenta ries-
gos. Se advierte una desconexion entre la situacién esperada de la economia real y el desempefio de los
mercados financieros. Los precios de las acciones estan 4% mas altos que a comienzos de afio en los
EE.UU., y apenas 11% abajo en Europa, cuando la situacién econdmica (y, por ende, las ganancias de las
empresas) haria esperar precios sustancialmente menores (ver Grafico 2.15).

Grafico 2.15 | indices accionarios Grafico 2.16 | Tasas de interés de Estados Unidos
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Diversos analistas comienzan a preguntarse si estas cotizaciones altas, impulsadas por las medidas fiscales
y monetarias sin precedentes, no representan una mayor vulnerabilidad macroeconémicay financiera. Cam-
bios en el apetito por riesgo de los inversores revertirian rapidamente las tendencias de los mercados accio-
narios, con un efecto riqueza negativo que impactaria sobre el consumo y el crecimiento. Asimismo, podria
impactar en los mercados de deuda, con aumentos en el costo para algunos emisores (privados y sobera-
nos) y menor capacidad de refinanciacion. Ello podria “derramar” sobre los paises en desarrollo bajo la forma
de nuevas salidas de capitales. Estos riesgos son acentuados por el comportamiento prociclico de diversos
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actores globales, tales como las agencias calificadoras de riesgo y los fondos de inversion (ver Apartado 1/
Prociclicidad de las condiciones financieras internacionales y el rol de las calificaciones crediticias).

El optimismo de los mercados también contrasta con lo que muestran los rendimientos de los bonos de los
Estados Unidos. Las tasas reales a 10 afios, medidas por el rendimiento de los bonos ajustados por inflacion
(TIPS), cayeron a -1% anual (ver Grafico 2.16). Esto indicaria que se espera un bajo crecimiento en los préxi-
mos afios, y una politica monetaria expansiva por parte de la Fed por un tiempo prolongado.

Los flujos de capitales hacia paises emergentes fueron levemente positivos en las Ultimas ocho semanas. Los
spreads soberanos cayeron y el EMBI+, que llegd a un maximo de 641 a mediados de marzo, cayd mas de 250
p.b. hasta 382. Esto permitié que distintos emisores de paises emergentes volvieran a tener acceso a los mer-
cados. Dentro de los paises latinoamericanos, Chile, Pert, México y Brasil emitieron bonos soberanos. Sin em-
bargo, el riesgo de una reversion persiste. El flujo neto de cartera desde comienzos de la pandemia es negativo
y muy superior al de crisis anteriores (ver Grafico 2.18): habiendo llegado a una salida neta de US$107 mil
millones a comienzos de junio, es ahora de USS92 mil millones. Las monedas de los paises emergentes se
apreciaron levemente, lo que esta vinculado también en parte, a la debilidad reciente del délar estadounidense.

En linea con la depreciacion reciente del dolar, los precios de las materias primas contindan recuperandose
luego del impacto sufrido por la pandemia. En general, a excepcién de los metales, se encuentran en niveles
inferiores a los de fines del afio pasado. Es asi que el indice de Precios de las Materias Primas del BCRA*
(IPMP) aumenté mas de 12% desde los minimos que alcanzdé en abril. El petréleo todavia no se recuperd
totalmente del fuerte impacto de la menor demanda (es quizas la materia prima mas afectada por ello) y
pierde un 34% en el afio. Por el lado de los agricolas, la soja cotiza 5% mas bajo que los valores de comienzo
de afio, mientras que el trigo y el maiz lo hacen un 10% y un 18% abajo respectivamente. En contraste, las
cotizaciones del oro y el cobre avanzan 28% y 1% respectivamente en lo que va del afio; en el primer caso,
reflejando la busqueda de refugio de los inversores ante la incertidumbre (ver Gréafico 2.17). El precio del oro
llegé a maximos historicos, superando el pico de 2011.

Grafico 2.17 | Precios de materias primas Grafico 2.18 | Flujos de capitales
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Fuente: BCRA en base a datos de Bloomberg. Fuente: BCRA en base a datos de Institute of International Finance.

4 El IPMP mide la evolucién de los precios internacionales de las materias primas que representan cerca del 50% de las exportaciones de
Argentina.
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En resumen, la economia global acusé un fuerte impacto de la pandemia (como evidencian los indicadores
de baja frecuencia y los prondésticos actualizados). Hay indicios preliminares de recuperacién (como mues-
tran los indicadores de alta frecuencia), alentada por la respuesta de politica econémica y la mayor movilidad
de personas. Las medidas monetarias y fiscales tomadas hasta ahora han sido efectivas, y los mercados
financieros reflejan en parte sus resultados. Sin embargo, aparece una desconexion entre el auge de los
mercados y la muy gradual recuperacion de la economia real, que enfrenta riesgos tales como un rebrote de
la enfermedad.
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Apartado 1 / Prociclicidad de las condiciones financieras
internacionales y el rol de las calificaciones crediticias

La turbulencia en los mercados disparada al inicio de la crisis del COVID-19 volvio a poner en foco el rol de las
agencias calificadoras de riesgo (ACR) y los intermediarios financieros no bancarios (IFNB), que pueden trans-
mitir prociclicamente la volatilidad financiera global. El debate ha sido retomado en los foros internacionales,®
cuando medidas para mejorar las condiciones financieras de los paises menos desarrollados son limitadas
por la prociclicidad de las calificaciones. Este seria el caso de la iniciativa de suspension de deuda del G20
(ver Apartado 1/ El impacto global del COVID-19, del IPOM de mayo 2020): algunos paises deudores no parti-
ciparian en ella ante el riesgo de ver reducida su calificacion crediticia, y por ende su capacidad de fondeo.

El caracter prociclico de las calificaciones de riesgo
Desde marzo de 2020, se produjo un récord de rebajas de las calificaciones de riesgo, duplicando las del primer

trimestre de 2019 (ver Gréfico 1.a). Los problemas de liquidez corren el riesgo de transformarse en problemas
de solvencia, por lo que las calificaciones podrian amplificar el impacto inicial del deterioro del crédito.

Grafico 1 | Calificaciones de emisores de deuda privada’ —aumentos y reducciones—
(1.a) y Demanda de préstamos basada en encuestas de condiciones crediticias? (1.b)
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1 Calificaciones de S&P de deuda de largo plazo en moneda local de empresas no financieras
y de deuda en moneda extranjera si no estaba disponible la anterior. 2 Cifras positivas indican
un aumento en la demanda. Fuente: FSB “COVID-19 Pandemic: Financial Stability Implications
and Policy Measures Taken”, informe a la reunién de ministros de economia y presidentes de
bancos centrales del G20, julio de 2020.

La calidad del crédito siempre evoluciona con el ciclo, empeorando en las recesiones y mejorando en las
expansiones. Sin embargo, elementos como las calificaciones crediticias pueden amplificar la disminucion
de la calidad crediticia en una recesién (o su aumento durante un auge). Por ejemplo, si los inversores anti-
cipan una reduccion de las calificaciones, pueden incrementar el costo financiero de las empresas antes y
en mayor magnitud. La rebaja de la calificacion también puede disparar acciones de muchos inversores que

5 Ver “COVID-19 Pandemic: Financial Stability Implications and Policy Measures Taken”, informe del Financial Stability Board
presentado a la reunion de ministros de economia y presidentes de bancos centrales del G20, 15 de julio de 2020.
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operan “mecanicamente” frente a los ratings. Los bonos de empresas y gobiernos se hacen menos atracti-
vos justamente cuando esos emisores precisan mayor financiamiento (ver Gréfico 1.b), y cuando los inver-
sores tienden a “huir” hacia instrumentos que consideran mas seguros. En esto reside el comportamiento
prociclico del que las ACR pueden ser parte: interacciones dinamicas entre los sectores reales y financieros
que tienden amplificar las fluctuaciones del ciclo econdmico o exacerbar la inestabilidad financiera.®

La prociclicidad puede deberse a: 1) la metodologia de las ACR; 2) la aplicacion mecanica de las calificaciones
en las regulaciones financieras o por los propios inversores. Y puede amplificarse debido a los “efectos preci-
picio”, cuando la reduccion en la calificacion lleva a una reasignacion automatica de cartera por los inversores.

Respecto de la metodologia de las ACR, la experiencia de la crisis financiera global (CFG) revel6 falencias
significativas en las calificaciones de productos financieros estructurados, que contribuyeron a reducir el
costo financiero de esos instrumentos (tales como hipotecas) y a “inflar” el mercado inmobiliario. Y cuando
las calificaciones se redujeron, dispararon ventas masivas que acentuaron la caida de los precios. Desde la
CFG, las autoridades han fortalecido el marco regulatorio de las ACR, incluyendo las metodologias y la par-
ticipacion en la estructuracion de productos.

El mismo proceso de calificacion puede ser una fuente de prociclicidad. Al incorporar ratios basados en
flujos de fondos, su deterioro puede determinar una baja de la calificacién, que a su vez puede acentuar la
falta de ingresos. Algunos analisis indican que los bonos emitidos por empresas con alto apalancamiento
ven reducidas sus calificaciones cuando las condiciones macroeconémicas empeoran. A la vez, la volatilidad
de las calificaciones tiende a incrementarse durante las recesiones. Si bien las ACR definen las calificaciones
con un margen de tolerancia al estrés financiero, esto no siempre es comprendido por los inversores. Final-
mente, los “techos” de calificaciones de hecho ligados a la nota que recibe el gobierno del pais implican un
posible “contagio” de la reduccion de la calificacion soberana a las de las empresas.

Estas cuestiones se potencian ante el desafio de un mercado muy concentrado a nivel internacional, y ba-
sado en un modelo de negocios en que el emisor paga por la calificacion.

La segunda fuente de prociclicidad tiene que ver con el uso mecanico de las calificaciones en la regulacion
financiera y en las decisiones de inversion. Por una parte, las regulaciones de Basilea Il descansaban en
buena medida en las calificaciones externas; ello fue revisado por Basilea Ill, que permite a las jurisdicciones
reducir o evitar el uso de esas calificaciones. Si bien se observan progresos en este sentido, el FSB advierte
gue aun debe avanzarse mas.

Por otra parte, los inversores usan las calificaciones como insumo en sus decisiones. Ciertos fondos de inver-
sién tienen por objetivo replicar el rendimiento de indices cuya composicién depende en parte de las califica-
ciones crediticias. Estos fondos “pasivos” deberan liquidar aquellos titulos que hayan sido eliminados de los de
indices que replican, a causa de la baja de sus calificaciones. Otros fondos de inversion, aun teniendo estrate-
gias activas, toman las calificaciones como insumos de sus decisiones; en el caso de los fondos de mercado
de dinero, la reduccion de calificacion de la deuda de corto plazo que mantienen puede llevar a que la vendan
solo para mantener su propia calificacion de riesgo. Los fondos de pensiones estan sujetos a riesgos similares.

6 Segun la definicion del Financial Stability Forum (2009): “Addressing Procyclicality in the Financial System”.
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Asimismo, en la medida que instrumentos que pueden usarse como garantia para operaciones de crédito o
pases, la baja de su calificacion conllevara la necesidad de usar mas garantias, empeorando las condiciones
financieras que enfrentan las empresas.

La prociclicidad es amplificada por los “efectos precipicio”: ocurren cuando la baja de la calificacion no tiene
lugar de manera continua, o implica un cambio de estatus del instrumento calificado. Es el caso de los llamados
“dngeles caidos’, empresas que pasan de una calificacion de “grado de inversion” a una menor o directamente
de “alto rendimiento”. Si muchos inversores deben liquidar esos papeles que cambiaron abruptamente de ca-
tegoria (por no cumplir con sus normas internas o no responder al cumplimiento de su benchmark), la capaci-
dad limitada de absorcion del mercado puede dar lugar a caidas pronunciadas de los precios.

El rol de los intermediarios no bancarios

Actores como los intermediarios financieros no bancarios pueden también transmitir la prociclicidad. Desde
la CFG, cuando se pusieron en marcha importantes reformas para la regulacion bancaria, se advierten al
menos dos tendencias: el crecimiento de la intermediacion no bancaria; y la expansion del mercado de bonos
“de alto rendimiento”, atractivo frente a tasas de interés globales relativamente bajas.

Los IFNB han crecido a un ritmo mayor que los intermediarios bancarios, hasta representar 30% de los acti-
vos financieros globales. El crecimiento fue liderado por los fondos de inversion, el tipo de actor que cuenta
con mayor participacion en el segmento (donde se incluyen también otros vinculados al mercado de capita-
les: broker-dealers, vehiculos de securitizacion, contrapartes centrales —CCPs—, entre otros’). A nivel global,
la mayoria de los IFNB corresponden a inversores de economias desarrolladas (Europa y Estados Unidos
totalizan 68% de los activos bajo administracion).

Grafico 2 | Participacion de los Intermediarios financieros no bancarios en los
activos financieros globales
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El total de activos financieros globales comprende: bancos, bancos centrales,
instituciones financieras publicas, fondos de jubilaciones y pensiones, y otros
intermediarios financieros, que aqui se asimilan a IFNB. Fuente: FSB

7 Para mas detalles, véase el informe anual del FSB de monitoreo de IFNB.
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El mercado de deuda corporativa se expandio paralelamente, incluyendo su segmento de “alto rendimiento”.
El stock de deuda corporativa de “grado de inversion” se duplicé entre 2007 y 2020, con los bonos de califi-
cacion BBB representando ahora casi el 50% del total. Los fondos pasivos representan alrededor del 10% de
ese mercado, y los fondos activos otro 10%. Eventuales bajas de calificacion que hagan que empresas pier-
dan el “grado de inversion” llevaria a la liquidacion de posiciones de fondos, que impactarian sobre el mer-
cado de alto rendimiento. Simulaciones recientes indican que un aumento de 100 p.b. del rendimiento de
deuda corporativa se amplificaria a mas de 400 p.b. en el mercado de alto rendimiento a través de las ventas
de los fondos.

A estas consideraciones se pueden agregar las posibles repercusiones sistémicas cuando estas conductas
implican una salida subita de los flujos de capitales y la reversion de la cuenta corriente, con el impacto sobre
las posiciones financieras de empresas, gobiernos y familias, incluyendo los descalces de monedas.

En resumen, los mercados financieros tienen un comportamiento ciclico que puede ser exacerbado bajo
ciertas circunstancias. Las agencias calificadoras de riesgo pueden acentuar las subas de precios en la fase
expansiva del ciclo, y las bajas en la fase recesiva, reduciendo el acceso al crédito de las empresas y los
gobiernos cuando este es mas necesario. El comportamiento de los intermediarios financieros no bancarios
puede amplificar el movimiento de precios y cantidades. Ello vuelve a poner en el centro del debate interna-
cional la necesidad de profundizar el monitoreo y la regulacion de las ACR y los IFNB en tanto constituyen
factores de riesgo para la estabilidad financiera global.
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3. Actividad Econdmica y Empleo

La pandemia del COVID-19 derivé en una crisis que combina shocks externos e internos de una
magnitud sin precedentes. La contraccion econdmica internacional impactoé sobre las exportacio-
nes argentinas que cayeron significativamente, especialmente los productos industriales, mientras
que los productos basicos y agricolas sufrieron una reduccién menos severa.

A nivellocal, este es el primer shock econdmico agregado que redujo simultaneamente la demanda
y la oferta a gran escala. Ambos efectos condujeron a una pérdida generalizada de ingresos vy,
posteriormente, a una profundizacion de la caida de la demanda interna.

Tal como se anticipo en el IPOM anterior, la actividad continu¢ transitando la segunda fase econo-
mica dentro de la crisis del COVID-19 producto de la flexibilizacién progresiva del aislamiento so-
cial. La pronta recuperacion, potenciada por la politica fiscal orientada a proteger los ingresos de
las familias, resultd heterogénea, tanto por sectores como por regiones, a partir de la apertura pro-
gresiva a distintas velocidades en funcion de la evolucion de las curvas de contagios. El Gobierno
Nacional y el BCRA continuaron con las politicas para amortiguar la caida de los ingresos de los
hogares y con las medidas especificas para brindar apoyo a las empresas.

La actividad econdmica a nivel nacional continuara recuperandose en linea con la apertura progre-
siva de las actividades, y el fortalecimiento de la demanda apuntalado por las distintas politicas
que el Gobierno Nacional y el BCRA iran calibrando en funcion de la situacion econdémica y finan-
ciera de hogares y empresas post pandemia. Gradualmente, las politicas se iran focalizando en
aquellos sectores aun afectados por las medidas de aislamiento, con restricciones en la oferta y
en los que la demanda tardara mas en volver a la normalidad, con el objetivo de facilitar y acelerar
la posterior reactivacion de aquellos segmentos rezagados.

El escenario es de alta incertidumbre. El avance concreto sobre vacunas y tratamientos podria
impulsar una recuperacion mas acelerada de la actividad econdémica, mientras que nuevos rebro-
tes de infecciones podrian revertir las subas en la movilidad de las personasy el gasto en consumo
y ralentizar la apertura de actividades, afectando la capacidad de recuperacion de la economia.

3.1. La economia se recupera a diferentes velocidades entre regiones a partir de la reapertura
de las actividades y los estimulos del Gobierno Nacional

Tal como se esperaba, a partir del relajamiento paulatino de las restricciones a la movilidad de las personas
y la reapertura de algunas actividades, la economia comenzé a reactivarse en una segunda fase econémica,
con una velocidad que refleja en parte la efectividad de la politica fiscal adoptada en la emergencia (ver
Gréfico 3.1). Ello se reflejo en los indicadores de frecuencia diaria a partir del 14 de abril, cuando comenzé a
aumentar el consumo de electricidad al tiempo que se incrementaba la presencia de personas en los lugares
de trabajo®. Esta mejora de la actividad no fue homogénea en todo el pais, sino que se tuvo diferentes

8 Ver el consumo eléctrico de grandes usuarios de CAMMESA (excluyendo Aluar) y la presencia de personas en los lugares de trabajo
segun Google Mobility Report.
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velocidades entre las distintas localidades de acuerdo con la cantidad de contagios de COVID-19, siendo la
region de AMBA® la mas rezagada (ver Apartado 2. Recuperacion econdmica a distintas velocidades).

Grafico 3.1 | Fases proyectadas de la actividad econémica
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Fuente: BCRA.

Luego de registrar en abril una caida de magnitud sin precedentes histéricos, la actividad econémica reboto
fuerte en mayo. El Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) ajustado por factores estacionales
(s.e.) crecid 10% en mayo, aunque el nivel continué muy por debajo del registrado en febrero antes de
desatarse la pandemia del COVID-19 en el pals.

La recuperacion de la actividad agregada habria continuado en junio y durante el tercer trimestre. La
demanda de electricidad de grandes usuarios siguié creciendo en julio y agosto'. El Indicador Lider de la
Actividad Econdmica (ILA-BCRA) subid tanto en junio como en julio, ampliandose las sefiales que permitirian
confirmar que la economia continuara mejorando'". La estimacion del Nowcast de la actividad econdmica
del BCRA arrojo subas de 7,2% s.e. y 4,7% s.e. en junio y julio, respectivamente (ver Grafico 3.2).

El Gobierno Nacional continud con las politicas destinadas a sostener los ingresos de los hogares (Apartado
3 / Fortalecimiento del sistema de proteccion social en la pandemia). Entre los meses de abril y julio, el
Gobierno Nacional otorgd nuevas transferencias directas a las familias (Ingreso Familiar de Emergencia —

9 EI AMBA es la zona urbana con méas densidad de poblacion de la Argentina, conformada por la Ciudad Auténoma de Buenos Aires 'y
40 municipios de la Provincia de Buenos Aires.

10 El consumo eléctrico de grandes usuarios de CAMMESA subid en promedio 5,8% mensual en julio y 3,4% considerando los datos
de 12 dias de agosto, mensualizados.

11 La finalidad de este indicador es anticipar los puntos de giro del EMAE, en esta oportunidad, el fin de una fase recesiva y comienzo
de una expansiva. Para que la sefial sea firme, se requiere que el ILA suba durante 3 meses consecutivos, que la difusién en los
Ultimos 4 meses supere el 52,5% de los componentes y que la variacion acumulada por el ILA en 6 meses sea positiva y supere el
2,3%. La crisis generada por el COVID-19 ocurrié estando la economia argentina en una fase contractiva del ciclo, es decir que hasta
feb-20 el ILA no habia sefializado aun el piso de la recesién iniciada en nov-17. Esta crisis de COVID-19 dentro de una recesion previa,
complejiza el analisis del ILA y debilita las conclusiones que pueden extraerse. El cumplimiento de los criterios en este caso confirma
la hipotesis de que abr-20 constituyé efectivamente un minimo de la crisis generada por el COVID-19. Para mas detalles
metodoldgicos del ILA ver Apartado 3 / Indice Lider de Actividad Econdmica del BCRA publicado en el IPOM de enero de 2017.
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IFE—)"? y, mediante programas como la Asistencia al Trabajo y la Produccion (ATP) contribuyd al pago de
salarios por parte de las empresas afectadas durante la pandemia.

Grafico 3.2 | Actividad econémica
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*los datos del EMAE de junio y julio estan proyectados utilizando el Nowcast del BCRA.
Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y CAMMESA.

Las politicas por parte del BCRA apuntaron a evitar que este shock transitorio de gran envergadura se
traduzca en pérdidas permanentes de la capacidad productiva y del empleo. La combinacion de las medidas
de asistencia de liquidez mediante créditos a tasa nominal anual de 24% y con garantias del Gobierno
Nacional han permitido que los préstamos a empresas rompieran su prociclicidad creciendo
sostenidamente y con un dinamismo inédito (ver Capitulo 7. Politica Monetaria).

3.1.1. A partir de mayo aumenté el consumo de bienes no esenciales, en linea con una mayor movilidad
de personas durante la segunda fase econémica de esta crisis

La demanda interna —el gasto total en concepto de consumo e inversion— se retrajo en el primer trimestre
de 2020, parcialmente afectada por el aislamiento social en marzo. El consumo privado cayo 6,8% trimestral
s.e. (-6,6%i.a.)y lainversion' retrocedid 9,7% trimestral s.e. (-18,3% i.a.). El consumo publico subid 1,6% s.e.
(-0,7% i.a.) en el mismo periodo.

Los datos parciales del segundo trimestre anticipan una profundizacién de la caida del consumo privado,
concentrada en el mes de abril. El Indicador de Consumo privado del BCRA arroja una retraccion de 13,5%
trimestral s.e. (ver Grafico 3.3). A excepcion de los segmentos esenciales, gran parte del comercio estuvo
cerrado. Ademas de estas restricciones a los canales de ventas tradicionales, se sumo la contraccion de los
ingresos de los sectores inhabilitados para operar. Ambos factores, si bien parcialmente compensados por
las transferencias del Gobierno Nacional, profundizaron la caida del consumo por parte de las familias.

12 Entre abril y mayo se realizé el pago del IFE |,y entre junio y julio el pago del IFE II. A partir de agosto se comienza a pagar el IFE 11
13 La Formacion bruta de capital fijo estd compuesta por Construccién y Equipamiento Durable de Produccion (que incluye
Magquinaria y Equipo y Equipo de Transporte, nacional e importado).
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Grafico 3.3 | Indicador de consumo privado BCRA
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A partir de mayo el consumo de productos “no esenciales” comenzé a recuperarse con el relajamiento de las
restricciones a la movilidad de personas y la apertura de los comercios “de cercania” asistido en parte por
las politicas de transferencias a las familias y el aumento de la disponibilidad de crédito (ver Capitulo 7.
Politica Monetaria). De acuerdo con las estadisticas de CAME, los voliumenes vendidos mensualmente en
los comercios minoristas ajustados por efectos estacionales (s.e.) se recuperaron 15% en mayo y 32,6% en
junio, principalmente en rubros tales como muebles, electrodomésticos, indumentaria, calzado y articulos
de deporte. También aumentaron fuertemente las ventas de autos en el mercado interno.™

La inversion sufrié una contraccién mayor a la del consumo privado en el segundo trimestre de 2020. El
indicador IBIF-BCRA exhibié una caida de 30,4% s.e. trimestral reflejando un detenimiento casi completo
tanto en la construccion como del gasto en equipamiento durable durante el periodo de aislamiento social
estricto (ver Gréfico 3.4). A partir de mayo también comenzaron a mejorar los indicadores de inversion luego
de los minimos niveles historicos de abril. En mayo, la construccion comenzo a recuperarse, duplicando su
nivel de actividad respecto al piso de abril, y en junio, segun las ventas de insumos del sector, la actividad
continué mejorando.’™ En este mismo sentido, la produccién nacional de bienes de capital de FIEL y las
cantidades importadas de bienes de capital crecieron tanto en mayo como en junio.'®

14 Los despachos de cemento se ubicaron en junio un 83% s.e. por encima de los observados en abril en tanto que las unidades de
automoviles vendidas en el mercado interno volvieron a niveles similares a los de marzo.

15 El Indicador Sintético de la Construccién (ISAC) aumento 38,2% mensual s.e. en junio y los despachos de cemento acumularon
entre junio y julio un incremento de 21,7% respecto de los niveles de mayo.

16 La produccion nacional de bienes de capital subié 276% mensual s.e. en mayo y 174% s.e. en junio. Las cantidades importadas de
bienes de capital subieron 2% y 6,8% en mayo y junio, respectivamente.
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Grafico 3.4 | Indicador de inversion BCRA
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En el segundo trimestre, el sector externo neto contribuyd positivamente a la variacion del producto,
revirtiendo el comportamiento del primer trimestre. Entre abril y junio, el volumen de importaciones de bienes
cayod 9,2% promedio s.e. en relacion con el trimestre anterior en tanto que las cantidades exportadas
disminuyeron 3,9% s.e. En el primer trimestre del afio el sector externo habia contribuido negativamente en
el PIB, con retracciones tanto en las exportaciones como en las importaciones de bienes y servicios del orden
del 13,4% s.e.y 7,6% s.e. respectivamente (ver Capitulo 4. Sector Externo)

3.1.2. Larecuperacion economica anticipada para la segunda fase se dio a distintas velocidades a nivel
sectorial

Luego de la contraccion econdmica sin precedentes generada por la pandemia entre mediados de marzo y
abril, gran parte de los sectores productivos comenzaron en mayo una recuperacion a distintas velocidades
(ver Gréfico 3.5). A partir de la apertura sectorial del EMAE, disponible hasta el mes de mayo, pueden identi-
ficarse conjuntos de sectores con desarrollos diferenciales, segun el efecto de las restricciones de oferta
sobre su nivel de actividad.

En un primer grupo, se ubican las ramas que vieron practicamente paralizadas sus actividades durante el
periodo de aislamiento estricto. Estos son los sectores que acumularon retracciones —ajustadas por facto-
res estacionales— mas severas entre marzo y abril: Construccién (-82,6%), Hoteles y restaurantes (-82%) y
Otros servicios (-70,4%) como por ejemplo cines, teatros, actividades culturales y deportivas. Los datos del
EMAE disponibles a mayo muestran que la flexibilizacién parcial del aislamiento social en varias provincias
y localidades permitio el comienzo de una recuperacion gradual en el sector de la Construccion y en Hoteles
y restaurantes. La construccion mas que duplico el nivel desestacionalizado registrado en abril. La actividad
gastrondmica mejoro partiendo desde niveles minimos, mientras que la ocupacion hotelera se incremento
exclusivamente por el hospedaje de pacientes leves de COVID-19. Los Otros servicios, asociados a recrea-
cion y actividades culturales continuaron cayendo en mayo debido a que las restricciones a su normal fun-
cionamiento no han sido mayormente flexibilizadas.
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Grafico 3.5 | Actividad econémica sectorial
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Un segundo grupo esta conformado por aguellos sectores que fueron parcialmente afectados por las restric-
ciones de oferta y también por la debilidad de la demanda. Estos sectores, pese a estar integrados por algunas
actividades que participan en la cadena de produccion y comercializacion de esenciales, acumularon entre
marzo y abril caidas severas, aunque de menor de magnitud que las del primer grupo: Industria (-34,4%), Salud
(-34%), Comercio (-26,4%), Transporte (-26%) y Actividades inmobiliarias y empresariales (-19,9%). La contrac-
cién que se registré en el sector de la Salud fue consecuencia de las suspensiones de un gran ndmero de
cirugias, consultas y demas prestaciones médicas como medidas precautorias ante el avance del COVID-19.
En mayo, estos cinco sectores rebotaron respecto al nivel de abril, explicando gran parte de la mejora de la
actividad econdmica general.

Un tercer grupo se compone por actividades que también fueron afectadas por las restricciones a la oferta
pero que acumularon hasta abril caidas ajustadas por efectos estacionales, muy inferiores a la del promedio
de la economfa: Administracién Publica (-13,2%), Ensefianza (-11,7%) y Electricidad, Gas y Agua (-9%). Los
tres sectores evidenciaron una leve recuperacion en mayo.

El cuarto conjunto esta integrado por las actividades primarias: Mineria, Pesca y sector Agropecuario. Los tres
sectores fueron exceptuados de las medidas de aislamiento social y, sin embargo, por diversos factores tam-
bién acumularon caidas en marzo y abril. La Mineria (-21,6%) fue afectada por la menor demanda de petréleo
y gas que fue acompafiada de una fuerte caida en los precios internacionales. El producto de la Pesca suele
presentar una elevada volatilidad mensual y a diferencia de la mayoria de las actividades econdmicas, su caida
se concentro en el mes de marzo recuperdndose aceleradamente en abril y mayo. La actividad Agropecuaria (-
5,5%) se contrajo debido a que la cosecha estimada de maiz y soja, imputada en el EMAE en los meses de abiril
y mayo, es menor a la registrada en 2019. Luego de la merma acumulada entre marzo y abril, los niveles de
actividad de la Mineria y del sector Agropecuario se mantuvieron practicamente estables.

Finalmente, el sector de Intermediacion Financiera tuvo un buen desempefio en marzo y abril explicado por

el aumento en el nivel de depdsitos bancarios y el otorgamiento de nuevas lineas de préstamos contracicli-
cas promovidas por el BCRA (ver Capitulo 7. Politica Monetaria).

Informe de Politica Monetaria | Agosto de 2020 | BCRA | 29



En junio, julio y agosto, distintos indicadores vinculados con la Industria, Construccién y Comercio sefialaron que
estos sectores continuaron con la recuperacion iniciada en mayo (ver Grafico 3.6). El endurecimiento de las
restricciones durante la primera mitad de julio en la region del AMBA desacelerd la recuperacion transitoria-
mente, pero ante el relajamiento posterior los sectores habrian retomado el ritmo de mejora. El arrastre estadis-
tico positivo que dejaria junio, sumado a la continuidad en el proceso de normalizacién de la economia, llevaria
a una fuerte recuperacion en el tercer trimestre del afio en relacion con el segundo trimestre.

Grafico 3.6 | Indicadores de actividad industrial y de la construccion
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La Construccién y las ramas industriales que se dedican a la produccién de bienes “no esenciales” tuvieron
caidas abruptas hasta abril y son las actividades que lideran el rebote generado por la flexibilizacion de las
restricciones en gran parte del pais. La consolidacion de este proceso de recuperacion dependera de la evo-
lucién de la pandemia, de las medidas sanitarias y del fortalecimiento de la demanda apoyada desde el Go-
bierno con politicas de ingresos y planes de obra publica.

Las ventas en comercios minoristas también continuaron recuperandose entre junio y agosto. Los rubros
dedicados a la comercializacion de productos de primera necesidad como alimentos y articulos farmacéu-
ticos son los que, al estar mayormente habilitados a operar, registraron menores contracciones relativas
durante el periodo de cuarentena estricta. Esos rubros fueron mas afectados por la debilidad de la demanda
gue por las restricciones a la oferta y, por lo tanto, el efecto de la flexibilizacion de la cuarentena tuvo un
impacto directo menor en su recuperacion, la cual ha sido mas lenta que en el resto de los rubros. Las ventas
de productos vinculados a la construccion, ferreteria y electrodomésticos registraron fuertes contracciones
en la primera parte del periodo de aislamiento y se recuperaron en forma acelerada ante la flexibilizacion, sin
embargo, en julio aun se encontraban por debajo del nivel de febrero. Por Ultimo, el resto de los rubros mino-
ristas sufrieron un mayor impacto de la crisis, se recuperaron a un menor ritmo en la segunda mitad de abril
y mayo y luego aceleraron su crecimiento en junio y julio, pero también se encuentran significativamente por
debajo de los niveles previos a la pandemia. Los datos diarios de movilidad de las personas también dan
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cuenta de una mayor profundidad en la caida y velocidad en la recuperacion en los rubros asociados a es-
parcimiento y recreacion en comparacion con los comercios de primera necesidad (Comercios de alimentos
y farmacias; ver Grafico 3.7).

Grafico 3.7 | Evolucion de la actividad comercial
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Nota: Resto de los rubros: Bazar y regalos, Deportes, Jugueteria y libreria, Muebleria y decoracién,
Neumaticos y repuestos, Perfumeria y cosmética, Indumentaria, Calzados y marroquineria, Joyeria y
relojeria.

Fuente: BCRA en base a datos de CAME y Google Mobility Report.

3.1.3. El Gobierno desplegé una serie de medidas para contener el fuerte impacto que tuvo la pandemia en
el ya debilitado mercado laboral

El mercado de trabajo a nivel mundial sintio el impacto de una crisis global sin precedentes provocado por
la propagacion de la pandemia. En Argentina, se profundizo el deterioro del mercado de trabajo que ya se
encontraba en situacion fragil luego de dos afios de recesion.

Segun datos de la EPH durante el primer trimestre de 2020 la tasa de desocupacién se ubicd en 10,4% (+1,3
p.p. respecto al I-18). Este aumento estd basado en una caida del nivel de empleo (-0,2 p.p.) en consonancia
con la recesion y en una poblacion econémicamente activa en aumento (+0,4 p.p.), impulsada por la merma de
los ingresos reales de los hogares. Como consecuencia del escaso dinamismo del mercado de trabajo vy el
deterioro de los ingresos reales se observo un significativo incremento de la presion sobre el mercado laboral.
Este indicador alcanzé un valor de 34,9 durante el primer trimestre de 2020 (+5,0 p.p. respecto al I-18). A esto
se le suma el aumento de la precarizacion del mercado laboral que puede observarse tanto en la suba de la
tasa de subocupacion como en el cambio de composicion en la estructura de las personas ocupadas
(reduccidn del personal asalariado formal y aumento de las y los cuentapropistas y asalariados informales).

Los datos de abril y mayo que publica el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS)
mostraron una contraccion importante del empleo registrado, permitiendo anticipar una suba la tasa de
desempleo para el segundo trimestre. El mes de abril fue el punto mas algido de la crisis para el empleo
privado formal (-1,6% s.e. respecto de marzo), aunque a diferencia de la actividad econémica, el empleo
continud cayendo en mayo (-0,8% s.e.).
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El empleo formal privado mostro caidas en todas sus categorias en mayo respecto a los niveles previos al inicio
de la pandemia (febrero de 2020), mientras que el empleo publico se mantuvo estable (ver Gréfico 3.8). El
empleo privado'” mostrd una caida acumulada de 3,7% s.e. (-318.600 personas empleadas) respecto de
febrero, lo que representd mas de la mitad de la caida del empleo desde el inicio de la recesion en diciembre de
2017 (-6,6% s.e.;-573.700). En el transcurso de la pandemia, las categorias mas afectadas dentro del empleo
privado formal fueron la de personas monotributistas (-7,9% s.e.), autonomas (-5,2% s.e.), el personal en casas
particulares (-4,4% s.e.) y por Ultimo el sector privado asalariado (-2,5% s.e.). Con esta caida el empleo formal
privado retrocedio a niveles de agosto de 2012.

Grafico 3.8 | Empleo privado y ptblico. Personal asalariado privado e independientes
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Fuente: BCRA en base a datos de MTEySS.

Dentro de este complicado escenario, el Gobierno Nacional ha desplegado una bateria de medidas para
amortiguar los efectos de la crisis sobre el mercado y los ingresos laborales. Estas se adaptaron a las
necesidades de cada categoria laboral y a la dinamica de la evolucion del aislamiento social, preventivo y
obligatorio (ASPO), tanto en términos sectoriales como jurisdiccionales. Respecto del mercado informal, el
Gobierno Nacional instrumento politicas sociales y de recomposicion de ingresos mediante transferencias
directas (IFE — Tarjeta Alimentar) y bonos para poblaciones en situacién de vulnerabilidad (jubilados/as,
beneficiarios/as de AUH; ver Apartado 3 / Fortalecimiento del sistema de proteccion social en la pandemia).
En el mercado de trabajo formal se destaca el programa ATP que, mediante la asistencia a empresas,
beneficio a millones de personas asalariadas a lo largo de tres etapas.'® A partir de agosto, el Gobierno
Nacional prorrogd este programa habilitando una cuarta etapa que se focalizara en los sectores y
jurisdicciones mas necesitados.' Por Ultimo, las politicas de estimulo al crédito a tasas de interés
subsidiadas impulsadas por el BCRA operaron en el mismo sentido (ver Capitulo 7. Politica Monetaria).

17 Excluyendo la categoria de Monotributo Social.

18 En la primera 2,3 millones, en la segunda 1,9 millones y en la tercera 1,6 millones.

19 El nuevo programa posee el siguiente formato: Las empresas cuya variacion interanual en la facturaciéon se encuentre entre 0% y
30% podrdn acceder a créditos blandos (0%, 7,5% o 15% de tasa de interés nominal anual de acuerdo con su nivel de facturacién). En
términos generales, las empresas de todo el territorio con variacién negativa en su facturacién podran acceder al beneficio de hasta 1,5
salarios minimos, vitales y méviles (SMVM) por trabajador o trabajadora. En el caso particular de los sectores més afectados (turismo,
entretenimiento, cultura, salud y deportes) el beneficio por trabajador o trabajadora tendré un tope de hasta 2 SMVM.

Informe de Politica Monetaria | Agosto de 2020 | BCRA | 32



Al mismo tiempo las empresas mas afectadas han recurrido a las suspensiones como mecanismo de
reduccion de costos laborales para poder mantenerse operativas. Segun la Encuesta de Indicadores
Laborales (EIL del MTEySS) de junio, las suspensiones se octuplicaron alcanzando valores de 81
suspendidos cada mil personas asalariadas formales, amortiguando de esta forma la pérdida de puestos.
Por otra parte, la prohibicién de despedir contribuyd a mantener la tasa de despidos en valores bajos.

Durante la pandemia, el deterioro del empleo registrado privado a nivel sectorial ha sido heterogéneo debido
ala segmentacion entre actividades esenciales y no esenciales dispuestas en el ASPO. En mayo, los sectores
gue acumularon mayores contracciones respecto de febrero fueron el de la Construccién y el de Hoteles y
restaurantes (ver Grafico 3.9). Ambos sectores detentan los mayores niveles de informalidad (EPH 1-20), lo
gue anticiparia un importante incremento en la tasa de desocupacion del segundo trimestre. En contraste,
sectores esenciales como Agro, Salud, Intermediacion financiera, Transporte y parte de Industria, el empleo
no cayo o tuvo caidas muy acotadas.

Grafico 3.9 | Empleo asalariado privado registrado por sectores vs. EMAE
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3.2 Perspectivas

La economia argentina inicid en mayo una recuperacion a partir de la reapertura progresiva de las activida-
des, en linea con lo previsto en el IPOM anterior. Esta recuperacion se dio a distintas velocidades, en funcién
de la evolucion heterogénea a nivel regional del COVID-19. Mientras que gran parte del territorio se encuentra
transitando una flexibilizacién gradual y en camino hacia una nueva normalidad, las regiones mas afectadas
por el COVID-19, en especial el AMBA, vieron ralentizado este proceso.

El BCRA prevé que la economia continle mejorando en lo que resta del afio. La economia transita una se-

gunda fase econémica de acuerdo con lo anticipado en el anterior IPOM. En esta fase, las politicas publicas
de asistencia a empresas y familias serian mas focalizadas, dejando lugar a las mas convencionales de
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impulso a la demanda y de estimulo a sectores productivos clave.?° Las principales medidas recientemente
anunciadas por el Gobierno Nacional se orientan a dar un marco de sostenibilidad y alivio de las deudas
contraidas durante la pandemia por parte de las empresas a partir de la Ley de Moratoria Impositiva, financiar
a sectores estratégicos y a MiPyMEs, impulsar el consumo de las familias y reactivar tanto la obra publica
como privada.?’

El reciente acuerdo de reestructuracion de la deuda bajo legislacién internacional entre el Gobierno Nacional
y los principales grupos de acreedores privados permitié despejar el perfil de vencimientos en el corto plazo
y permitiria relajar la restriccion externa. Asimismo, contribuye a sentar las bases para una recuperacion
econodmica sostenible en el tiempoy a la vez, despeja el horizonte para el acceso a los mercados de capitales
tanto para el sector publico como para el privado (ver Capitulo 5. Finanzas Publicas).

Por Ultimo, analistas que participan del REM prevén para 2020 una caida de 12,5%, pero anticipan una pro-
gresiva recuperacion de la actividad. Segun la mediana del REM, el PIB registraria un rebote de 8% s.e. y 6%
s.e. en el tercer y cuarto trimestre, respectivamente. Para 2021, estiman que el producto creceria 5,6% inter-
anual, dejando implicita una mejora gradual durante dicho afio.

La velocidad de recuperacion de la economia continuara dependiendo de la confluencia de factores tanto
internos como externos. La actividad econdmica global inicio también una recuperacion incipiente, sin em-
bargo, los riesgos de rebrote de la enfermedad incrementan la incertidumbre respecto a su capacidad de
recuperacion (ver Capitulo 2. Contexto Internacional). El riesgo de rebrote también existe a nivel local y de
materializarse, implicaria nuevos confinamientos, ralentizando el proceso de recuperacion. Asimismo, un
posible comportamiento precautorio por parte de los consumidores podria retrasar la recuperacion de la
demanda en determinados sectores. Por el contrario, avances médicos concretos, con relacion a vacunas y
tratamientos, podrian impulsar la confianza y la actividad econdmica.

20 El Ministerio de Desarrollo Productivo relanzé el Programa de Asistencia a la Competitividad (PAC), en esta ocasién con asistencia
financiera de la Agencia de Cooperacion Internacional del Japon (JICA), que financiara a 500 empresas por $ 60 millones para incorporar
tecnologia.

21 Para tal fin, el Gobierno prorrogé el Programa “Ahora 12" hasta el 31 de diciembre e implementd diversos programas de obra
publica como el “Programa Federal Argentina Construye Solidaria”, el “Programa Nacional de Reactivacién y Terminacion de Obras de
Vivienda, Infraestructura y Habitat y recientemente anuncid el relanzamiento del “Nuevo Plan Procrear”.
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Apartado 2 / Recuperacién econdmica a distintas
velocidades

Desde el comienzo del aislamiento social, preventivo y obligatorio (ASPO) el dia 20 de marzo??, el nimero de
casos confirmados de COVID-19 ha evolucionado en forma asimétrica entre regiones, provincias y localida-
des. Desde mediados de abril, el Gobierno Nacional dispuso un levantamiento paulatino de las restricciones
de movilidad, comercio y produccién acorde a la evolucion de la situacion epidemiolégica de cada jurisdic-
cion.® La reapertura de actividades junto con las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional y el BCRA
permitieron iniciar una gradual recuperacion econémica, a diferentes velocidades segun la region.

Se observa una asociacion inversa entre la cantidad de casos que tuvo cada provincia y la movilidad de perso-
nas hacia sus lugares de trabajo. En el mes de julio, las provincias que presentaron menores tasas de contagio
(entre 0,5y 24 casos cada 100 mil habitantes) como Misiones, Formosa, Santiago del Estero y San Juan (en
verde en los mapas) mostraron niveles de movilidad muy cercanos a los de la situacion prepandemia. Por el
contrario, la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA) la provincia de Buenos Aires y Jujuy (en rojo en los
mapas), que auin representan las areas mas afectadas por el COVID-19 vieron ralentizado el proceso de reaper-
tura de actividades y en consecuencia de mejoras en la movilidad. En una situacion intermedia se encuentran,
entre otras provincias, Chubut, La Pampa y Entre Rios, que presentan tasas de contagio de entre 24 y 100 cada
100 mil habitantes. En esta misma situacion, aungue con guarismos superiores, se encuentran Neuquén, Santa
Cruz, Chaco y Rio Negro (pintadas en amarillo y naranja en los mapas (ver Gréafico 1).

Grafico 1 | Nuevos casos COVID-19 y presencia en lugares de trabajo durante el
mes de julio 2020
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Fuente: BCRA en base a datos preliminares de Ministerio de Salud de la Nacién al 6 de agosto de 2020
y Google Mobility Report.

22 DECNU 297/20 prorrogado mediante los Decretos Nros. 325/20, 355/20, 408/20, 459/20 y 493/20 y, con ciertas modificaciones
segun el territorio, por los Decretos Nros. 520/20, 576/20,605/20 y 641/20
23 Fases de administracion del aislamiento.
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En una primera etapa de aislamiento estricto las actividades habilitadas en todo el territorio nacional fueron
unicamente las consideradas esenciales. El gobierno dispuso que, a partir del 11 de abril los gobiernos pu-
dieran solicitar excepciones al ASPO, previa intervencion de la maxima autoridad sanitaria local y acompa-
fiado por un protocolo de funcionamiento.? En este marco, las provincias comenzaron a habilitar de manera
progresiva diversas actividades econdémicas y sociales que se sumaron a las actividades consideradas esen-
ciales. Este proceso se amplio a partir del junio, cuando el gobierno nacional establecié el distanciamiento
social, preventivo y obligatorio (DISPQ) para todas aquellas provincias que cumplieran los siguientes requi-
sitos: contar con un sistema de salud adecuado, ausencia de transmisién comunitaria del virus y tiempo de
duplicacién de casos mayor a 15 dias.?®

La reapertura programada de actividades sigue en progreso en todo el pais, aunque no se ha dado de manera
continua, sino que se han producido avances y retrocesos de fases de acuerdo con la situacion epidemiolé-
gica. Catamarca, Jujuy, San Luis, Cordoba y Chubut implementaron retrocesos de fase y/o nuevas restric-
ciones a la movilidad entre mayo y julio, como consecuencia del incremento de casos positivos COVID-19.
Mientras que, provincias como Mendoza, Cordoba, Entre Rios, Santa Fe, Santa Cruz y Tierra del Fuego han
evidenciado recientemente nuevos brotes focalizados por lo que las autoridades decidieron restringir tem-
poralmente determinadas actividades, entre ellas las actividades sociales y recreativas.

El Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA), compuesta por CABA y 40 partidos de la Provincia de Buenos
Aires, es la zona mas rezagada del pais en el proceso de normalizacion de las actividades y, por lo tanto, de
recuperacion econémica. Los datos de consumo de cemento y movilidad de personas hacia sus lugares de
trabajo indicarian que en el AMBA la profundidad de caida (abril) de la actividad econémica ha sido mayor y
la posterior recuperacion (mayo y junio) mas lenta que la del resto del pais (ver Tabla 1).

Tabla 1 | Evolucion de indicadores econémicos por region

var. % acumulada Pcia. de Buenos Aires i
desde feb-20 (07.1:7. o - S Resto del pais

jun-20 -44,6 -10,9 10,7 337

Despachos de abr-20 767 -50,7 46,3 335
cemento

dif. p.p. jun-20 vs abr-20 32,1 398 57,0 67,2

Presencia en los jun-20 -483 -335 208 11,8

lugares de abr-20 -68,7 -56,2 -46,8 -45,5

ML dif. p.p. jun-20 vs abr20 | 204 227 26,0 337

*Corresponde a los 24 partidos mds grandes en el caso de los despachos de cemento y a 40 partidos, en el caso de presencia
en los lugares de trabajo.

Fuente: BCRA en base a datos de AFCP y Google Mobility Report.
A principios de julio se evidencid un aumento de casos positivos de COVID-19 que motivé al Gobierno Na-
cional a disponer un retroceso en actividades habilitadas en el AMBA.?° Esta decision se vio reflejada en
forma inmediata en una caida en la presencia de personas en lugares de trabajo en CABA y Provincia de
Buenos Aires, que compenso la recuperacion en el resto de las provincias y resulté en un estancamiento de

24 DECNU 355/20

25 DECNU 520/20

26 Se mantuvo el DISPO en parte del territorio y se endurecio el ASPO en las regiones que no cumplieran con los parametros
epidemioldgicos y sanitarios (DECNU 576/20).
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la movilidad a nivel pais (ver Grafico 2). Estos datos sobre movilidad permiten anticipar una desaceleracion
de la recuperacion econémica durante la primera mitad de julio, que comenzaria a revertirse a partir del 18
de julio cuando se retomo el proceso de flexibilizacién.?’

Grafico 2 | Evolucion de nuevos casos COVID-19 (izquierda) y presencia en lugares de trabajo (derecha). Por region
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Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Salud de la Naci6n (datos preliminares). Fuente: BCRA en base a datos del Google Mobility Report.

La actividad econdmica a nivel nacional continuara recuperandose en la medida en que la evolucion de la
pandemia permita habilitar el funcionamiento de todos los sectores productivos, y se fortalezca la demanda,
apuntalada por las distintas politicas llevadas a cabo por el Gobierno Nacional y el BCRA. Se espera que las
regiones mas retrasadas en este proceso de reapertura, en especial el AMBA, converjan paulatinamente a
los niveles de actividad alcanzados en el resto del pais.

27 DECNU 605/20.
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Apartado 3 / Fortalecimiento del sistema de proteccion
social en la pandemia

El mundo se encuentra atravesando la mayor crisis sanitaria del Ultimo siglo y la mayor crisis econdmica
desde la Gran Depresion. Frente a esta situacion sin precedentes, el Gobierno Nacional ha dado respuestas
contundentes a fin de contrarrestar la gravedad de sus posibles efectos en el ambito social, con foco en los
sectores mas vulnerables de la poblacion.

El Gobierno Nacional fortalecio el sistema de proteccion social que atiende a estos sectores en situacion de
vulnerabilidad a través de transferencias directas. En perspectiva historica, en la actualidad las transferencias
sociales directas en Argentina representan una magnitud excepcional tanto en monto como en cobertura de la
poblacion objetivo.

El Sistema de Seguridad Social argentino suele destacarse entre sus pares de América Latina. Luego de la
crisis de la convertibilidad, en el afio 2002 fue implementado el Plan Jefes y Jefas, el cual contuvo a méas de
1,8 millones de beneficiarios por el equivalente mensual de $6.295 pesos de 202028 El mismo fue rempla-
zado progresivamente a partir de 2005 por el Plan Familia. En el contexto de la crisis financiera internacional
del afio 2009 nace la Asignacion Universal por Hijo (AUH), luego complementada con la Asignacion Universal
por Embarazo (AUE), que hoy cubre a mas de 4,2 millones de beneficiarios con trasferencias mensuales por
un monto actual de $3.100. La respuesta a las consecuencias de la recesion iniciada en 2018 fue la imple-
mentacion de la Tarjeta Alimentar, una nueva politica de complemento integral alimentario que beneficia a
mas de 1,5 millones de familias, alcanzando a 2,8 millones de nifias y nifios, con $4.000 o $6.000 mensuales
segun la conformacién del grupo familiar.

En el contexto de la actual pandemia fue creado el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE),>® un programa de
transferencias de ingresos disefiado para atender las necesidades de los sectores mas afectados por la
crisis y para la reactivacion del consumo. Este nuevo instrumento del Sistema de Seguridad Social argentino
se definid como una prestacion monetaria no contributiva de caracter excepcional por el equivalente de
$10.000. Fue destinada a compensar la pérdida de ingresos de aproximadamente 9 millones de ciudadanos
afectados por la situacion de emergencia sanitaria. Se vieron beneficiados perceptores de la AUH, los traba-
jadores y trabajadoras informales, de casas particulares, monotributistas sociales y de las categorias Ay B.

28 Monto original de $150 actualizado por evolucidn del Tipo de Cambio de Referencia de la Comunicacion "A" 3500 v la inflacién de
Estados Unidos medida por CPI for All Urban Consumers (CPI-U).
29 Mediante Decreto 310/20 del 23 de marzo de 2020.
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Grafico 1 | Transferencias sociales directas (en términos del PIB)
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Fuente: BCRA en base a datos de Contaduria General de la Nacién, ANSES,
Ministerio de Desarrollo Social y CEPAL.

Las transferencias sociales directas del afio 2020 se presentan como excepcionales tanto por el monto
como por la cobertura. Cada pago de IFE ha sido equivalente a 5 veces la erogacion mensual del Plan Jefes
y Jefas en términos de PIB. El IFE alcanzé a 8,9 millones de ciudadanos frente a los aproximados 1,8 millones
del Plan Jefes y Jefas. Desde una perspectiva anual, en términos de PIB, las transferencias directas en 2020
triplicaron a las del afio 2002.

Segun una estimacion del Ministerio de Desarrollo Productivo, el IFE evitd que 2,8 millones de personas ca-
yeran en la pobreza y que 1,4 millones lo hicieran en la indigencia. Mientras que la AUH permite llegar al 60%
de los hogares del 10% mas pobre del pais, con el IFE se logré beneficiar al 90% de esos hogares.*® En
términos de segmentacion por regiones, el programa exhibe una alta cobertura en términos de beneficiarios
de IFE sobre la PEA de las provincias: alrededor del 42,4% para el NEA (41,2% de pobreza por hogar segun
EPH-INDEC), 40,0% para el NOA (41,0%), 32,7% en Cuyo (36,7%), 28,5% en la zona Pampeana (34,9%) y 23,0%
en la Patagonia (30,2%).

30 Informe de Panorama Productivo = Junio 2020.
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Grafico 2 | Esfuerzo fiscal. Comparacion regional

pobreza 2019 (% de la poblacion)
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Nota: CEPAL mide el esfuerzo fiscal en puntos del PIB y con base en las medidas
anunciadas de gasto, alivio tributario y liquidez (no incluyen garantias estatales de
créditos). Pobreza 2019 por proyeccion de CEPAL sobre la base del Banco de Datos de
Encuestas de Hogares (BADEHOG).

Fuente: BCRA en base a datos de CEPAL.

Durante la actual pandemia, el apoyo a los hogares en situacion de vulnerabilidad también es significativo
en la comparacion regional. Segun datos a junio de 2020 de CEPAL®!, el esfuerzo fiscal de Argentina es
acorde a su estructura socioeconémica. Segun estimaciones del BCRA, 60% del esfuerzo fiscal del Gobierno
Nacional se destinaria a hogares de bajos recursos (ver Grafico 2).

31 “Enfrentar los efectos cada vez mayores del COVID-19 para una reactivacién con igualdad: nuevas proyecciones” CEPAL, julio 2020.
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4. Sector Externo

Argentina enfrento los primeros efectos de la pandemia partiendo de una cuenta corriente balanceada,
tras la crisis que enfrento en su sector externo desde el segundo trimestre de 2018. Ajustando por fac-
tores estacionales, al primer trimestre de 2020 la economia operaba con un superavit externo anual en
torno a 1% del PIB. Al mismo tiempo, una mejor calibracion de los controles de capitales reinstaurados
por el BCRA en el tercer trimestre de 2019 permitio resguardar el nivel de reservas internacionales.

A partir de marzo, los flujos de comercio exterior de bienes y servicios acusaron el impacto de la pan-
demia influidos por la caida de los precios internacionales de los productos transados y la contraccion
de la demanda externa. Desde entonces, las exportaciones de bienes cayeron 11% s.e. y las importa-
ciones de bienes 18% s.e. A su vez, los datos del mercado de cambios corroboraron la esperada con-
traccion de los flujos comerciales de servicios, en particular, del turismo.

Hacia delante, en un contexto de elevada incertidumbre provocada por la pandemia, la reestructura-
cion ordenada y consensuada de la deuda publica en moneda extranjera permitira descomprimir las
necesidades financieras externas de la economia y mejorara las condiciones de acceso al financia-
miento de las empresas. De esta manera, a medida que la actividad econdmica recupere dinamismo,
el sector privado podra elevar las importaciones de bienes sin que eso implique un deterioro significa-
tivo de la cuenta corriente, preservando las reservas internacionales del BCRA.

4.1. Argentina enfrent6 los primeros efectos de la pandemia partiendo de una cuenta corriente
balanceada

En el primer trimestre de 2020, antes de recibir el impacto pleno de la pandemia, la economia operaba en torno
a un superavit externo anual de 1% del PIB en términos desestacionalizados (ver Grafico 4.1). La reversion del
déficit, de mas de 7 p.p. del PIB respecto del segundo trimestre de 2018, se dio en mayor medida por una brusca
caida de las importaciones de bienes (un ajuste del orden de US$32.000 millones anuales), la cual fue parcial-
mente compensada por el creciente peso de los pagos de intereses de la deuda externa publica.

Grafico 4.1 | Cuenta corriente (valores ajustados por estacionalidad y anualizados)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.
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4.2. A partir de marzo los flujos de comercio exterior de Argentina acusaron el impacto
de la pandemia

Los flujos de comercio exterior de Argentina (tanto bienes como servicios) exhiben una tendencia declinante

desde que la economia enfrentd una crisis de balance de pagos a partir del segundo trimestre de 2018.
Desde marzo de 2020, en el marco de la pandemia COVID-19, esta tendencia se agudizé (ver Grafico 4.2).

Grafico 4.2 | Flujos comerciales de Argentina (series ajustadas por estacionalidad)

millones de US$
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC. e: Estimado

Como se anticipd en el IPOM de mayo de 2020, el impacto de la pandemia se dio de forma heterogénea en las
exportaciones de bienes. Entre marzo y junio las manufacturas de origen industrial acusaron una baja sensible
de los volumenes enviados, producto de la fuerte contraccion de la actividad econémica de los paises de Amé-
rica Latina, en particular de Brasil —el principal socio comercial de Argentina— (ver Capitulo 2. Contexto Inter-
nacional). Por el contrario, en el mismo periodo, las cantidades exportadas de productos primarios y de com-
bustibles aumentaron, lo que, en el segundo caso respondi¢ a la disponibilidad de saldos exportables por la
contraccion del consumo interno de energia. De todos modos, los valores exportados de ambos rubros tam-
bién cayeron en este periodo debido a que la reduccion de las cotizaciones internacionales de las materias
primas exportadas no logré ser compensada por el incremento en los volimenes (ver Grafico 4.3).
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Grafico 4.3 | Exportaciones de bienes Cantidades exportadas de bienes

(primeros 5 meses de 2020 vs. igual periodo de 2019%)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y Oficina de Anélisis de Politica Econémica

Fuente: BCRA en base a datos de INDEC. de Holanda

De esta manera, en el primer semestre del afio las cantidades exportadas totales de bienes registraron una
caida acumulada de 6,5% respecto al mismo periodo de 2019. Esta baja fue muy similar a la observada en
las cantidades exportadas de bienes registrada en la region de América Latina. En general, excluyendo a
China, los datos de comercio global sugieren que el mayor impacto de la pandemia sobre los volumenes
exportados se dio en las economias emergentes.

Por su parte, desde marzo, las cantidades importadas de bienes profundizaron la caida tendencial que exhi-
ben desde fines de 2017 y se ubicaron en junio casi en la mitad del nivel que registraban en noviembre de
2017 (ver Gréfico 4.4). En el margen, los volimenes importados mostraron incipientes signos de mejora, que
podrian estar asociados a la recuperacion econdmica en varias ramas productivas (ver Capitulo 3. Actividad
Econdmica y Empleo). A nivel desagregado, y a pesar del contexto adverso de la pandemia, en el segundo
trimestre se observaron recuperaciones de las cantidades importadas de algunos bienes intermedios res-
pecto del primer trimestre de 2020 (madera y corcho, quimicos, plasticos, con subas de 11%, 10%y 7% s.e.,
respectivamente). De todas formas, en general predominaron las contracciones, destacandose por su inci-
dencia las de bienes de capital y sus piezas (-7% y -25% s.e. respectivamente).

Grafico 4.4 | Episodios de caidas de cantidades importadas. Evolucion mensual s.e.
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.
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Por el lado del comercio de servicios, si bien no hay datos oficiales de lo sucedido durante el segundo tri-
mestre del afio, se espera que el cierre de fronteras®? establecido como parte de un paquete de medidas en
respuesta a la pandemia COVID-19 haya tenido como resultado una virtual desaparicion del déficit comercial
del turismo. Los datos de pagos netos por viajes y otros gastos con tarjeta y por transporte de pasajeros del
Mercado de Cambios estan en linea con esta presuncion (ver Grafico 4.5).

Grafico 4.5 | Balance comercial del turismo internacional
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*La categoria viajes del balance cambiario incluye otros gastos con tarjeta en el exterior.
Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

4.3. En el primer trimestre de 2020, una mejor calibracion de los controles de capitales preservé
las reservas internacionales

Durante el primer trimestre de 2020, la cuenta financiera registré un déficit de USS780 millones (apenas un
quinto del registrado en igual periodo de 2019). Una mejor calibracién de los controles de capitales que ya
habian sido reestablecidos por el BCRA durante el tercer trimestre de 2019 permitio resguardar las reservas
internacionales®. En este contexto se registraron ingresos netos por inversion de cartera (US$842 millones)
debido a la venta de titulos externos de deuda por parte de los residentes y también por inversion directa
(USS901 millones). Los egresos netos del primer trimestre se debieron principalmente a la cancelacién de un
préstamo con el Banco de Pagos Internacionales (BIS) por US$1.000 millones por parte del BCRA (el cual prac-
ticamente se compensd con la merma por USS1.089 millones de las reservas internacionales brutas) y por la
compra de moneda extranjera por parte del sector privado, la mas baja desde el cuarto trimestre de 2018 (ver
Gréfico 4.6).

32 Debido a la imposibilidad de realizar la Encuesta de Turismo Internacional, a fines estadisticos el INDEC consideré que los
movimientos transfronterizos de turistas fueron nulos en el segundo trimestre de 2020. No obstante, en su reporte el INDEC aclara
que la Oficina Nacional de Migraciones registré movimiento de personas (en el contexto de repatriaciones en sucesivas misiones
especiales) y que no puede descartarse que algunos de esos pasajeros hayan realizado viajes con motivos turisticos.

33 El 6 de agosto de 2020 el BCRA suscribié nuevos acuerdos de swap de monedas con el Banco de la Republica Popular de China
(PBC), los cuales tendran una vigencia de 3 afios.

Informe de Politica Monetaria | Agosto de 2020 | BCRA | 44



Grafico 4.6 | Cuenta financiera del balance de pagos internacionales
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

4.4. Lareduccion en las cotizaciones de los pasivos externos le permitié a Argentina

incrementar su posicion externa neta acreedora a valor de mercado

Al 31 de marzo de 2020 Argentina conservaba una posicion de inversion internacional acreedora frente al
resto del mundo por un monto equivalente al 28% del PIB. Respecto al trimestre anterior, se registrd un in-
cremento de 2 p.p. del PIB, el cual obedecioé a una desvalorizacion de los pasivos externos medidos en dola-
res de USS$20.452 millones, muy superior a la registrada por los activos externos (US$12.522 millones).34 Por
su parte, la deuda externa valuada a valor nominal residual subid ligeramente en el primer trimestre del afio

y se ubicd en 62,6% del Producto al 31 de marzo de 2020 (ver Gréfico 4.7).

34 La desvalorizacion de los pasivos externos durante el primer trimestre de 2020 obedecié al impacto del cambio en los precios (-
US$23.356 millones), parcialmente compensado por las variaciones del tipo de cambio (+US$2.904 millones). La desvalorizacién del
stock de activos externos se debio tanto a un efecto precio (-US$9.609 millones) como también por movimientos en el tipo de cambio
(-USS$2.913 millones). Ademés de las variaciones por precio y tipo de cambio, la posicién de inversidn internacional se vio afectada por
las transacciones registradas en la cuenta financiera del balance de pagos. En particular, durante el primer trimestre de 2020 se
contabilizé una cancelacion neta de pasivos externos por US$S478 millones y una liquidacion neta de activos externos por US$1.258

millones.
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Grafico 4.7 | Posicion de inversion internacional y deuda externa
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En relacion con la deuda comercial del sector privado, de acuerdo con estimaciones propias en base a los datos
de INDEC y del Relevamiento de Activos y Pasivos Externos del BCRA, el stock alcanzaba al 31 de marzo de
2020 los US$39.545 millones, sin reflejar hasta ese momento la marcada contraccion de los flujos comerciales
evidenciada desde mediados de 2018. De esta manera, el cociente entre la deuda comercial y los flujos anuales
de importaciones y exportaciones de bienes y de servicios, alcanzé al primer trimestre de 2020 un récord his-
torico de 28,1%. Vinculado al segmento de importaciones de bienes, a fines de mayo, el BCRA emiti6 la Comu-
nicacion “A” 7030 cuya finalidad fue ordenar el pago de estas obligaciones en el marco de los importantes
esfuerzos del Gobierno Nacional de asistencia a empresas afectadas por la crisis generada por el COVID-19.%°

4.5. Perspectivas: En un contexto global de elevada incertidumbre, la reestructuracién ordenada
de la deuda publica en moneda extranjera permitira descomprimir las necesidades financieras
externas

La reestructuracion ordenada y consensuada de la deuda publica en moneda extranjera con acreedores priva-
dos reducira sensiblemente el devengamiento de intereses de la cuenta corriente en relacién con las condicio-
nes contractuales actuales (ver Apartado 4 / Novedades sobre la reestructuracion de la deuda publica nacio-
nal). En el mediano plazo, también serd importante una readecuacion de los compromisos financieros con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) para despejar presiones en la cuenta financiera. Se espera que el ordena-
miento de los pasivos externos del gobierno general también repercuta favorablemente en las condiciones de
acceso al crédito para el sector privado, cuyos vencimientos de deuda externa se estiman en US$14.000 millo-
nes para lo que resta de 2020y 2021. De esta forma, el sector privado podria elevar las importaciones de bienes

35 Esta comunicacion ha sido perfeccionada incorporando modificaciones, atendiendo a las necesidades comerciales particulares de
distintos sectores productivos, con el fin de simplificar el acceso al mercado de cambios (Comunicacién “A” 7042 y Comunicacion “A”
7052). Para mas informacion ver los informes de Evolucion del Mercado de Cambios y Balance Cambiario.
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cuando la mayor actividad econémica asi lo demande en los proximos trimestres,3® sin que eso implique un
deterioro significativo de la cuenta corriente, preservando las reservas internacionales (ver Grafico 4.8).

Grafico 4.8 | Importaciones de bienes de capital e intereses de la deuda publica
externa (acum. Ultimos 4 trimestres)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

Por su parte, el sendero de las exportaciones dependera de la recuperacion de la economia global, en parti-
cular de América Latina, region a la que en 2019 fue destinada mas de la mitad de las ventas externas de
manufacturas argentinas y que, en este momento, se constituye como el epicentro de la pandemia (ver Ca-
pitulo 2. Contexto Internacional). En el mediano plazo, las firmas exportadoras también pueden verse favo-
recidas por una exitosa reestructuracion de la deuda publica, en la medida en que se consolide un entorno
de estabilidad macroeconémica y mejoren sus condiciones de acceso al crédito en los mercados interna-
cionales.

36 Cabe destacar que mas del 70% de las importaciones de bienes (constituido por bienes de capital y sus piezas y bienes
intermedios) estd estrechamente ligado con el proceso productivo, por lo que es esperable que se observe un aumento de las
compras externas en la medida en que la economia inicie la senda de la recuperacion.
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5. Finanzas Publicas

En linea con lo ocurrido en el resto del mundo, desde que inicio el shock de la pandemia de COVID-
19 el rol de la politica fiscal se centrd en la contencion de la emergencia sanitaria, econémica y
social, tras lo cual se prevé implementar acciones para promover la recuperacion de la actividad
econdmica (ver Capitulo 2. Contexto Internacional). Las medidas implementadas por el Gobierno
Nacional asociadas a la mitigacion de la pandemia acumuladas a junio representaron alrededor de
3,3% del PIB de los ultimos 12 meses y superarian 4% del Producto a fines de este afio.

El extraordinario esfuerzo fiscal que se desplegd a causa de la pandemia de COVID-19 comenzara
a moderarse a medida que la economia recupere dinamismo. Por un lado, se espera que se con-
solide un mejor desempefio de la recaudacion tributaria, tanto a nivel nacional como subnacional,
que se veria impulsado en parte por la reduccion esperada de las medidas de alivio tributario, en la
medida en que la actividad econdmica muestre signos de mejoria. Por otro lado, se preveé un desa-
rrollo mas contenido de las amplias medidas de gasto vinculadas a la situacion de emergencia
social, econdmica y sanitaria, orientadas a apuntalar los ingresos basicos de la poblacion en situa-
cion de vulnerabilidad, a limitar el impacto de la paralizacion de la actividad econémica sobre el
entramado productivo y a reforzar el sistema de salud.

En lo que resta del afio, la politica fiscal pondra un mayor foco en la promocion de la reactivacion
del aparato productivo y en la atencion de situaciones criticas derivadas de la emergencia econo-
mica y social. En linea con lo observado a nivel internacional, el déficit fiscal primario del afio 2020
exhibira un extraordinario aumento como consecuencia de la pandemia. Para el afio proximo, una
vez superada la emergencia sanitaria, se proyecta una fuerte reduccion del déficit fiscal primario,
ya sin las masivas asistencias extraordinarias a las familias y empresas que caracterizaron lo ocu-
rrido desde abril de 2020.

El reciente acuerdo con los principales grupos de acreedores privados sobre la deuda publica bajo
legislacion extranjera y los recientes avances en la regularizacion de la deuda en moneda extranjera
emitida bajo legislacion local definen una plataforma adecuada para delinear un sendero fiscal y ex-
terno sostenible y compatible con la recuperacion econdémica y social. Las necesidades financieras
del sector publico seran afrontadas basicamente con fuentes domeésticas, previéndose la realizacion
de acciones orientadas a la regeneracion del mercado de capitales de deuda publica en moneda local.

5.1. La incipiente recuperacion de los ingresos fiscales se consolidara en el segundo
semestre del afho

La recaudacion tributaria nacional mostré una tenue recuperacion al crecer 24% i.a. en julio y 20% i.a. en junio
(ver Grafico 5.1), luego de subir solo 12% i.a. en abril y en mayo. Pese a la incipiente mejora en el margen,
durante el segundo trimestre la recaudacion se retrajo en términos reales casi 20% i.a. El efecto negativo de la
pandemia sobre los ingresos se concentro en los primeros dos meses del segundo trimestre. En particular se
destac? laincidencia durante el segundo trimestre del afio de la reduccion de la actividad econdmica, del menor
ritmo inflacionario y del magro desempefio de los derechos de exportacion tras el adelantamiento que se re-
gistro en los ultimos meses de 2019.
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Los impuestos relacionados con la demanda interna,®” contribuyeron con sélo 6,8 p.p. a la variacion inter-
anual en abril, mientras que en mayo y junio duplicaron su aporte, en linea con la recuperacion de la actividad
economica local esperada en la segunda fase de este ciclo econémico.®® En julio consolidaron la mejora®.
La performance de la recaudacion relacionada con la seguridad social, ligada a la evolucion de los salarios y
del empleo,*® se vio afectada por la reduccion de la actividad econdmica en el marco de la pandemia, la
menor capacidad de las empresas de atender sus obligaciones y por las exenciones dispuestas para los
sectores criticamente afectados. Si bien entre abril y mayo estos recursos aportaron entornoa 2,5 p.p. de la
variacién porcentual interanual, para junio y julio contribuyeron con 4,5 p.p. y 5,1 p.p. respectivamente. Cabe
destacar que el Poder Ejecutivo Nacional impulsé la recientemente sancionada ley de ampliacion de la mo-
ratoria que prevé, entre otras disposiciones, prorrogar y ampliar el universo de contribuyentes y obligaciones
alcanzados por el programa de regularizacion de impuestos sancionado por ley a fines del afio 2019.4

Grafico 5.1 | Recaudacion tributaria nacional nominal
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Ministerio de Economia.

El aporte de los impuestos asociados al comercio exterior (derechos de exportacion e importacion, y tasa de
estadistica) fue acotado. En el segundo trimestre registraron un alza de sélo 3% i.a. nominal (y de 9% i.a. en
julio) incluso pese a la suba de alicuotas dispuesta a fines de 2019. En efecto, estos tributos habian registrado
un aumento de 181% i.a. en el cuarto trimestre de 2019, basicamente debido al adelantamiento atipico en el
pago de derechos de exportacion de los productos agricolas en los Ultimos meses del afio pasado, ante la
prevision de la suba de alicuotas y otros cambios normativos.

37 Este conjunto de impuestos surge de quitar de la recaudacion tributaria nacional lo recolectado por seguridad social y comercio
exterior, e incluyen entre otros IVA neto, Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias, impuestos internos, Impuesto sobre
combustibles, Impuesto PAIS y planes y facilidades de pago.

38 Para mayor referencia ver el Informe de Politica Monetaria de mayo 2020.

39 El impulso provino en los ultimos meses de impuestos no tradicionales que fueron establecidos o modificados a fines de 2019 en
el marco de la Ley 27541 de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva en el Marco de la Emergencia Publica (principalmente el
Impuesto Para una Argentina Inclusiva y Solidaria —PAIS—, Bienes Personales e Impuestos Internos).

40 El desempefio de estos tributos estuvo afectado negativamente en los afios recientes por el impacto de la reforma tributaria 2017,
la cual establecié senderos de convergencia de alicuotas sectoriales y de consideracion de un minimo no imponible para las
contribuciones patronales (valor que se ajustaba anualmente). La Ley 27541 frend el avance de la reforma tributaria 2017.

41 Modifica la Ley 27541.

Informe de Politica Monetaria | Agosto de 2020 | BCRA | 49


http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PoliticaMonetaria/IPOM0520.pdf

Los ingresos totales del SPNF aumentaron en términos nominales sélo 8% i.a. entre abril y junio de 2020,
luego de crecer 36% i.a. durante el primer trimestre. La desaceleracion obedecioé fundamentalmente a la
evolucién de los ingresos tributarios*? y de la seguridad social, que crecieron 14,3% en el segundo trimestre
tras registrar una expansion de 38,8% i.a. en el primero. Asimismo, influyo la eximicion del cobro de intereses
sobre los préstamos otorgados por la Administracion Nacional de la Seguridad Social a las personas bene-
ficiarias de prestaciones previsionales y sociales.

Finalmente, la recaudacion tributaria del conjunto de las provincias exhibié un comportamiento similar al
observado a nivel nacional: de acuerdo con la informacion parcial disponible para los principales distritos, en
junio el avance nominal de los recursos propios se ubico en torno al 20% i.a. luego de crecimientos en torno
al 1% i.a. y 13% i.a. en abril y mayo, respectivamente. En este contexto, y para compensar la pérdida de
ingresos de los distritos subnacionales, el Gobierno Nacional impulso el Programa para la Emergencia Fi-
nanciera Provincial* a través de convenios de asistencia financiera extraordinaria, canalizadas a través del
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial, por $60.000 millones** a los que se sumé la distribucion de
Aportes del Tesoro Nacional (ATN) por otros $60.000 millones y otras transferencias corrientes y de capital.

5.2. Morigerar los efectos nocivos de la pandemia requirié un gran esfuerzo fiscal

El gasto primario exhibié un significativo aumento de 87% i.a. en el segundo trimestre, en un contexto en el
gue los ingresos crecieron a una tasa 79 p.p. inferior, determinando una significativa suba del gasto primario
real y una contraccion real de los ingresos (ver Grafico 5.2).

Grafico 5.2 | Ingresos y gasto primario del SPNF
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Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC.

42 Sobre estos recursos continud incidiendo el dltimo tramo de la devolucion anual acordada con las provincias, equivalente a 3 p.p.
de la masa coparticipable que se destinaba a financiar al Sistema Nacional de la Seguridad Social (de acuerdo con el fallo de la Corte
Suprema de Justicia de la Nacion de fines de 2015).

43 Decreto 352/2020.

44 Los fondos se distribuyen de acuerdo con el indice de poblacién con Necesidades Basicas Insatisfechas y de cuentapropistas
(INDEC) y de las personas contagiadas por COVID-19 cada 100 mil habitantes que publica el Ministerio de Salud, asi como por las
necesidades fiscales que acreditan los distritos. Su repago esta previsto a partir de enero de 2021 en 36 cuotas mensuales, con una
tasa de interés de 0,1% sobre el capital ajustado por el CER. Los intereses devengados desde cada desembolso se capitalizaran hasta
el 31 de diciembre de 2020.
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Los gastos en el marco de la emergencia sanitaria por el COVID-19 se vieron fuertemente incrementados
por medidas especificas destinadas a fortalecer el sistema de salud, preservar el ingreso de las familias,
garantizar la provisién de alimentos, proteger la produccién y el empleo, sostener la provision de servicios
publicos sin incrementos de tarifas y proveer asistencia a las provincias frente al deterioro de los ingresos
tributarios de origen nacional y provincial. Entre las principales medidas con impacto en el gasto primario
del trimestre se destacan los pagos del Ingreso Familiar de Emergencia, la extension de la Tarjeta Alimenta-
ria, el programa de Asistencia al Trabajo y la Produccion, la ampliacion del subsidio de desempleo, el conge-
lamiento de tarifas de servicios publicos, el pago de adicionales a trabajadores esenciales, el gasto en insu-
mos de salud y bienes de capital hospitalarios, y las transferencias a las provincias. Este conjunto de medi-
das explico mas del 70% del incremento del gasto primario en el segundo trimestre afio. El resto de la dina-
mica del gasto se explico por la atencién de los haberes previsionales, de las remuneraciones a las y los
empleados publicos (incluyendo las universidades), de los programas de inclusion social y de la contratacion
de servicios basicos. Otros rubros de gasto mantuvieron una evolucion contenida.

En consecuencia, el déficit fiscal del afio 2020 aumentara significativamente respecto de lo observado en
2019. De acuerdo con los ultimos datos publicados por el Ministerio de Economia, el déficit primario acumu-
lado en los ultimos 12 meses a junio representd aproximadamente 4,2% del PIB, tras el 0,4% del Producto
registrado en 2019% (ver Grafico 5.3). Una gran parte del déficit primario es explicado por efecto de la pan-
demia de COVID-19 sobre la actividad econdmica: se estima que 2,7 p.p. del PIB son gastos adicionales
relacionados a medidas de contencién social, econémica y sanitaria, mientras que 0,5 p.p. del Producto re-
presentan efectos de medidas de politica que afectaron los ingresos del SPNF (como la eximicién del cobro
de contribuciones patronales o del cobro de intereses a los préstamos de beneficiarios de la ANSeS). A esto
se le adiciona una estimacion de 0,3 p.p. del PIB de pérdida de ingresos por los efectos macroeconémicos
de la coyuntura sobre los ingresos tributarios y de la seguridad social.

Grafico 5.3 | Resultado primario del SPNF
(acumulado 12 meses)
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Fuente: BCRA en base a datos del Ministerio de Economia y la Oficina de
Presupuesto del Congreso

45 En 2019 se registré la incidencia de ingresos extraordinarios y de otros factores atipicos, como el adelantamiento del pago de
derechos de exportacion de productos agricolas por un monto equivalente a 1,3% del PIB, segun la Secretaria de Hacienda.
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5.3. El Gobierno Nacional continué afrontando sus necesidades basicamente a partir
de fuentes domésticas de financiamiento

El 4 de agosto el Ministerio de Economia anuncié un acuerdo con los tres principales grupos de acreedores
de la deuda publica emitida bajo legislacion extranjera y extendio el periodo de finalizacion de la oferta del
canje hasta el 28 de agosto. La recientemente sancionada Ley 27556 permitira efectivizar una oferta de
reestructuracion de la deuda publica en moneda extranjera emitida bajo legislacion local con condiciones
similares a las de la propuesta para la legislacidn extranjera (ver Apartado 4 / Novedades sobre la reestruc-
turacion de la deuda publica nacional). Esta soluciéon ordenada y consensuada con los acreedores privados
definird una plataforma adecuada para delinear un sendero fiscal y externo que evite una dinamica de ven-
cimientos que comprometa seriamente la recuperacion post pandemia.

En este contexto, se realizaron diferentes operaciones de financiamiento®® que permitieron refinanciar un alto
porcentaje de los vencimientos, reducir la concentracion y los elevados vencimientos de obligaciones, extender
los plazos e incrementar la participacion del financiamiento en moneda local sobre el total de deuda®’. Asi-
mismo, el Ministerio de Economia informd que propicié una reduccion de las tasas de interés a niveles compa-
tibles con la recuperacion econémica y con la sostenibilidad del endeudamiento. Adicionalmente, se llevaron a
cabo operaciones de conversion de activos bajo legislacion local,*® que permitieron intercambiar a valor técnico
titulos originalmente emitidos en moneda extranjera o vinculados al délar (Letes, Bono dual, Lelinks y bonos
vinculados al délar) por un monto aproximado de USS$7.800 millones a cambio de nuevos instrumentos en
pesos ajustables por el CER o que devengan BADLAR privada. Las politicas llevadas a cabo por el Tesoro Na-
cional y por el BCRA para lograr tasas de interés sostenibles contribuyeron a lograr avances significativos en el
proceso de restauracion de la sostenibilidad de la deuda publica y a mejorar las condiciones del financiamiento
provincial y corporativo en el mercado de capitales local.

Durante este afio el Gobierno Nacional tuvo que enfrentar una situacion de emergencia econdémica y social
agudizada por una inédita pandemia, sin acceso al mercado de deuda y en un contexto de fuerte caida de
los recursos tributarios. Hasta el momento el BCRA, en linea con sus lineamientos de politica monetaria para
el afio 2020, asistio excepcionalmente al Tesoro Nacional, facilitando el financiamiento necesario de las me-
didas fiscales de apoyo a las empresas y hogares. Asi, en lo que va del 2020, el BCRA transfiri¢ al Tesoro
Nacional $1,04 billones asociados a las utilidades correspondientes al ejercicio 2019, le otorgd $472.000
millones de adelantos transitorios netos y USS$3.244 millones de reservas internacionales de libre disponibi-
lidad a cambio de letras intransferibles (ver Capitulo 7. Politica Monetaria). Asimismo, hasta fines de julio
suscribié nuevas letras intransferibles en moneda extranjera por US$106 millones.*?

Una reestructuracion exitosa de la deuda publica en moneda extranjera permitira un mayor flujo de crédito
privado, contribuyendo a su vez a preservar y regenerar el mercado de capitales doméstico. Asimismo, re-
percutird en la capacidad de financiamiento de las provincias al mejorar las condiciones de refinanciamiento
de las obligaciones vigentes.

46 Considerando la presencia de actores en el mercado de deuda en pesos que manifestaron su intencién de no permanecer en ese
segmento, el Ministerio de Economia anuncio que se ejecutaran licitaciones programadas de instrumentos de deuda publica
denominados en moneda extranjera, con idénticas caracteristicas a los que se pondran a disposicion en el canje de deuda en dolares
bajo ley local, para que dichos tenedores puedan utilizar sus tenencias de instrumentos en pesos como mecanismo de pago y
suscripcién. Dichas licitaciones, por hasta US$500 millones cada una, fueron previstas para los dias 7-ago-20, 25-sep-20 y 27-nov-20,
previéndose operaciones para 2021 que estaran contempladas en el presupuesto nacional de ese afio. Esta medida buscé resolver
tensiones existentes en la curva de rendimientos en pesos a efectos de generar una secuencia que permita generar una mayor
demanda relativa por activos denominados en moneda nacional, al tiempo que redujera las presiones en los frentes cambiarios y
financieros (https://www.argentina.gob.ar/noticias/operaciones-de-normalizacion-del-mercado-de-deuda-publica-en-pesos).

47 El stock de pasivos denominados en moneda local aumentd su proporcion en el total, pasando de representar el 14,4% en
noviembre de 2019 al 14,9% al cierre del mes de junio.

48 Decretos 141/2020 y 193/2020.

49 En el marco del art. 4 del Decreto 346/2020 y de la Resolucién Conjunta de la Secretaria de Hacienda y Finanzas 28/2020.
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Apartado 4 / Novedades sobre la reestructuracion
de la deuda publica nacional

A inicios de agosto el Ministerio de Economia anuncio un acuerdo con los principales acreedores de la deuda
publica emitida bajo legislacién extranjera. Asimismo, se avanzo en la definicion de propuestas para reestruc-
turar la deuda publica emitida bajo legislacion local, incluyendo el tratamiento de algunos pasivos en moneda
nacional en tenencia de actores que han expresado su intencién de no mantenerse en ese segmento del mer-
cado de deuda. La solucion ordenada y consensuada con los acreedores privados conducira a una reduccion
de los servicios de deuda de alrededor de USS$S37.700 millones hasta 2030, con reducciones significativas de
los cupones, que en el caso de la deuda en ddlares bajo legislacion extranjera pasaria de alrededor desde 7% a
3,1%. Esta reestructuracion implicara una solida plataforma para delinear un sendero fiscal y externo compati-
ble con un crecimiento sostenible de la economia.

Tras mantener proactivamente debates con distintos grupos de inversores, el Ministerio de Economia adelantd
que analizaba posibles ajustes a la oferta inicial de canje de deuda publica bajo legislacion extranjera formali-
zada a fines de abril.®° A inicios de julio, la Republica Argentina formalizé la primera enmienda a la invitacion
inicial al canje, mejorando significativamente los términos y condiciones. El 4 de agosto se alcanzé un acuerdo
con los tres principales grupos de acreedores y se extendio el periodo de finalizacion de la oferta del canje de
la deuda publica emitida bajo legislacion extranjera hasta el 28 de agosto.®' En esta Ultima oportunidad, se
mejoro el valor de la propuesta para los acreedores sin aumentar el monto de pagos de capital e intereses que
el pais se compromete a realizar sin entrar en una dinamica de vencimientos que ahogue la economia y com-
prometa seriamente la recuperacion post pandemia.

Las principales modificaciones efectuadas a la oferta inicial lanzada el pasado 21 de abril consisten en:
e Reducciones en los porcentajes de quita en el capital para los bonos elegibles

e Aumentos de los cupones de los nuevos instrumentos a emitir.

e Modificaciones en las fechas de vencimiento de los titulos a entregar en canje, especialmente para
los de mayor plazo.

e Adelantamiento de los plazos de pago de las cuotas de amortizacion de los nuevos titulos, previén-
dose que los primeros pagos de amortizacion comiencen en julio de 2024.

e Modificacion de la cantidad de cuotas de amortizacion pasando de una frecuencia anual a una en
base semestral, tanto para los titulos denominados en euros como en dolares estadounidenses.

e Modificacion de las fechas de pago de cupones originales de 15 de mayo y 15 de noviembre de cada
afio al 9 de enero y 9 de julio de cada afio.

e Cambio de la frecuencia de pago del cupdn de intereses desde base anual a semestral en el caso de
los instrumentos denominados en euros.

e Incorporacion de previsiones para que aquellos tenedores que se presenten voluntariamente al canje
con titulos denominados en euros y/o francos suizos puedan elegir entre diversas opciones entre
los nuevos titulos, ya sean denominados en su moneda de origen, o bien, en ddlares

50 Ver IPOM de mayo de 2020 Apartado 6 / Oferta de canje de titulos publicos emitidos bajo ley extranjera.
51 La fecha de anuncios de resultados seria el 31 de agosto y la fecha de entrada en vigor, fecha de ejecucion y fecha de liquidacion
sera el 4 de septiembre de 2020.

Informe de Politica Monetaria | Agosto de 2020 | BCRA | 53


http://bcra.gob.ar/Pdfs/PoliticaMonetaria/IPOM0520.pdf

estadounidenses. Consecuentemente, se ajustaran los procedimientos de aceptacion prioritaria y
los topes de emision para cada uno de los grupos de bonos a efectos de reflejar estas posibles
conversiones de moneda y para reflejar la diferencia en los tipos de cambio entre la Invitacién origi-
nal y la Invitacion revisada.

e Reconocimiento de los intereses devengados desde la Ultima fecha de pago de los titulos elegibles
a partir de la emision de bonos que devengaran cupones de hasta 1% anual, y que comenzaran a
amortizar en enero de 2025 y venceran en julio de 2029. Adicionalmente, aquellos tenedores que
presten su consentimiento a los nuevos términos de la propuesta, recibiran como reconocimiento
adicional el interés devengado desde el 22 de abril a la fecha de liquidacién de la operacion.

e Sujeto a la oportunidad en que se evidencie su apoyo por parte de la comunidad internacional en
sentido general, Argentina ajustara ciertos aspectos de las clausulas de accion colectiva en los do-
cumentos de los nuevos bonos para abordar las propuestas presentadas por los miembros de la
comunidad acreedora.

Por su parte, a mediados de julio el Poder Ejecutivo Nacional impulsé la recientemente sancionada Ley de
Restauracion de la sostenibilidad de la deuda publica nacional instrumentada mediante titulos denominados
en ddlares estadounidenses emitidos bajo ley de la Republica Argentina,®? que ofrecerd a esos tenedores
condiciones similares a las de la propuesta para la legislacion extranjera.

La oferta de canje bajo legislacion local alcanza a un conjunto de titulos cuyo monto de capital en circulacion
se ubica en torno a los USS$42.000 millones (de los cuales un 35% se encontraria en manos de tenedores
privados). Los instrumentos elegibles representan casi 13% de la deuda publica nacional total y aproxima-
damente 12,2% del PIB. El proyecto de ley estipula que los acreedores que tengan instrumentos en ddlares
podran canjear sus titulos por Bonos de la Republica Argentina en ddlares Step Up — Ley Argentina.>® Por
otro lado, los tenedores de instrumentos dolar linked podran optar por bonos en pesos ajustables por CER
con un cupon anual del 2% y 2,25%, pagadero en forma semestral, garantizando asi una tasa de rendimiento
real positiva, con amortizaciones de capital con frecuencia semestral. Ademas, el canje propuesto ofrece a
los tenedores de titulos elegibles una contraprestacion por intereses acumulados y no pagados.>

En el caso de que se lograran canjear la totalidad de los instrumentos en tenencia de acreedores privados,
los nuevos bonos generarian pagos de amortizaciones e intereses acumulados por aproximadamente
USS$1.000 millones en el periodo 2020-2024 y de unos USS14.000 millones en el periodo 2020-2030. Si se
compara este perfil de vencimientos con el que rige actualmente para los bonos elegibles, se observa una
reduccién de los servicios de deuda cercana a USS7.200 millones hasta 2030. Estos menores pagos se su-
marian a las menores obligaciones derivadas de la oferta de canje de deuda publica bajo legislacion extran-
jera, que implicarfa USS30.500 millones adicionales de menores necesidades financieras para ese mismo
periodo (ver Gréfico 1).

52 https://www.argentina.gob.ar/noticias/proyecto-de-ley-restauracion-de-la-sostenibilidad-de-la-deuda-publica-en-moneda-extranjera
53 Los tenedores que no acepten las condiciones de la oferta de canje podrian ver diferidos los pagos de esos instrumentos hasta el
31 de diciembre de 2021.

54 Si los titulos son presentados durante el “Periodo de Aceptacién Temprana de la Oferta”, se reconocera el interés corrido de cada
titulo elegible desde la fecha de ultimo pago al 4 de septiembre de 2020 (exclusive). Si los titulos son presentados con posterioridad a
dicho periodo, se computara desde la fecha de ltimo pago al 6 de abril de 2020 (exclusive). Por su parte, los tenedores de estos titulos
elegibles que no adhieran al canje podran hacerlo en los términos de la ley propuesta, mediante notificacion dirigida a la autoridad de
aplicacion. En estos casos, solo se consideraran los intereses devengados hasta la fecha de entrada en vigor del Decreto 346/2020
mediante la entrega de los nuevos titulos previstos en el proyecto de ley.
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Grafico 1 | Estimacion del perfil de vencimientos de los titulos publicos
en moneda extranjera en tenencia de acreedores privados
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Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Economia.

Adicionalmente, el Gobierno Nacional anuncié a mediados de junio su decision de disefiar e implementar una
solucion definitiva e integral para resolver el problema heredado de la presencia de actores en el mercado de
deuda en pesos que han manifestado su intencion de no permanecer en este segmento.>® En efecto, el desarme
desordenado de dichas posiciones genera externalidades negativas sobre la curva de instrumentos en pesos
al tiempo que incrementa la volatilidad cambiaria y financiera y da espacio a la configuracion de posibles con-
diciones de inestabilidad financiera y macroeconémica. De acuerdo con el Ministerio de Economia, en un con-
texto de fuertes restricciones de divisas, esta medida busca resolver tensiones existentes en la curva de rendi-
mientos en pesos a efectos de generar una secuencia que permita generar una mayor demanda relativa por
activos denominados en moneda nacional, al tiempo que se reduzcan las presiones en los frentes cambiarios
y financieros. Ante esta situacion, el Ministerio de Economia ejecutara licitaciones programadas de instrumen-
tos de deuda publica denominados en moneda extranjera, con idénticas caracteristicas a los que se pondran a
disposicion en el canje de deuda en ddlares bajo ley local, para que dichos tenedores puedan utilizar sus tenen-
cias de instrumentos en pesos como mecanismo de pago y suscripcion.*®

Entre los principales desafios que enfrenta la gestion de los pasivos publicos debe considerarse a una even-
tual reestructuracion de los vencimientos de la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y a la for-
malizacion de un acuerdo con los acreedores bilaterales nucleados en el Club de Paris. Cabe destacar que
una exitosa reestructuracion de la deuda en moneda extranjera implicara una reduccion significativa de los
débitos de intereses externos de la cuenta de ingreso primario de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Un canje de deuda exitoso generara espacios para que la actividad econdémica recupere su vigor en los pro-
ximos trimestres sin la necesidad de competir en la demanda de divisas con un perfil insostenible de los
servicios de la deuda del sector publico como el que habia dejado planteado el gobierno anterior.

55 https://www.argentina.gob.ar/noticias/operaciones-de-normalizacion-del-mercado-de-deuda-publica-en-pesos.

56 Para el resto del corriente afio estaban previstas tres licitaciones por hasta USS500 millones cada una, los dias 7 de agosto, 25 de
septiembre, y 27 de noviembre. Asimismo, cuando se envie el proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2021 al Honorable Congreso
de la Nacion, se comunicara el calendario de estas operaciones correspondientes al proximo afio.
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6. Precios

La inflacion continud descendiendo en los Ultimos meses hasta ubicarse en 42,4% i.a. en julio, sig-
nificativamente por debajo de la observada en diciembre de 2019. La acotada volatilidad cambiaria
favorecida por la politica de flotacion administrada implementada por el BCRA fue determinante
en reducir la inflacion.

Durante el segundo trimestre, diversos factores también contribuyeron a que los precios
mantuvieran subas acotadas. La caida de la actividad y el empleo, producto de las medidas de
aislamiento social preventivo y obligatorio para minimizar el contagio del COVID-19, postergaron
los acuerdos de actualizacion salarial. A esto se sumaron los Programas de Precios maximos y
cuidados, y el congelamiento de las tarifas de los servicios publicos regulados.

En los proximos meses, el BCRA prevé que el proceso de desinflacion se consolide. No obstante,
la mejora en el nivel de actividad econdmica dara lugar a un reacomodamiento gradual de los pre-
cios relativos, que puede traducirse en un ritmo de aumento de los precios algo mayor que el re-
gistrado en los meses de asilamiento preventivo y social mas estricto. El BCRA conducira su poli-
tica monetaria calibrando la liquidez del mercado para que acompafie la recuperacion, en un en-
torno de inflacion acotada.

6.1. En sélo seis meses la inflacion anual se ubicé 10 p.p. por debajo del registro de diciembre
de 2019

La inflacion minorista descendié otro escalon durante el segundo trimestre de este afio y se ubico en niveles
significativamente menores a los de 2019. La variacion del IPC Nacional se redujo hasta 1,8% mensual en el
segundo trimestre del afio, 0,7 p.p. por debajo del ritmo mensual de los primeros meses del afio. En julio, tras
un aumento mensual de 1,9%, el IPC acumulé un incremento de 42,4% i.a., 11,4 p.p. inferior a la de diciembre
de 2019. Al interior de las categorias, el menor dinamismo en el ultimo afio se explicd por un menor incremento
de la componente nucleo y por la ausencia de ajustes de tarifas de servicios publicos, mientras que los precios
de los bienes y servicios estacionales recuperaron su valor relativo al resto, sin afectar el proceso de desinfla-
cién general en curso. Los precios mayoristas mostraron una desaceleracion mayor, promediando subas por
debajo de los precios minoristas. El IPIM marco un incremento interanual de 39,7% en junio, Ultima informacion
disponible, 18,8 p.p. por debajo del aumento acumulado durante 2019 (ver Gréfico 6.1).

57 La inflaciéon mensual del segundo trimestre fue incluso 1,3 p.p. menor a la observada en el mismo periodo de 2019 (1,9% promedio
mensual en 11-20 vs. 3,2% un afio atras).
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Grafico 6.1 | IPC Nacional e IPIM
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Fuente: INDEC. Fuente: INDEC.

La politica cambiaria orientada a contener la volatilidad del tipo de cambio fue determinante en reducir la
inflacién. Bajo este marco, otros factores también contribuyeron a que los precios mantuvieran subas aco-
tadas. En primer lugar, la virtual paralizacion de los sectores productivos considerados “no esenciales” para
evitar la propagacion del COVID-19% inhibid subas en varios de estos segmentos y simultaneamente produjo
un fuerte deterioro de los ingresos y, por lo tanto, del gasto de los hogares, que contuvo los aumentos en los
precios de varios bienes y servicios (ver Capitulo 3. Actividad Econémica y Empleo). En segundo lugar, los
programas de Precios cuidados y Precios maximos, y la postergacion en el ajuste de tarifas de servicios
publicos operaron en el mismo sentido.

6.1.1. La menor inflacion respondié mayormente a la dinamica de los precios de los servicios tanto
privados como publicos

Los precios de los servicios privados, sectores afectados por las restricciones de oferta y una contraccion
de la demanda, tuvieron subas inferiores a 1%. Dentro de los servicios afectados por las medidas de aisla-
miento social, preventivo y obligatorio (ASPO), algunos cambiaron o adaptaron su modalidad de prestacion.
En algunos casos, como los servicios educativos brindados por las instituciones de educacion formal, esos
cambios se tradujeron en una reduccion de sus aranceles. Los seguros de automotores también mostraron
caidas en las cuotas dando cuenta de la baja en la siniestralidad por las restricciones a la circulacion. En
otros casos, como los restaurantes reconvertidos a la modalidad de delivery o take away, los precios man-
tuvieron subas acotadas® ante una menor demanda.

Otros servicios directamente no pudieron operar por lo que no se registraron transacciones y, por |o tanto,
no hubo precios efectivos. Es el caso de servicios vinculados al turismo, pelugueria, manicura, discoteca,
salon de fiestas, gimnasios, cines, teatros, y algunos servicios médicos durante la mayor parte del trimes-
tre. o

58 A partir del 20 de marzo de 2020 comenzaron a regir las medidas de Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio (ASPO).

59 El operativo para el célculo del IPC BA, elaborado por la Direccion de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires, relevé desde el
inicio del ASPO en forma telefénica los rubros comida para llevar (pizzerias, casas de empanadas, rotiserias, entre otros) y también
los restaurantes y confiterias que, a pesar de mantener cerrado su servicio de comedor, ofrecieron desde el inicio el servicio de
entrega (delivery) y luego el servicio de take away.

60 En estos casos la metodologia de célculo indica que esos precios se imputan extrapolando el Ultimo precio registrado por la
variacion de un nivel de agregacién superior en la clasificacion de gastos de consumo adoptada por el IPC.
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Por ultimo, la evolucion de los precios del resto de los servicios respondié a las politicas activas del Gobierno
Nacional. Los servicios esenciales vinculados al sector de telecomunicaciones mostraron aumentos acota-
dos e incluso retracciones en sus valores a partir de negociaciones entre el Gobierno y las empresas (servi-
cios telefénicos). Las tarifas de los servicios publicos de electricidad, gas, agua y transporte se mantuvieron
estables por decisién gubernamental, contribuyendo a quitar presion sobre la inflacion.

La caida de la actividad econdémica se reflejé en menores presiones salariales, influyendo en la trayectoria
de los precios en general, pero en mayor medida en el segmento de los servicios. En varios sectores, la
imposibilidad de operar normalmente llevo a las empresas a acordar junto con los sindicatos la postergacion
de algunos tramos de incremento salarial pautados en las negociaciones colectivas, y recortes nominales a
través de suspensiones (ver Grafico 6.2).

Grafico 6.2 | Servicios y salarios
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

6.1.2. La inflacion relacionada con los bienes evidencié una reduccion mas moderada

Los Bienes también exhibieron subas en sus precios por debajo de las del primer trimestre, en un marco de
volatilidad acotada del tipo de cambio y en un contexto de fuerte caida de la actividad econdmica (ver Grafico
6.3). En igual sentido incidieron los programas de Gobierno Nacional implementados para contener el costo
de la canasta basica de consumo de los hogares.
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Grafico 6.3 | IPC Nivel general e incidencia de Bienes y Servicios
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Fuente: INDEC.

Los precios de los bienes desaceleraron su variacion mensual respecto al primer trimestre, pero eviden-
ciando comportamientos disimiles al interior. Los precios de los rubros declarados esenciales desde el inicio
de las medidas de aislamiento, como los Alimentos y bebidas, fueron alcanzados por los programas de Pre-
cios cuidados y Precios maximos, mostrando incrementos acotados e inferiores a los de los primeros meses
del afio. Dentro de este conjunto se encuentran los alimentos y bebidas (alcohdlicas y no alcohdlicas), en
particular los productos procesados, los articulos de limpiezay los de tocador (ver Recuadro. Programas de
precios de referencia). Los alimentos y bebidas, dada su elevada participacion en la canasta del consumo
de los hogares, fueron los que explicaron la desaceleracion de los precios de los bienes en su conjunto. En
julio, el comportamiento de los precios de los alimentos y bebidas fue similar al del segundo trimestre, pero
a mediados de mes incidieron los ajustes de las listas de Precios maximos y Precios cuidados, dejando un
arrastre positivo para agosto.

En contraste, los precios del resto de los bienes promediaron subas superiores a las del primer trimestre, por
aumentos de costos originados en restricciones de oferta y por la incertidumbre acerca de la reposicion de
stocks. Los precios de dos grupos de bienes se elevaron marcadamente en el trimestre. El primer grupo,
compuesto por productos con alto contenido importado, como los articulos de electronica, computacion,
fotografia, electrodomésticos y juguetes, mostrd subas que podrian estar reflejando cierta incertidumbre
acerca de los costos de reposicion de stocks y problemas de oferta originados en las restricciones a la pro-
duccion. El segundo grupo, en el que también operaron restricciones de oferta, incluye los articulos de indu-
mentaria y calzado. Los precios de la indumentaria se elevaron significativamente, mas alla de la suba esta-
cional propia de la entrada de la nueva coleccién otofio-invierno, acelerdndose en términos interanuales (ver
Grafico 6.4).
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Grafico 6.4 | Variaciones de precios por grupos de Bienes seleccionados
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Fuente: BCRA en base a datos de Direccion de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires.

Es importante destacar que las medidas preventivas ante la emergencia sanitaria desatada por el COVID-19
continuaron afectando los relevamientos de precios de manera presencial, planteando nuevos desafios en
la medicién de lainflacion. Tanto el INDEC como la Direccion de Estadistica y Censos de la Ciudad de Buenos
Aires emitieron notas técnicas al respecto con cada comunicado de prensa de los IPCs.%

Recuadro. Programas de precios de referencia

Como respuesta a la incertidumbre que generd el impacto de la pandemia de COVID-19, el 20 de marzo se
implementé el programa Precios maximos mediante la Resolucion 100 de la Secretaria de Comercio Interior.
Esta establecio que un conjunto de 2.300 categorias de productos de Alimentos y bebidas, articulos de lim-
pieza e higiene y cuidado personal debian retrotraer transitoriamente sus precios al consumidor a los valores
vigentes al 6 de marzo por un periodo de treinta dias. La medida fue prorrogada hasta el 30 de agosto me-
diante sucesivas modificatorias®? y en el marco de la mencionada normativa, la Disposicion 13/2020 auto-
rizd aumentos entre 2% y 4,5% segun el rubro para atender las variaciones en la estructura de costos de
productores a partir del 15 de julio de 2020.53

61 En las notas técnicas e informes se detallan los medios alternativos de recoleccién de datos —sitios web, comunicaciones
telefénicas, correos electronicos—, en los casos de que la opcion presencial no hubiera sido posible. Los precios faltantes fueron
imputados segun los métodos detallados en las respectivas metodologias de calculo y los mismos estdn en linea con las
recomendaciones de las instituciones que definen los manuales y directrices en materia de estadisticas de precios como son la OIT,
el FMI'y Eurostat. La Direccion de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires publicé un informe técnico especifico detallando las
decisiones que se adoptaron: “Adaptaciones técnicas y metodoldgicas del Indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos
Aires en el marco del COVID-19”, disponible en el siguiente link.

62 Las sucesivas extensiones del programa quedaron fijadas mediante las Res. Nro. 117 de fecha 17 de abril de 2020, la Res. 133 del
16 de mayo de 2020 y la Res. 200 del 30 de junio de 2020 con vigencia hasta el dia 30 de agosto de 2020, inclusive.

63 A nivel desagregado, los incrementos en las categorias de los Precios Maximos contemplan subas del 2% en sopas, caldos, puré,
aderezos, condimentos y snacks; 2,5% en productos de limpieza del hogar y alimentos congelados; 3% en lacteos, frescos, conservas,
endulzantes y encurtidos; 3,5% en cuidado personal; 4% en harinas, fideos, galletitas y panes, bebidas, aceites, arroz y legumbres; y del
4,5% en infusiones.
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Junto con esta iniciativa, el pasado 15 de julio se dispuso la actualizacion del programa Precios cuidados
con vigencia hasta el 6 de octubre. La nueva fase del programa habilita subas promedio de 5% dependiendo
del rubro y la incorporacion de 44 nuevos productos que amplian la lista de articulos de consumo masivo
cubiertos por el programa hasta 357.

Con alcance nacional, este paquete de medidas ha contribuido para contener los aumentos de precios en
productos de primera necesidad frente a la caida de ingresos por el deterioro de la actividad econémica en
el marco de la emergencia sanitaria. Con matices, segun la region considerada, los alimentos y bebidas no
alcohdlicas mostraron una marcada desaceleracion en el segundo trimestre del afio, destacandose espe-
cialmente el menor dinamismo de los productos envasados, que concentran el grueso de los articulos in-
cluidos en ambos programas (ver Grafico 6.5).

Grafico 6.5 | Evolucion de los precios de Alimentos y bebidas frescos y envasados por
region
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Nota: Frescos es un promedio ponderado de Carnes y derivados, Verduras, tubérculos y
legumbres y Frutas. Envasados es un promedio ponderado de Pan y cereales, lacteos,
manteca y huevos, aceites y grasas, azucares, dulces y golosinas y bebidas no alcohélicas.
Fuente: INDEC.

La continuidad de ambos programas en el corto plazo seguira contribuyendo a atenuar las presiones infla-
cionarias, coordinar aumentos y encauzar las expectativas a medida que se normalicen las actividades y se
consolide la recuperacion econémica.

Los precios mayoristas mostraron una desaceleracion mayor, promediando subas por debajo de los precios
minoristas, influenciados por la fuerte caida de las cotizaciones internacionales del petroleo crudo. En el
segundo trimestre de 2020 el Nivel general del IPIM promedio una variacion de 0,9%, por debajo del promedio
de 1,2% de los primeros tres meses del afio (ver Gréfico 6.6). El Petréleo crudo y gas explicd la baja en los
precios de los Productos Primarios (-2,0% promedio mensual), mientras que los precios de los Productos
Manufacturados de origen nacional mantuvieron en promedio un ritmo de suba mensual similar al de los
primeros meses del afio (1,6% promedio mensual).
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Grafico 6.6 | IPIM. Evolucién mensual del Nivel general, divisones, TCN y contribuciones
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6.2. Perspectivas

Las expectativas de las y los analistas que participaron del REM indican que la inflacion de 2020 se ubicaria
significativamente por debajo de la de 2019. En el dltimo relevamiento de julio, quienes encabezan las pri-
meras 10 posiciones del ranking del REM para el IPC Nivel general ® prevén en promedio que la inflacion
interanual se reducira hasta 37,5% a diciembre de 2020, 16,3 p.p. menor a la de 2019. Para el total de las y
los participantes encuestados, la mediana de las respuestas del REM se ubicé en 39,5% i.a. a diciembre 2020,
14,3 p.p. por debajo de la inflacion del afio previo, pese a que esperan un mayor ritmo de suba mensual en
la segunda mitad del afio. Tomando el centro de la distribucién de la muestra ubicado entre el percentil 25y
el percentil 75, la inflacién prevista en el Ultimo REM recortaria la suba del afio pasado, entre 12,4y 16,8 p.p.
por debajo de la tasa de inflacién a diciembre de 2019 (ver Grafico 6.7).

Luego de los bajos registros inflacionarios durante los primeros meses del afio, se prevé un proceso de
reacomodamiento gradual de los precios relativos en la segunda mitad del afio. A medida que las restriccio-
nes a las distintas actividades y a la movilidad de las personas vayan cediendo y la demanda gane impulso,
los precios de los servicios privados cobrarian mayor dinamismo, tras haber quedado visiblemente rezaga-
dos frente a la evolucion reciente de los precios de los bienes. Asimismo, el reinicio de las negociaciones
salariales y la busqueda de recomposicion de los margenes de comercializacion minorista en algunos sec-
tores, podrian ejercer presion sobre el proceso de formacion de precios. (ver Capitulo 3. Actividad Econdmica
y Empleo).

64 El ranking de pronosticadores para cada una de las variables relevadas se elabora siguiendo los criterios de participacion, precision 'y
actualizacién de los prondsticos descriptos en la metodologia del REM. Para un detalle de la metodologia completa ver el siguiente link.
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Grafico 6.7 | Expectativas de inflacién interanual
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y REM-BCRA (jul-20).

El Gobierno Nacional seguira implementando politicas activas que permitan administrar los cambios en los
precios relativos de una manera ordenada. La decision de prorrogar hasta fin de afio la suspensién de los
cuadros tarifarios de electricidad y gas natural bajo jurisdiccion nacional (DECNU 543/2020) y en otros ser-
vicios, como los de television prepagos y de telefonia ayudara a mantener acotada la suba de los items
Regulados,®® contribuyendo a la recuperacion de los ingresos reales de los hogares. Asimismo, la extension
del programa de Precios maximos sobre un conjunto de productos esenciales y la actualizacion del pro-

grama de Precios cuidados seguiran operando para reducir la dispersion de precios, coordinar expectativas
y proteger el poder de compra de las familias.

El BCRA considera que la politica monetaria excepcionalmente expansiva, orientada a satisfacer las necesi-
dades de liquidez del sector privado en la emergencia, no se traducird en una aceleracion de la inflacion
anual. La politica monetaria se conducira calibrando la liquidez del mercado para que el proceso de reaco-

modamiento gradual de los precios relativos asociado a la recuperacion de la economia ocurra en un entorno
de inflacién acotada (ver Capitulo 7. Politica Monetaria).

65 La decisién de aplazar aumentos en las cuotas de los alquileres hasta septiembre de este afio (DECNU 320/2020) también busca
atenuar las presiones inflacionarias en el rubro Vivienda.
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7. Politica Monetaria

Desde 2002 rige un marco de politicas macro y microprudenciales que colaboran para que el sis-
tema financiero pueda administrar adecuadamente los riesgos asociados a episodios de estrés
financiero. A fines de 2019, la economia enfrentaba una severa crisis de balanza de pagos y de
deuda publica. Frente a este escenario el Gobierno Nacional adoptd un conjunto de medidas des-
tinadas a afrontar las manifestaciones mas inmediatas de la crisis y a estabilizar la macroecono-
mia. En materia de politica monetaria, el BCRA definié una serie de lineamientos, destacandose los
referidos a tasas de interés y administracion del tipo de cambio. Las regulaciones cambiarias y la
moderacion de los precios vinculada a la acotada volatilidad del tipo de cambio permitieron una
rapida y marcada reduccion de la tasa de LELIQ desde 68% a 38% nominal anual (87,1% a 45,4%
efectiva anual). Asi, los avances logrados hicieron que el sistema financiero estuviera mejor prepa-
rado para enfrentar la emergencia originada con el COVID-19.

La situacion de emergencia originada por la pandemia marco un hito sin precedentes en la historia
reciente, con efectos negativos tanto sobre la salud de la poblacion como sobre la economia. Una
vez superada la fase inicial del ciclo COVID-19, la economia entré en una segunda fase de recupe-
racion. En este contexto, y todavia con importantes desafios por delante, el BCRA implementd medi-
das acordes a las necesidades de esta nueva etapa, logrando los objetivos buscados e incluso, en
algunos casos, superando las previsiones iniciales.

Las medidas de promocion del crédito rompieron el caracter prociclico del financiamiento bancario
que ha caracterizado la historia argentina reciente. El crédito al sector productivo lidero la expansion
impulsado por las lineas orientadas a las MiPyMEs a tasas de interés subsidiadas. Asi, el crédito
comercial quebro un ciclo de dos afios de contraccion y alcanzé una suba récord en términos reales.
Por otra parte, la politica de tasas de interés minima para los depdsitos a plazo fijo, la creacion de los
depdsitos a plazo fijo UVA precancelables y el régimen de flotacion administrada, que redujo la vola-
tilidad cambiaria y contribuyé a una moderacion de la inflacion, aseguraron un retorno positivo para
el ahorro en pesos.

Para alcanzar estos objetivos el BCRA hizo un uso intensivo de los instrumentos de politica mone-
taria disponibles, como la regulacion de tasas de interés para estimular tanto el crédito como el
ahorro. Asimismo, la autoridad monetaria utilizo el régimen de efectivo minimo que, si bien man-
tuvo un caracter prudencial, también contribuyé a alcanzar objetivos fundamentales en esta co-
yuntura y que son propios de su mandato multiple.

La situacion que atraviesa la economia argentina necesita de una politica monetaria activa que, sin
perder de vista la estabilidad monetaria y financiera, provea instrumentos para sostener la activi-
dad econdmica y proteger el empleo, en un marco de equidad social.

7.1. La politica monetaria en la segunda fase de la emergencia
La situacion de emergencia econémica originada por la pandemia marco un hito sin precedentes en la his-

toria reciente y requiri¢ de una serie de medidas coordinadas con el Gobierno Nacional. Una vez superada la
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fase inicial del ciclo COVID-19, la economia argentina entrd en un periodo de recuperacion a distintas veloci-
dades a nivel regional (ver Capitulo 3. Actividad Econdmica y Empleo; y Apartado 2 / Recuperaciéon econo-
mica a distintas velocidades).

La implementacion de las medidas orientadas a amortiguar el impacto sobre la economia de la emergencia
generada por el COVID-19 fueron posibles debido a que el sistema financiero se encontraba preparado para
enfrentar este shock. Los lineamientos de politica implementados desde diciembre de 2019 contribuyeron
ampliamente en este sentido. Las medidas tendientes a reducir la volatilidad cambiaria ampliaron el margen
de maniobra del BCRA para promover a inicios de este afio una fuerte y rapida reduccion de la tasa de LELIQ,
que pasoé de 63% nominal anual (n.a.; 87,1% efectiva anual —e.a.—) a 38% (45,4% e.a.), muy por debajo del
maximo alcanzado en septiembre de 2019 de 86% n.a. (134,7% e.a.). Con esta nueva configuracion, el BCRA
pudo implementar medidas de impulso al crédito productivo a tasas subsidiadas. En tanto, avanzo en una
mejora del rendimiento que permitié lograr un retorno real positivo para el ahorro en moneda doméstica.

En sintonia con otros Bancos Centrales, el BCRA utilizé todos los instrumentos de politica a su disposicion
para darle un caracter contraciclico al financiamiento bancario, proteger el ahorro en pesos, acotar la volati-
lidad cambiaria, sostener el nivel de reservas internacionales y regular la liquidez del mercado. Como se
detalla en las siguientes secciones, se observaron avances en la prosecucion de estos objetivos.

7.1.1. Rol contraciclico del crédito comercial y flujos de financiamiento sin precedentes

Uno de los ejes de la politica monetaria en estos ultimos meses fue lograr una expansion contraciclica del
crédito, con el objetivo de suavizar el efecto de la pandemia sobre los ingresos de las familias y las empresas.
Las politicas del BCRA, en este sentido, tuvieron dos grandes objetivos: la promocion de crédito a tasas
subsidiadas a Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyMEs) y monotributistas y auténomos, y el alivio
de la carga financiera para las familias. Si bien la emergencia econdmica generada por la pandemia requirié
de una mayor intensidad en el estimulo a la oferta de crédito, estas medidas acentuaron un lineamiento de
politica que el BCRA ya venia implementando desde el inicio de la actual gestion a finales de afio pasado.

El principal vehiculo a través del cual se canalizé el crédito comercial al sector privado fue la linea a MiPyMEs
y Prestadoras de Servicios de Salud al 24%. Esta linea, destinada fundamentalmente a cubrir las necesidades
de capital de trabajo de MiPyMEs, acumuld desde el inicio de la cuarentena un financiamiento por $369.348
millones, muy por encima de los $220.000 millones esperados originalmente.®® En tanto, la linea MiPyMEs Plus,
para empresas sin acceso al financiamiento bancario, otorgd $2.450 millones de pesos, desde su implemen-
tacion. Las lineas a MiPyMEs se instrumentaron principalmente a través de documentos a sola firma. El fuerte
crecimiento de estas lineas, sumado al tipo de financiacion elegida, se tradujo en una mejora de las condiciones
crediticias para estas empresas, tanto en términos de tasa de interés como de plazo (ver Gréfico 7.1).

66 Los montos correspondientes a MiPyMEs ($360.900 millones) se distribuyeron de la siguiente forma: 48% a capital de trabajo
(excluyendo sueldos), 30% a cobertura de cheques diferidos, 18% a pago de sueldos y el 5% restante a otros destinos.

Informe de Politica Monetaria | Agosto de 2020 | BCRA | 65



Grafico 7.1 | Desembolsos acumulados a MiPyMEs a través de las lineas de emergencia (izquierda) y crédito
comercial a MiPyMEs del sistema abierto por tasa de interés y plazo promedio (derecha)
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La implementacion de todas estas medidas llevo a que el crédito comercial registrara una fuerte expansion
desde el inicio de la cuarentena. A precios constantes el crédito alcanzé un aumento sin precedentes en los
Ultimos afios (53% i.a.). De este modo se quebrd con un ciclo de fuerte contraccién iniciado a mediados de
2018 (con una caida real de casi 50% i.a. a fines del 2019), vinculado a la fuerte suba de tasas de interés
impulsada por el gobierno anterior. Tanto en este periodo como en el que va entre fines de 2010 e inicios de
2014 se observa el rol fundamental de las politicas del BCRA para romper el comportamiento prociclico del
crédito (ver Gréfico 7.2).

Grafico 7.2 | Evolucion de Crédito Comercial al Sector Privado y EMAE
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Las financiaciones con tarjetas de crédito, que forman parte de los préstamos al consumo, también presen-
taron un comportamiento contraciclico, explicado por distintos factores. Entre ellos, se destaca que a partir
de mayo se comenzaron a acreditar en las tarjetas los créditos a tasa cero para personas adheridas al Régi-
men Simplificado para Pequefios Contribuyentes y las y los trabajadores auténomos.®’ Esta es una de las
medidas incluidas en el programa de Asistencia al Trabajo y la Produccién (ATP).%8 El monto otorgado acu-
mulado desde el inicio de la linea es de $61.014 millones de pesos, de los cuales ya se acreditaron $53.126
millones. Hay que recordar que esta linea contempla la integraciéon de los montos en tres cuotas consecuti-
vas e iguales. Otros factores que también habrian contribuido positivamente al crecimiento de las financia-
ciones con tarjetas de crédito fueron: la ampliacion de los rubros incluidos en el programa “Ahora 12" y la
fijacion de una tasa maxima para las financiaciones en tarjeta de 43% n.a.%° Si bien estas medidas son de
inicios de abril, su impacto se estaria viendo reflejado en los ultimos meses, debido a que se observo cierta
recomposicion del consumo.

La linea MiPyMEs Plus y los créditos a tasa cero contemplan en su disefio un avance en materia de inclusién
financiera. La linea a empresas sin crédito bancario permitio la incorporacién al sistema de unas 5.000 fir-
mas. En lo que refiere a los créditos a tasa cero, como los montos se acreditan en una tarjeta de crédito, la
norma contempla la emision de nuevas tarjetas para aquellas personas que no cuenten con una. De esta
forma, desde la implementacion de la linea se emitieron cerca de 168.000 nuevas tarjetas. En igual sentido,
la ANSES dispuso que, desde del segundo pago, la acreditacion del Ingreso Familiar de Emergencia (IFE)
solo se realice en una cuenta bancaria.

El fuerte crecimiento de las lineas impulsadas por el BCRA hizo que el saldo del crédito total al sector privado
registrara un aumento promedio mensual de $395.000 millones (20,8%) entre marzo y julio, alcanzando a
fines de julio un total de $2.335 miles de millones. En términos nominales, la tasa de crecimiento mensual
de los ultimos meses se ubicd muy por encima de la media de los ultimos afios; en tanto, a precios constan-
tes se logré quebrar con un periodo de casi dos afios de profunda contraccion (ver Gréafico 7.3). A julio el
crecimiento mensual en términos reales del crédito se mantuvo en terreno positivo, aungue con cierta mo-
deracién en los Ultimos meses. Esta dinamica en parte estuvo vinculada a la flexibilizacion de las medidas
sanitarias en algunas zonas del pais, que permitié cierta recomposicion de los ingresos de las familias y
empresas, y a que muchas MiPyMEs ya accedieron a estas lineas de financiamiento.

67 Estos créditos tienen un subsidio del 100% sobre el Costo Financiero Total.

68 Decreto 332/20. Sin embargo, el decreto establece que el BCRA en el marco de sus competencias deberia definir las condiciones
de acceso a dicho crédito. En tanto AFIP es quien determina la vigencia de la linea y confecciona el padrén de beneficiarios. El decreto
establecié que la financiacion no podrd exceder una cuarta parte del limite superior de ingresos brutos para cada categoria del
Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes, con un limite méximo de $150.000.

69 Comunicacion "A"6964.
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Grafico 7.3 | Variacion mensual del crédito al sector privado
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En este contexto, en junio el BCRA avanzo con una serie de politicas que tienen por objetivo complementar
las ya anunciadas. Las nuevas medidas buscan fomentar la inversién en bienes de capital de origen nacional,
al tiempo que amplian y profundizan el alcance de las lineas ya creadas.”®

Crédito para la inversién en bienes de capital de origen nacional a tasas de interés subsidiadas: el
BCRA puso en marcha una nueva linea de crédito a tasas de interés de hasta 24% destinada a grandes
empresas que deseen adquirir maquinarias y equipos producidas por MiPyMEs locales.

Profundizacion del crédito a MiPyMEs a tasas de interés subsidiadas: Se ampli¢ el limite de deduccién de
efectivo minimo de 4% a 6% para que las empresas que accedieron a la linea de financiamiento MiPyMEs al
24% puedan renovar los créditos por el equivalente a la masa salarial mensual (sin aguinaldo).

Ampliacién del acceso a las lineas creadas en la emergencia: La ampliacion de la deduccion de efectivo
minimo también se aplica para las financiaciones a clientes que no hayan recibido asistencia a través de
las lineas creadas en el marco de la emergencia sanitaria dispuesta por el Decreto 260/2020.

Alivio financiero: Se extendio hasta el 30 de septiembre la medida que establecia que los saldos impagos
de las financiaciones de entidades financieras sean incorporados al final de la vida del crédito. Por esta
operacion las entidades solo podran cobrar el interés compensatorio contractual. Esta medida es trans-
versal al mercado de crédito, con excepcion de las financiaciones en tarjetas.

Otros organismos del Estado también implementaron medidas que refuerzan las politicas llevadas adelante
por el BCRA, ampliando y profundizando el alcance del financiamiento a tasas de interés subsidiadas. Re-
cientemente se anuncio la cuarta etapa del programa ATP que contempla una nueva linea de financiamiento
a tasas de interés especiales para empresas cuya facturacién anual no se haya expandido por encima del
30% y no tengan mas de 800 empleados. La tasa de estos créditos dependera del ritmo de aumento de la

70 Ver Comunicaciones "A” 7044 y "A” 7054.
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facturacion”'. El Ministerio de Desarrollo Productivo elevo los limites de facturacion anual de todos los seg-
mentos de MiPyMEs,”? ampliando el universo de empresas que quedan comprendidas en las lineas especia-
les de emergencia. En tanto la AFIP extendio la fecha para la solicitud de los créditos a tasa cero para mo-
notributistas y auténomos hasta el 30 de septiembre y flexibilizé los criterios para acceder al beneficio.

7.1.2. Proteccion del ahorro en pesos

Otro delos ejes de la politica monetaria, que se vio intensificado desde el inicio de la pandemia, fue la proteccion
del ahorro en moneda doméstica. Para incentivar el ahorro en pesos es fundamental que las tasas de interés
que reciben las y los depositantes presenten rendimientos atractivos. Esto, a su vez, contribuye a preservar la
estabilidad financiera y cambiaria. En este sentido, en abril el BCRA fij¢ una tasa de interés minima para las
colocaciones a plazo. Inicialmente la medida alcanzaba a las de personas humanas con depdsitos de hasta $1
millén,”® para luego ser extendida a la totalidad de las y los depositantes del sector privado independientemente
del monto colocado.” Estas normas son complementarias a otras tomadas con anterioridad, como la creacion
de los Plazo Fijo UVA precancelables, aungue con una profundidad y alcance considerablemente mayor.

Como resultado de las medidas implementadas se observo un fuerte crecimiento de los depdsitos a plazo
fijo, que registraron tasas de expansion historicamente elevadas. Asi, entre mayo y julio, la tasa promedio
mensual de crecimiento de estas colocaciones fue de 9,1% en términos nominales. En particular, en junio se
alcanzé una tasa de aproximadamente 12%, que implica una expansion en términos reales de 9,4%, el mayor
guarismo desde la salida de la convertibilidad (ver Grafico 7.4).

Grafico 7.4 | Depésitos a plazo fijo del sector privado
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71 Decision Administrativa 1343/2020. Segun se preciso aquellas empresas cuya facturacion haya aumentado entre 0% y 10% la tasa
sera de 0%, entre 10% y 20% de 7,5% y entre 20% y 30% de 15%. Ademas, el crédito contara con un periodo de gracia de 3 meses y se
pagara en 12 meses.

72 Resolucién 69/2020

73 Comunicacion "A” 6980.

74 Comunicacion "A” 7018.
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Al distinguir el saldo por estrato de monto se observa que el impulso al crecimiento de los plazos fijos provino
fundamentalmente de los depdsitos de mas de $20 millones.” En la primera parte de julio se registré una
moderacion en el ritmo de suba de las colocaciones mayoristas, aungue hacia fines de mes ganaron dina-
mismo. En tanto, las colocaciones minoristas (menos de $1 millén) crecieron de manera continuada desde
inicios de junio y se aceleraron en los primeros dias de agosto (ver Grafico 7.5).7°

Grafico 7.5 | Depésitos a plazo fijo del sector privado por estrato de monto
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Fuente: BCRA.

En términos de composicion se observé un aumento de la participacion relativa de las colocaciones en pesos
en detrimento de las colocaciones en UVAs. Este comportamiento respondio a que, en un contexto de des-
aceleracion de la inflacion, aument¢ el diferencial de rentabilidad a favor de las colocaciones tradicionales.
Al interior de los depdsitos a plazo en UVAs el comportamiento fue homogéneo, con reducciones tanto en el
segmento tradicional como en el precancelable.

Si bien en los Ultimos meses las personas fisicas y juridicas priorizaron los depdsitos a plazo en pesos por
sobre los denominados en UVAs, cabe sefialar que la rentabilidad de ambos tipos de colocaciones crecié a un
ritmo superior al nivel general de precios (ver Grafico 7.6). En efecto, si una persona realizé una colocacién en
pesos a plazo de 30 dias a mediados de diciembre del afio pasado y la renové mensualmente reinvirtiendo los
intereses, acumuld a julio un retorno de 19,4% (3,1% en términos reales). En tanto, si la persona realizd una
colocacion equivalente en UVAs, a julio obtuvo un capital 20,1% superior al inicial (3,7% a precios constantes).

75 En este segmento operan casi exclusivamente prestadoras de servicios financieros (bdsicamente Fondos Comunes de Inversiény
compaififas de seguros) y otras personas juridicas.
76 Estos corresponden casi en su totalidad a personas humanas.
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Grafico 7.6 | Rendimiento de Plazo Fijo e Inflacion
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Recientemente, el BCRA anuncio una serie de normas cuyo objetivo fue ampliar y profundizar el alcance de
las medidas de proteccion del ahorro en moneda local. En este sentido se buscd mejorar el rendimiento para
las y los depositantes y estimular la captacion de fondeo por parte de las entidades financieras. Estas medi-
das tuvieron influencia sobre la evolucién mas reciente de los depdsitos a plazo. Entre ellas se destacan:

e Aumento de la tasa de plazo fijo. A inicios de junio se elevo la tasa minima de depdsitos a plazo fijo de
70% a 79% de la tasa de LELIQ. De este modo, la retribucion minima paso de 26,60% n.a. a 30,02% n.a., y
en términos efectivos, se incremento de 31,10% a 34,52%.”7 A partir de agosto se elevo la tasa de interés
de plazo fijo para las colocaciones de hasta ST millén de personas humanas a 87% de la tasa de LELIQ.”®
Para estas colocaciones la retribucion minima pasd a ser 33,06% n.a. (38,57% efectiva anual).
Adicionalmente, se incremento a 0,75 el coeficiente que determina la tasa fija de precancelacion de los
depdsitos con opcién de cancelacion anticipada en UVA. Las tasas de interés pasivas reflejaron
plenamente estos cambios, ubicdndose en torno al piso regulatorio (ver Gréfico 7.7).

77 Comunicacion "A” 7027. Si bien en el caso de las entidades financieras mas pequefias la adopcién de esta norma era voluntaria, la
mayoria opté por suscribirse a la norma.
78 Comunicacion "A” 7078. La adopcién de esta norma también es optativa para las entidades financieras mas pequefias.
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Grafico 7.7 | Tasas de interés pasivas
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S

Plazo fijo para el sector agricola. E| BCRA implementé cambios en relacién con la captacion de depdsitos
con retribucion variable para personas —humanas o juridicas— con actividad agricola. Estas personas
podran realizar las inversiones a plazo con retribucion variable’® por un importe de hasta 2 veces el valor
total de sus ventas de oleaginosas y/o cereales registradas a partir del 1 de noviembre de 2019. Desde
mediados de junio comenzo a registrarse un crecimiento de las colocaciones a plazo vinculadas al valor
del ddlar. Si bien, su contribucion al crecimiento total de los depdsitos a plazo todavia no es significativa,
acumularon al término de julio alrededor de $4.200 millones.

Integracién de efectivo minimo. El BCRA permiti¢ que las entidades puedan aumentar sus tenencias
excedentes de LELIQ por el equivalente al 18% de los depositos a plazo constituidos con una tasa de
interés minima del 79% de la tasa de LELIQ. Este limite se expande en 13 p.p. por los depdsitos captados
a la tasa de interés minima de 87% de la tasa de LELIQ. A su vez se determind que la totalidad de la
exigencia de efectivo minimo asociada a las colocaciones a plazo fuese integrada en LELIQ (ver Apartado
5/ El rol de los encajes como herramienta de politica monetaria).

7.1.3. Acotada volatilidad cambiaria y sostenimiento del nivel de las reservas internacionales

Una acotada volatilidad cambiaria y el uso prudente de las reservas internacionales también se configuraron
como ejes de la politica monetaria del BCRA. Esta politica permitié acotar el impacto de las turbulencias

financieras originadas por la pandemia sobre los precios internos, la actividad y la estabilidad financiera.
Asimismo, permitio preservar la competitividad de la produccion transable local. En los Ultimos meses se

mantuvieron acotadas las fuentes de financiamiento en moneda extranjera, debido a las condiciones del
mercado global de capitales y al proceso de restructuracion de la deuda publica. En este contexto, el BCRA
implementd cambios en el marco regulatorio para el acceso al mercado de cambios.

79 Pueden realizarse en base al valor de los cereales, oleaginosas y/o de la cotizacion del délar estadounidense. En este Ultimo caso,

el BCRA decidié que no se requerira cobertura del riesgo de tipo de cambio. Comunicaciones "A” 7018 y "A” 7029.
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A fines de mayo se establecid el requisito de conformidad previa para la realizacién de una serie de pagos al
exterior, mecanismo que posteriormente se perfecciond progresivamente atendiendo a las necesidades co-
merciales particulares de las MiPyMEs y distintos sectores productivos.2? También se determiné que los
clientes que realicen operaciones que correspondan a egresos por el mercado de cambios deberan presen-
tar una declaracion jurada donde conste que en los 90 dias previos y posteriores no realizaron ni realizaran
ventas de titulos valores con liquidacion en moneda extranjera o transferencias a entidades depositarias en
el exterior. Adicionalmente, a fines de julio se establecio incrementar el limite de la posicion de LELIQ exce-
dente de las entidades financieras por el diferencial entre el limite de la posicién de contado en moneda
extranjeray la posicion de contado observada.?’ Es decir, se busca generar incentivos para que las entidades
reduzcan su tenencia de moneda extranjera al contado. En los primeros dias de agosto el BCRA y el Banco
Popular de la Republica de China acordaron la renovacion de su acuerdo bilateral de swap de monedas por
un nuevo plazo de 3 afios. Estos acuerdos contribuyen a promover el fortalecimiento de las condiciones
financieras para dar soporte al comercio y la inversion entre ambos paises, promover una mayor estabilidad
financiera y afianzar la relacion entre ambos bancos centrales.

Durante los primeros dias de junio los cambios normativos le permitieron al BCRA mantener una posicién
compradora en el mercado de cambios por unos USS$1.000 millones, que se tradujeron en un fortalecimiento
de las reservas internacionales. Con el correr del mes, el BCRA paso a registrar en promedio una posicion
vendedora y las reservas se estabilizaron en torno a unos US$43.200 millones (ver Grafico 7.8).

Grafico 7.8 | Compras netas de divisas del BCRA (izquierda) y stock de reservas internacionales (derecha)

millones de US$ Si"‘ﬁ"if‘dcac‘é” millones de US$ Simplificacién
pagos de
300 - ‘ importaciones 44.000 Dogce o
: i = Reservas internacionales
200 mmCompras netas diarias del BCRA 43.500 ' '
—Prom. mévil 5 dias ;
100
| | 1\4
0 I T | 1 | I ) \i_,l/l‘./l 1 | I 11 1 1 I
/ | | | 42.500
-100
200 L 42.000
-300 L ) ) A ) ' ) 41.500
04-may 13-may 22-may 03-jun 12-un 24-jun  03-jul  16ul  27-jul 05-ago 04-may 13-may 22-may 03-jun 12-un 24-jun  03-ul 16-ul 27-jul 05-ago
Fuente: BCRA Fuente: BCRA

Las regulaciones del mercado de cambios vigentes y el esquema de flotacion administrada permitieron aco-
tar la volatilidad cambiaria, en un contexto de turbulencia financiera internacional luego del estallido de la
pandemia. Asi, el ritmo de suba del tipo de cambio nominal se moderdé gradualmente, luego del pico de fines
de abril, y se estabilizé en torno a un 2,5% mensual. Este sendero de depreciacion del peso, en un contexto
de moderacion de la inflacion, permitio que el tipo de cambio real multilateral retornara a los niveles previos
al inicio de la pandemia (ver Grafico 7.9).

80 Para mayor informacion, ver comunicados del BCRA del 28 de mayo, 4, 8,9y 11 de junio y 8 de julio y Comunicaciones "A” 7030,
“B" 12020, "A” 7042, "A” 7052, "A" 7068 y "A” 7079.
81 Comunicacion "A” 7077.
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Grafico 7.9 | Variacion del tipo de cambio $/USS$ (izquierda) e indice de tipo de cambio real multilateral (derecha)
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7.1.4. Administracion de la Liquidez en la Emergencia

La persistencia de importantes dificultades de acceso al mercado de deuda por parte del Gobierno Nacional,
en el contexto de la reestructuracion de la deuda externa y con un mercado de deuda en pesos en proceso de
reconstruccion, y la disponibilidad limitada de nuevas fuentes multilaterales de crédito mantuvieron restringi-
das las alternativas de financiamiento del Tesoro. En este contexto, el BCRA siguié contribuyendo con el finan-
ciamiento de las medidas extraordinarias de apoyo a las empresas y hogares implementadas por el Gobierno
Nacional. En parte, los fondos se destinaron a financiar el ATP y el IFE (ver Capitulo 5. Finanzas Publicas). Las
transferencias al Tesoro Nacional continuaron siendo el principal factor de expansion de la base monetaria,
aungue su mayor crecimiento se dio en los meses de abril y mayo (cuando el impacto econémico de la pande-
mia fue mas fuerte). A fin de evitar presiones que pudieran impactar negativamente en la estabilidad monetaria,
parte de la expansion de la liquidez fue esterilizada mediante instrumentos de regulacion monetaria (LELIQ y
Pases; ver Grafico 7.10).

Grafico 7.10 | Factores prom. mensual de variacion de la Base Monetaria
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Estas transferencias de fondos del sector publico al privado, junto con los cambios en el comportamiento
de las personas en cuanto a su demanda de dinero vinculado al esquema de aislamiento social (compras en
comercios de cercania y demanda precautoria), se reflejaron en una mayor demanda de medios de pago 'y
en un cambio respecto de su estacionalidad al interior del mes (ver Recuadro. El comportamiento atipico de
los medios de pago durante la transicidn). No obstante, después del crecimiento récord registrado en abril,
se observé una moderacion en el ritmo de expansion de los componentes transaccionales de la demanda
de dinero. En términos reales y ajustados por estacionalidad, los depdsitos a la vista crecieron 2,8% mensual
en promedio entre mayo y julio, frente a 18,8% registrado en abril. Por su parte, el circulante en poder del
publico comenzd a mostrar, a partir de junio, tasas de crecimiento mas acotadas comparables con las ob-
servadas en el primer trimestre del afio (ver Grafico 7.11).

Grafico 7.11 | M2 Privado sin estacionalidad a precios constantes
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Recuadro. El comportamiento atipico de los medios de pago durante la transicion

Inmediatamente después de que se estableciera el aislamiento social, preventivo y obligatorio (ASPO) a me-
diados de marzo, la evolucién de los medios de pago (depdsitos a la vista —en particular de las cajas de
ahorro—y del circulante en poder del publico) se diferencié de su comportamiento habitual, registrandose
un fuerte aumento de la demanda de dinero transaccional. Con el transcurso del tiempo y a medida que se
fueron reanudando ciertas actividades, como la reapertura de los bancos a través del sistema de turnos a
mediados de abril, estas variables moderaron su ritmo de crecimiento. No obstante, se observé un cambio
de comportamiento respecto de su estacionalidad intramensual desde el inicio de la cuarentena.

En este sentido, los depdsitos en cajas de ahorro recortaron la caida habitual de la segunda y tercera semana
del mes (ver Grafico 7.12). Esto estarfa vinculado a las transferencias de asignaciones sociales al sector
privado, como es el caso del IFE2? cuya acreditacion se extiende hasta la tercera semana del mes.

82 Decreto 310/2020.
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Las transferencias de asignaciones sociales también repercutieron en la dinamica del circulante en poder
del publico, ya que estos pagos son efectuados a sectores que hacen un uso mas intensivo del efectivo y
una parte importante de esos fondos son extraidos rapidamente de las entidades bancarias. En la evolucion
del circulante también influyo el desarrollo del comercio barrial de cercania obligado por el esquema ASPO
gue también utiliza mas intensivamente el efectivo y las dificultades que enfrentd la cadena de pagos en un
contexto de habilitacion parcial de actividades econémicas. Asi, el circulante en poder del publico viene pre-
sentando un sostenido crecimiento tendencial a lo largo del mes, sin registrar su tipica estacionalidad intra-
mensual, que al igual que en los depdsitos en cajas de ahorro, implica una caida a partir de la segunda y
durante la tercera semana del mes (ver Grafico 7.12).

Grafico 7.12 | Caja de ahorros en pesos del sector privado (izquierda) y Circulante en poder del publico (derecha)
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7.2. La politica monetaria en perspectiva

Desde 2002 rige un marco de politicas macro y microprudenciales que colaboran para que el sistema finan-
ciero pueda administrar adecuadamente los riesgos asociados a episodios de estrés financiero. A fin de
2019, la economia enfrentaba una severa crisis de balanza de pagos y de deuda publica, una marcada de-
preciacion de la moneda doméstica y, consecuentemente, una profundizacion de la recesion con aceleracion
de la inflacién. Frente a este escenario el Gobierno Nacional adoptd un conjunto de medidas destinadas a
afrontar las manifestaciones mas inmediatas de la crisis y a estabilizar la macroeconomia.

En materia de politica monetaria, el BCRA definid una serie de lineamientos, destacéandose los referidos a
tasas de interés y administracion del tipo de cambio.® El BCRA considera que el nivel de tasa de interés real
debe preservar la estabilidad financiera y cambiaria, y debe ser compatible con el financiamiento de la pro-
duccion y la construccion de una curva de rendimientos a mayor plazo, favoreciendo el ahorro en moneda
doméstica. En tanto, se optd por una politica de flotacion administrada del tipo de cambio, con el objetivo de
evitar que fluctuaciones pronunciadas generen efectos negativos sobre la inflacion y el crecimiento. Las
regulaciones cambiarias y la moderacion de los precios vinculada a la acotada volatilidad del tipo de cambio
permitieron una reduccion de la tasa de LELIQ desde 63% n.a. (87,1% e.a.) a 38% (45,4% e.a.) a inicios de
marzo, luego de haberse alcanzado un maximo de 86% n.a. (134,7% e.a.) en septiembre de 2019. Asi, los
avances logrados permitieron que el sistema financiero estuviera mejor preparado para enfrentar la emer-
gencia originada con el COVID-19.

83 Lineamientos para una politica monetaria en una economia en transicion macroeconémica.
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El preacuerdo alcanzado con los tres grupos de acreedores privados sobre la deuda publica bajo legislacién
extranjera es un importante paso hacia la normalizacion de la economia doméstica. Este avance cimienta
bases sdlidas sobre las cuales se podra delinear un sendero fiscal y externo que permita encauzar la econo-
mia en un proceso de crecimiento sostenible. La reestructuracion ordenada y consensuada de la deuda pu-
blica tendra repercusiones positivas. Permitira avanzar en el proceso de reconstruccion del mercado de
deuda en moneda doméstica. Aumentara la capacidad de financiamiento externo del sector privado, redu-
ciendo la demanda neta de divisas en el mercado de cambios. Disipara gran parte de la incertidumbre finan-
ciera de los Ultimos meses. Finalmente, descomprimira las necesidades financieras externas® vy liberara
recursos para afrontar la reactivacion econémica.

El preacuerdo sobre la deuda y la recuperacion parcial de la economia constituyen significativos avances,
pero aun restan importantes desafios por delante. La situacion que atraviesa la economia argentina necesita
de un Banco Central activo que, sin perder de vista la estabilidad monetaria y financiera, promueva el empleo
y el crecimiento con equidad social. En este marco, el BCRA buscara seguir acotando la volatilidad cambiaria,
protegiendo el ahorro en pesos y aliviando financieramente a las familias y empresas. Asimismo, procurara
facilitar el proceso de recuperacion de la actividad econdmica mediante el estimulo al crédito productivo, en
especial a las MiPyMEs, que son las principales dinamizadoras del empleo en Argentina.

La gestidn de la politica monetaria en la emergencia ha requerido de una importante expansion de la liquidez.
El crecimiento observado en la demanda de dinero ha contribuido a absorber una significativa porcion de los
recursos volcados a la economia, dinamica que se reforzara una vez que se consolide la recuperacion eco-
némica. El grado de monetizacion de la economia argentina se encontraba antes de la pandemia en niveles
histéricamente bajos, y se espera que cierre el afio en valores razonables. El Banco Central actuara con todas
sus herramientas ante eventuales excesos de liquidez que pudieran emerger en los préximos meses. En este
sentido, hasta el momento el BCRA utilizd mayormente LELIQ y Pases, con una remuneracion promedio en
torno a 33% n.a., lo que implicé un esfuerzo nominal en los primeros 7 meses del afio similar a igual periodo
de 2019 y significativamente menor en términos reales.

84 El pago de intereses alcanzé 3,2% del PIB en 2019.
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Apartado 5/ El rol de los encajes como herramienta de
politica monetaria

El sistema de encajes bancarios consiste en inmovilizar una determinada proporcion de los pasivos, princi-
palmente depdsitos, que las entidades conservan como medida precautoria ante posibles tensiones que
podrian afectar al sistema financiero. La mayoria de los Bancos Centrales determinan un minimo legal que
las entidades financieras deben cumplir, tanto por su caracter prudencial como por su efecto en el
multiplicador monetario, influyendo en la capacidad de crear dinero con préstamos bancarios.
Adicionalmente, las entidades pueden apartar, de manera voluntaria, proporciones mayores en funcion de
su politica de administracion de riesgo. Sin embargo, el sistema puede trascender estas finalidades, bus-
cando servir al cumplimiento de objetivos complementarios, entre ellos el de generar incentivos para
promover el crédito de acuerdo con los objetivos de politica.

En este sentido, el sistema argentino fue incorporando con los afios metas adicionales, como estimular el
desarrollo financiero de ciertas regiones desfavorecidas, incentivar el otorgamiento de crédito, fortalecer la
transmision de la politica monetaria y la constitucion de inversiones en moneda doméstica.®> Siempre pre-
servando un nivel de cobertura adecuado ante el riesgo de liquidez.

En la actualidad, el régimen de efectivo minimo en Argentina parte de un esquema con alicuotas diferenciales
en funcion del tipo de depdsito (siendo cajas de ahorro, cuentas corrientes y plazos fijos los mds importan-
tes) y del tiempo faltante hasta el vencimiento en los depdsitos a plazo remunerados, siendo mas alto el
coeficiente cuanto mas liquido es el tipo de depdsito. A su vez, existen diferencias entre las alicuotas de
acuerdo con el tamafio de la entidad financiera y la region en la que ésta opera. Esta distincion busca favo-
recer a las entidades mas pequefias y a las zonas de menor desarrollo financiero. Dichas alicuotas se aplican
sobre el promedio mensual de saldos diarios de los depdsitos del mes anterior (lo que habitualmente se
conoce como un encaje rezagado), constituyéndose asi un promedio mensual de encaje que las entidades
deberan mantener y que se denomina exigencia bruta.

Para lograr sus objetivos complementarios, el sistema contempla una serie de deducciones que pueden
realizar las entidades financieras para disminuir su exigencia de encajes. En este sentido, en linea con la
promocion y el desarrollo de un sistema financiero mas profundo y equitativo a lo largo del pais, las entidades
pueden reducir su exigencia bruta por una proporcion de los retiros de efectivo realizados en sus cajeros
automaticos.

Adicionalmente, el esquema argentino busca fomentar el otorgamiento de crédito al consumo, a la vivienda
y, fundamentalmente, a las micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMEs). Para lograr su objetivo, con-
templa deducciones por las financiaciones otorgadas en el marco del Programa “Ahora 12", por la extension
de plazo a los deudores de créditos en Unidades de Valor Adquisitivo (UVAS) y por los préstamos destinados
a MiPyMEs.

Asi, en los Ultimos afios y consideradas de manera conjunta, las deducciones redujeron la exigencia bruta
de las entidades financieras en hasta un 25%, siendo la de mayor magnitud la asociada a los créditos a
MiPyMEs (ver Grafico 1).

85 Régimen de Efectivo Minimo.
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Grafico 1 | Exigencia en pesos y deducciones
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Con la emergencia econémica generada por la pandemia de COVID-19, el Banco Central habilité a que el
sistema financiero amplie estas deducciones, buscando impulsar rapidamente el otorgamiento de crédito al
sector productivo.®® Respecto a la deduccion asociada al financiamiento a MiPyMEs, ésta inicialmente se
basaba solo en el peso que tenian las financiaciones a este tipo de empresas en el total de préstamos al
sector privado no financiero. Con el inicio de la crisis sanitaria se introdujo una deduccion adicional por las
financiaciones a MiPyMEs hasta una determinada tasa de interés maxima®’. Esto implicé un importante
incentivo al crédito productivo que derivo en un fuerte crecimiento de los préstamos a las empresas peque-
fias y medianas, que llevd a que las deducciones aumentaran (ver Grafico 2).

Grafico 2 | Deducciones y financiaciones a MiPyMEs
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86 Con tasas de interés maximas de 24%, destinadas mayormente a cubrir capital de trabajo y contando con lineas especificas con
garantias del FOGAR para MiPyMEs que tuvieran mayores dificultades de acceso.
87 Tasa maxima de 40% hasta el 16 de febrero de 2020 y 35% con posterioridad a esa fecha.
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Paralelamente, el sistema establece distintas formas de integracion de dicha exigencia en funcion del tipo de
depdsito: hay encajes remunerados y no remunerados. Entre los primeros, se cuenta con una determinada
proporcion que puede ser integrado con Letras de Liquidez (LELIQ) o con Bonos del Tesoro Nacional (BOTES),
mientras que el resto se integra en las Cuentas Corrientes de las entidades financieras en el BCRA (no remu-
neradas). Actualmente, a modo de ejemplo, la totalidad de los encajes correspondientes a depdsitos a plazo
son remunerados, pudiendo integrarse con LELIQ o BOTEs, mientras que los encajes correspondientes a de-
poésitos a la vista son integrados en las Cuentas Corrientes y con LELIQ y BOTEs.

La presencia de encajes remunerados apunta a fortalecer la transmision de la tasa de politica monetaria
(actualmente la tasa de LELIQ) hacia las tasas de interés pagadas por los plazos fijos, buscando estimular
el ahorro en moneda local. La integracion en BOTES, por su parte, junto con estimular mayores tasas de
interés para los depositantes, favorece la profundizacion del mercado local de deuda soberana.

Desde una perspectiva historica, el nivel actual de las cuentas corrientes® en el BCRA se encuentra en torno al
promedio histérico (ver Gréfico 3), marcando la diferencia los BOTEs y las LELIQ admitidas para integracion.

Grafico 3 | Integracion de Efectivo Minimo
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Cabe destacar que los requerimientos de encajes se deben cumplir en promedio a lo largo del mes, lo que
permite a las entidades financieras cierta flexibilidad para administrar su liquidez intramensual. Sin embargo,
para reforzar el caracter prudencial, las entidades tienen una exigencia minima diaria que deben integrar por
el equivalente 25% de la exigencia total sin excepcion.

De esta manera, el sistema de encajes argentino mantiene su esencia de cardcter prudencial y, adicional-
mente, contribuye a alcanzar otros objetivos complementarios, que son propios de las funciones del Banco
Central de Argentina.

88 El saldo de las cuentas corrientes en el BCRA incluye el encaje no remunerado obligatorio y una pequefia posicion adicional en la
que incurren las entidades de manera prudencial.
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

ADEFA: Asociacion de Fabricantes de Automotores
de la Republica Argentina

AFCP: Asociacion de Fabricantes de Cemento
Portland

AFIP: Administracién Federal de Ingresos Publicos
AMBA: Area Metropolitana de Buenos Aires

ANSES: Administracion Nacional de la Seguridad
Social

AUH: Asignacion Universal por Hijo para Proteccion
Social

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate (tasa de interés pagada por depdsitos a plazo
fijo de mas de un millén de pesos en el tramo de 30
a 35 dias por el promedio de entidades bancarias)

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BOTE: Bono del Tesoro Nacional
CABA: Ciudad Autonoma de Buenos Aires

CAME: Confederacion Argentina de la Mediana
Empresa

CAMMESA: Compafiia Administradora del Mercado
Mayorista Eléctrico Sociedad Anénima

CEPAL: Comision Econémica para América Latinay
el Caribe

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CyE: Combustibles y Energia

DECNU: Decreto de Necesidad y Urgencia

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de la Actividad
Econdmica

EMBI+: Emerging Markets Bond Index Plus
EPH: Encuesta Permanente de Hogares
EUR: Euros

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos

FIEL: Fundacion de Investigaciones Econdmicas
Latinoamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

G20: Grupo de los 20

GBA: Gran Buenos Aires

i.a.: Interanual

IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ILA: Indicador Lider de la Actividad Econdmica
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC Nacional: indice de Precios al Consumidor de
cobertura nacional difundido por el INDEC

IPC BA: indice de Precios al Consumidor de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor
IPOM: Informe de Politica Monetaria

ISAC: Indicador Sintético de la Construccion
IVA: Impuesto al Valor Agregado

LELIQ: Letrax de Liquidez del Banco Central de la
Republica Argentina

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en
circulacion + cuentas corrientes en Sy cajas de
ahorroen S

MiPyMEs: Micro, pequefias y medianas empresas
Mens: mensual/mensualizada

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social

n.a.: Nominal anual

NEA: Noreste argentino

NOA: Noroeste argentino

p.b.: Puntos basicos

p-p.: Puntos porcentuales

p: Proyectado

PEA: Poblacion Econdmicamente Activa
PIB: Producto Interno Bruto

PMI: Purchasing Managers' Index

PP: Productos primarios

PyMEs: Pequefias y medianas empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado del
BCRA

s.e.: Serie sin estacionalidad

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

USS$: Dolares Americanos

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: Variacion

WEO: World Economic Outlook elaborado
por el FMI
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