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Editorial: 4
Con un 2020 muy deficitario en lo fiscal, la clave estd en cudnto del mayor gasto es
transitorio o permanente

Con el fin de enfrentar y morigerar los impactos socioeconémicos de la pandemia, el Sector
Pablico Nacional implementé un paquete de medidas con un costo fiscal que podria ubicarse
entre $985.007 millones y 1,1 millon de millones de pesos, si es que el Ingreso Familiar de
Emergencia (IFE) y la asignacion complementaria al salario (ACaS) se pagan 4 6 5 veces

En el primer semestre, la Nacién recaud6 por el equivalente a 17,5% del PIB del periodo,
mientras los gastos primarios treparon a 24,8% del PIB, configurando un déficit primario de
7,3% del PIB del semestre

Se perfilan dos escenarios para 2020, en funcion del costo del paquete fiscal. Si éste alcanza a
3,8% del PIB, el déficit primario del afio se ubicaria en 7,6% del PIB mientras que, con
desembolsos por 4,3 puntos del PIB, el rojo alcanzaria a 8,1% del PIB

El paguete de ayudas como consecuencia de la pandemia se supuso transitorio, de manera que
en 2021 se volvia a una situacion fiscal similar a los de 2019, ajustada por los aumentos de
impuestos dispuestos por la actual administracion. No obstante, el gobierno ha comenzado a
considerar la posibilidad de crear un ingreso béasico universal (IBU), con caracter permanente,
gue tendria un costo de 2,4 % del PIB

En Foco 1: 11
Medido por el “Big Mac”, la Argentina cede en competitividad cambiaria frente a la
mayoria de los paises de la regién

En la mayor parte de los paises vecinos, el Big Mac es mas barato en délares que en la
Argentina. Aqui (se toma el cuarto de libra) cuesta 4,07 ddlares, cuando en Brasil ese precio es
de US$3,91, en Chile de US$3,48; Peri US$3,40; Colombia US$3,29 y México US$2,23

El precio de la hamburguesa evolucioné a un ritmo mas intenso, quiza reflejando presiones
inflacionarias que el IPC no captura, por medirse sobre una porcion importante de items que
incluyen tarifas congeladas, mercados cerrados por el confinamiento y controles de precios
Teniendo en cuenta las diferencias de productividad, para igualar el precio en délares del
cuarto de libra con los de referencia, el tipo de cambio deberia ser de $84,65, en lugar de
$75,56, una diferencia del 12 %

En Foco 2: 14
Aumenta la capacidad prestable del sistema financiero, pero de la dindmica de /a crisis
depende su canalizacion hacia el sector privado

Los depdsitos privados en pesos crecen a un ritmo muy superior al de los créditos, con una
brecha del orden de los 35 puntos porcentuales

En noviembre del afio pasado, la suma de Pases y Leligs representaba 28,8% del total de
depositos en pesos de las Entidades Financieras, pasando a 44,5% a mediados de este afio
Recientemente se prorrog6 el periodo en el que las entidades no estan habilitadas para cargar
intereses punitorios sobre los montos no pagados de créditos concedidos, cubriendo las cuotas
que vencen entre el 1 de abril y el 30 de septiembre

Parte del stock de Pases y Leligs podria derivarse a crédito al sector privado, pero esto
depende de la evolucién de la macro, de la dinamica de los depésitos, y también del perfil de
riesgo y tipo de garantias que presenten los potenciales demandantes de crédito
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En Foco 3: 17

El dato regional de la semana: La lecheria, con produccion en alza, pero precios en baja

e La produccion de leche cruda en Junio crecié 10,7% interanual, con Santa Fe registrando la
mayor suba (+14,5%), seguida de La Pampa (+12,7%), Coérdoba (+11,5%), Entre Rios
(+10,6%), Buenos Aries (+8,0%) y Santiago del Estero (+2,1%)

e La suba de precios al productor tambero durante el primer semestre de 2019 fue clave para
explicar el crecimiento del presente, ya que en aquel periodo la mejora alcanzo al 32 % en
pesos constantes

e En los dltimos 12 meses, en cambio, el precio al productor registra un descenso en términos
reales del 15,6%, lo que podria repercutir en el desaliento a la producciéon de cara al futuro
mediato

Esta publicaciéon es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccién
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N°© 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdérdoba: Campillo 394 (5001) Cordoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org

ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Con un 2020 muy deficitario en lo fiscal, la clave esta en cuanto
del mayor gasto es transitorio o permanente

Marcelo Capello, Laura Caullo y Agustin Cugno

e Con el fin de enfrentar y morigerar los impactos socioecondmicos de la pandemia, el
Sector Publico Nacional implementé un paquete de medidas con un costo fiscal que
podria ubicarse entre $985.007 millones y 1,1 millon de millones de pesos, si es que el
Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) y la asignacidbn complementaria al salario (ACaS)
se pagan 4 0 5 veces

e En el primer semestre, la Nacion recaudd por el equivalente a 17,5% del PIB del
periodo, mientras los gastos primarios treparon a 24,8% del PIB, configurando un
déficit primario de 7,3% del PIB del semestre

e Se perfilan dos escenarios para 2020, en funcion del costo del paquete fiscal. Si éste
alcanza a 3,8% del PIB, el déficit primario del afio se ubicaria en 7,6% del PIB
mientras que, con desembolsos por 4,3 puntos del PIB, el rojo alcanzaria a 8,1% del
PIB

e El paquete de ayudas como consecuencia de la pandemia se supuso transitorio, de
manera que en 2021 se volvia a una situacion fiscal similar a los de 2019, ajustada
por los aumentos de impuestos dispuestos por la actual administracion. No obstante,
el gobierno ha comenzado a considerar la posibilidad de crear un ingreso basico
universal (IBU), con caracter permanente, que tendria un costo de 2,4 % del PIB

El Covid-19 encontr6 a la economia argentina con un margen de maniobra limitado
(deficit fiscal, recesion, inflacion, renegociacion de deuda, entre otros), empeord la
situacion y dejard secuelas sanitarias, economicas y para el desarrollo, ademas
incrementando los niveles de pobreza e indigencia.

Las medidas de aislamiento obligatorio y distanciamiento fisico, necesarias para frenar la
propagacion y aceleracion del coronavirus, generan pérdidas de empleo y reducen los
ingresos laborales de las personas. Afectando, sobre todo, a los estratos de poblacién que
se encuentran en situacion de pobreza, asi como a las personas que trabajan en
condiciones de precariedad laboral.

En materia fiscal, la profundizacion de la recesién impactdé negativamente los ingresos
fiscales, a la vez que la atencién de la emergencia de la crisis indujo un incremento en las

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Julio de 2020 4



[ERAL i

ANIVERSARIO
" "Mediternineas >

erogaciones fiscales. Asi, el déficit fiscal escalard hasta niveles pocas veces observados en
Argentina, aunque se supone que la mayor parte de los efectos serdn transitorios. Pero
quedaran secuelas a futuro, y en este sentido en el gobierno se estd pensando en crear
nuevos planes sociales, como el Ingreso Basico Universal (IBU), que plasmaria como
permanente una porcion del gasto en el Ingreso Familiar Extraordinario de 2020.

En lo que sigue se analizan dichos tdpicos, en el marco de la situacién fiscal de 2020.
El costo del paquete fiscal para enfrentar la pandemia

Con el fin de enfrentar y morigerar los impactos socioecondmicos de la pandemia por
COVID-19, el Sector Publico Nacional (SPN) implementé un paquete de medidas con un
costo fiscal significativo, que podria ubicarse entre $985.007 millones y 1,1 millén de
millones de pesos, dependiendo si el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) y la asignacion
complementaria al salario (ACaS) se pagan 4 veces (escenario A) o 5 veces (escenario B).

Costo fiscal de los planes de ayuda 2020, segun diferentes escenarios.
(En millones de pesos)

Costo
Medida
A B
Ingreso Familiar de Emergencia 352.000 440.000
Asignacién complementaria al salario 173.368 205.693
Inversién publica 100.000 100.000
Reducciones patronales ATP 67.083 67.083
Asistencia a provincias (ATN) 66.000 66.000
Tarjeta alimentaria y comedores 42.788 42.788
FOGAR 30.000 30.000
Garantia créditos a tasa 0 (FOGAR 2) 26.000 26.000
Reasignacion presupuestaria PAMI 19.000 19.000
Gastos en salud (hospitales y equipamientos) 15.840 15.840
Asignacién Universal por Hijo 14.000 14.000
Bono jubilados y pensionados 13.500 13.500
Bono empleados de la salud publicos y privados 12.066 12.066
Subsidios de créditos a tasa cero para monot. 11.000 11.000
Diferimiento deudas jubilados y pensionados 10.000 10.000
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Resto 32.362 32.362
Total paquete fiscal 985.007 1.105.332
En porcentaje del PIB 3,8% 4,3%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a ANSES, Oficina de Presupuesto del Congreso y estimaciones
propias.

Asi, se configura un escenario donde el fisco podria gastar entre 3,8% y 4,3% del PIB
para enfrentar los efectos de la pandemia. El grueso del paquete pasa por el IFE y el
ACaS, que totalizan mas del 50% del mismo, en ambos escenarios.

Las cuentas fiscales a junio 2020 y proyecciones a fin de afno

En el primer semestre de 2020 la Nacion recaudd (entre tributarios y otros ingresos) un
17,5% del PIB de ese semestre, mientras que tuvo gastos primarios por 24,8% del PIB
del mismo periodo, configurando asi un déficit primario de 7,3% del PIB del semestre.

Sector Publico Nacional: ejecucidn presupuestaria
(en porcentaje)

Junio Primer semestre
Cuenta
En % del PIB de Junio  En % del PIB del semestre®
Ingresos totales 20,6 17,5
Tributarios 18,7 15,8
Otros 1,9 1,7
Gastos primarios 33,6 24,8
Personal 2,6 2,6
Otros funcionamiento 1,0 0,8
Prestaciones de la seguridad social 14,9 10,1
Subsidios econdmicos 3,3 2,4
Transferencias corrientes a provincias 1,1 1,5
Otros gastos corrientes 9,9 6,5
Inversion real directa 0,5 0,4
Transferencias de capital a provincias 0,1 0,1

! Las cifras se exponen en % del PIB del primer semestre, y no del PIB anual
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Otros gastos de capital 0,2 0,3
Intereses 1,8 2,4
Resultado Primario -13,0 -7,3
Resultado Financiero -14,8 -9,7

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al Ministerio de Economia.

En junio de 2020, los ingresos totales del Sector Publico Nacional (SPN) cayeron un
24,5% en términos reales, es decir, descontando el efecto de la inflacion. Los gastos
primarios, por su parte, crecieron un 21% real, donde destacan las transferencias
corrientes a provincias, motivados principalmente por los Aportes del Tesoro Nacional
(ATN), con un crecimiento de 183,1% real, seguido de otros gastos corrientes (explicado
por mayores transferencias al sector privado).

Sector Publico Nacional: ejecucidn presupuestaria
(variacion interanual real)

Variacién interanual real

Cuenta

ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20
Ingresos totales -8,2 -9,0 -11,9 -21,7 -28,6 -24,5
Tributarios -9,4 -5,8 -7,9 -20,5 -29,2 -11,7
Otros 3,2 -29,8 -36,7 -31,3 -21,1 -68,8
Gastos primarios -1,5 0,8 14,6 35,2 37,2 21,0
Personal -11,8 -0,7 0,1 59 -13,5 -22,8
Otros funcionamiento -11,2 -18,0 -16,7 -8,3 -2,2 -12,8
Prestaciones de la seguridad social -2,3 2,8 3,1 3,4 0,0 1,6
Subsidios econdmicos 15,4 26,0 51,8 77,0 94,7 32,5
Transf. Ctes a prov. 17,6 -4,6 186,3 591,5 386,9 183,1
Otros gastos corrientes 22,8 7,9 40,9 81,1 119,4 139,2
Inversién real directa -65,2 -51,2 -27,8 -25,2 -14,8 -39,2
Transferencias de capital a provincias -56,5 -50,9 -36,6 -40,1 -68,9 -69,0
Otros gastos de capital -38,5 -18,1 -46,7 103,5 60,6 -49,4

Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base al Ministerio de Economia.

El gasto de capital sufri6 una merma considerable: la inversion real cayé un 39,2%
interanual real en junio, mientras que las transferencias de capital a las provincias
tuvieron una disminucion de 69% real en el mismo periodo.
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Sector Publico Nacional: Ingresos tributarios (izq.) y gastos primarios (der.)
(En millones de pesos constantes de jun-20)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base al Ministerio de Economia.

Sector Publico Nacional: Resultado primario (izq.) y resultado financiero (der.)
(En millones de pesos constantes de jun-20)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base al Ministerio de Economia.

Asi las cosas, en IERAL se tienen dos escenarios fiscales para 2020, en funcion del costo
final del paquete fiscal implementado para amortiguar el efecto de la pandemia sobre la
economia, En el escenario A, con un costo fiscal de dicho paquete del orden de 3,8% del
PIB, el desequilibrio primario en el afio se ubicaria en 7,6% del PIB, mientras que si se da
el escenario B, con un paquete fiscal por 4,3 puntos del PIB, el déficit primario finalmente
resultaria de 8,1% del PIB.
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Sector Publico Nacional: escenario de resultado fiscal para 2020
(En porcentaje del PIB, segln escenarios)

Cuenta Escenario
A B
(1) Ingresos totales 17,3 17,3
(2) Gasto primario antes de COVID 21,1 21,1
(3) Gastos por COVID 3,8 4,3
(4) Gasto primario total (2+3) 24,9 25,4
(5) Resultado primario (1-4) -7,6 -8,1

Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base al Ministerio de Economia.

¢Cual podria ser el costo fiscal del Ingreso Basico Universal?

En el primer semestre del afio 2020 el Estado ha destinado a programas sociales
seleccionados (sin considerar prestaciones previsionales) $292 mil millones, lo cual
representa el 1,1% del PBI.

Unos de los programas creados para afrontar los efectos de la pandemia fue el Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE), que, en sus tres primeras rondas de pago, acumula un
costo superior a $130 mil millones de pesos. De los conceptos seleccionados, el IFE
representd la mayor erogacion en asistencia social durante la primera mitad del afio.

El Programa Nacional Potenciar Trabajo, unificé a los programas Hacemos Futuro y Salario
Social Complementario en una Unica iniciativa. Para Tarjeta Alimentar, se dispuso un
refuerzo adicional de $4.000 para hogares con un hijo de hasta 6 afios de edad que recibe
la AUH y de $6.000 para hogares con méas de un hijo en la primera infancia. Esta iniciativa
contempl6 ademas refuerzo asistencial a comedores.

Por su parte, los beneficiarios de la Asignacion Universal por Hijo y por Embarazo, en
marzo percibieron un subsidio extraordinario de $3.103 adicionales por destinatario,
duplicando la prestacion mensual dispuesta por estos programas.

Programas de asistencia social a familias, | Sem.2020 vs | Sem.2019

Concepto Pagado.l Presup. 2020 % Pagado de Pagado.l Sem.19 Var%ia.
Sem.20 (mill. $) presupuesto (mill. $)

IFE S 131,448 S 179,630 73%
Potenciar Trabajo S 21,548 S 44,282 49%
AUH S 87,774 S 47,614 84%
Tarjetas alimentararias S 49,323 S 61,912 80% S 2,860 1625%
Comedores Comunitarios $ 1,889 § 1,889 100% S 360 425%
Total S 291,981 S 50,834
% PBI 1.1% 0.2%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a ANSES, Min. de Desarrollo Social, Min. de Economia y Presupuesto
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En principio, el costo fiscal del paquete de ayudas como consecuencia de la pandemia, se
supuso transitorio, de manera que en 2021 se volvia a una situacion de ingresos fiscales
similares a los de 2019 (ajustados por los aumentos de impuestos implementados por la
actual administracién). No obstante, desde el gobierno ha comenzado a hablarse de la
creacion de un ingreso basico universal (IBU), con caracter permanente.

De avanzar en esta direccién, para su puesta en marcha es preciso determinar un monto
por beneficiario adecuado con el objetivo de erradicar al menos la pobreza extrema y
mejorar la distribucion del ingreso. De acuerdo a lo trascendido en declaraciones del
propio Ministro de Desarrollo Social, la Renta Bésica Universal, como podria denominarse
el programa, pretende alcanzar a 3 millones de personas (el estrato mas débil de los que
cobran el IFE) y se cobraria en simultdneo con la AUH. El monto seria de un salario
minimo, que desde octubre pasado es de $16.875. Significando un costo fiscal mensual de
$50,6 mil millones mensuales, equivalente a un gasto anual del orden de 2,4% del PBI.

El universo de beneficiarios de IBU equivale a un tercio de los perceptores del IFE y en
términos de transferencias en monto mensual podria reducirse en un 43%.

Erogacion mensual de los programas Ingreso Familiar de Emergencia vs Ingreso Basico Universal
(en millones)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea

Si esta iniciativa se concreta, resultaria dificil acercarse al equilibrio fiscal primario en
2021, pues ya no se trataria de programas transitorios, sino permanentes. Asi, se pasaria
de 0,44% de déficit primario en 2019, a entre 7,6% y 8,1% del PIB en 2020, y si bien se
espera que el déficit baje en forma importante en 2021, una vez superados los mayores
problemas de la pandemia, la creacién de un nuevo programa social con erogaciones que
podrian ubicarse en 2,4% del PIB, dificultaria acercarse al equilibrio o al nivel del
resultado fiscal observado en 2019.
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En Foco 1

Medido por el “Big Mac”, la Argentina cede en competitividad
cambiaria frente a la mayoria de los paises de laregién

Guadalupe Gonzalez

e En la mayor parte de los paises vecinos, el Big Mac es mas barato en délares que en
la Argentina. Aqui (se toma el cuarto de libra) cuesta 4,07 ddlares, cuando en Brasil
ese precio es de US$3,91, en Chile de US$3,48; Peru US$3,40; Colombia US$3,29 y
México US$2,23

e El precio de la hamburguesa evolucioné a un ritmo mas intenso, quiza reflejando
presiones inflacionarias que el IPC no captura, por medirse sobre una porcion
importante de items que incluyen tarifas congeladas, mercados cerrados por el
confinamiento y controles de precios

o Teniendo en cuenta las diferencias de productividad, para igualar el precio en ddlares
del cuarto de libra con los de referencia, el tipo de cambio deberia ser de $84,65, en
lugar de $75,56, una diferencia del 12 %

El indice Big Mac es una forma simple de seguir variables tan relevantes como el tipo de
cambio y la inflacién. Este indicador publicado por el semanario The Economist se basa en
la teoria de la paridad del poder adquisitivo, es decir que, en el largo plazo, un dolar debe
comprar la misma canasta de bienes o servicios en todos los paises. Asi, una diferencia en
el precio de la hamburguesa de Mc Donalds con respecto a Estados Unidos estaria
indicando un desequilibrio en el tipo de cambio, con una moneda sobre o sub valuada.

Segun los datos de Julio, un Big Mac cuesta en Estados Unidos US$5,71 mientras que en
la Argentina su precio equivale a US$4,07. Cabe aclarar que en Argentina, primero por
una regulaciéon (hoy inexistente) en los precios de este sandwich especifico y luego por
politicas comerciales derivadas de aquella regulacion, el precio de este sandwich no
resulta adecuado para esta comparacion. En su lugar utilizamos el precio de otro
sandwich de Mc Donalds, el cuarto de libra con queso, cuyo precio es similar al del Big
Mac en la mayoria de los paises , salvo en la Argentina. Aqui, la brecha entre el Big Mac y
el ¥4 de libra es de 16% ($250 vs $290).

Como se observa en el grafico a continuacion, la hamburguesa Big Mac se vende en
Estados Unidos a un precio mayor que en la mayoria de los paises, a excepcion de Suiza
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por ejemplo donde el precio es de US$6,91. En la zona del euro la hamburguesa se
consigue por US$4,79, mientras que en Brasil el Big Mac se vende a US$3,91 y en Chile a
US$3,48.

m’ ANIVERSARIO

Precio del Big Mac en délares

Julio 2020
B.00
.91
2.00 7
.00 - . 5.71
o0 - . g 4.7 5.08
’ 393 4.04 4.07 428 4.33
: 1 39 40 348
4.00 310 329 3.40
3.00 {339 <=3
2.00 7
i IRARNE IlIII
0.00 -
] - B B vl ) u 3 B ] ] A
i s & g ot o & T b 'H’-" ) x
“_&52-'& E & 9 L e \.ﬁQ' 5\'} ‘fu .}f‘ (‘-" & &g

&
o v_qﬁ-’ aﬁ o
o

*En Argentina se considera el precio de la hamburguesa cuarto de libra con queso
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a The Economist

Si bien estos datos son una fotografia a Julio de 2020, resulta también interesante
analizar qué ocurrié en la Argentina en el ultimo periodo, comparando la evolucion del
precio de la hamburguesa con el IPC y con el tipo de cambio oficial. Como se observa en
el grafico, el precio de la hamburguesa evolucion6 a un ritmo mas intenso, quiza
reflejando presiones inflacionarias que el IPC no captura, por abarcar una porcién
importante de tarifas congeladas, mercados cerrados por el confinamiento y controles de
precios.

Argentina: Precio de la hamburguesa
Base 100 Enero 2019

3000
=#=Hamburguesa 1/4 de Libra
TC Oficial
500 -
Inflacidn
2000
150.0
1.0
50,0

lan-1% Jul-1% lan-20 Jul-20

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a The Economist
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Veamos ahora que sugiere el indice Big Mac publicado por The Economist en términos de
tipo de cambio real y competitividad. La metodologia original que compara el precio de la
hamburguesa en Argentina y en Estados Unidos, ademas del tipo de cambio, indica que el
peso argentino estaria subvaluado en un 28,7% (tomando un tipo de cambio al momento
de la publicacion de 71,24 pesos por ddlar).

Sin embargo, siguiendo la metodologia sugerida por Gustavo Reyes (Economista Jefe
IERAL Cuyo), la conclusion en términos de “competitividad cambiaria” es diferente. Se
sabe que las economias menos avanzadas presentan precios de determinados bienes
inferiores a los que se manejan en las economias mas desarrolladas. Esto es debido a que
estas Ultimas tienen mayor productividad y pagan, por lo tanto, mayores salarios que las
primeras. Una simple prueba de esta relaciébn (conocida como el efecto Balassa —
Samuelson) puede observarse en el grafico adjunto, en el que se advierte una clara
relacion positiva entre los precios de los sandwich de Mc Donald"s y el nivel del PBI per
capita de cada pais.

Argentina es el punto naranja en el grafico, ubicAndose por encima de la linea de
regresion. Ello indica que, segun esta metodologia, la hamburguesa deberia ser més
barata en doélares dado el PIB per capita que tiene el pais.

El indice Big Mac, ajustado por productividad, y tomando en cuenta el precio del cuarto
del libra con queso para la Argentina, indica que el peso estaria sobrevaluado. El tipo de
cambio que iguala el precio en doélares del cuarto de libra, teniendo en cuenta la
diferencia de productividad, es de $84,65 en lugar de $75,56, una diferencia del 12 %.

Esta percepcion de cierta sobrevaluacion del peso se refrenda por el hecho que, en la
mayor parte de los paises de la region, el Big Mac es mas barato en ddélares que en la
Argentina. Aqui el cuarto de libra cuesta 4,07 dolares, cuando en Brasil ese precio es de
US$3,91, en Chile de US$3,48; Pert US$3,40; Colombia US$3,29 y México US$2,23.

Precio del Big Mac* en el mundo y PIB per capita en ddlares

Julio 2020
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PIB per capita en USS

*Para Argentina se toma el precio del cuarto de libra con queso
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a The Economist
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En Foco 2

Aumenta la capacidad prestable del sistema financiero, pero de la
dindmica de la crisis depende su canalizacion hacia el sector
privado

Joaquin Berro Madero

e Los depdsitos privados en pesos crecen a un ritmo muy superior al de los créditos, con
una brecha del orden de los 35 puntos porcentuales

e En noviembre del afio pasado, la suma de Pases y Leligs representaba 28,8% del
total de depdsitos en pesos de las Entidades Financieras, pasando a 44,5% a
mediados de este afio

e Recientemente se prorrog6 el periodo en el que las entidades no estan habilitadas
para cargar intereses punitorios sobre los montos no pagados de créditos concedidos,
cubriendo las cuotas que vencen entre el 1 de abril y el 30 de septiembre

e Parte del stock de Pases y Leligs podria derivarse a crédito al sector privado, pero esto
depende de la evolucion de la macro, de la dindmica de los depdsitos, y también del
perfil de riesgo y tipo de garantias que presenten los potenciales demandantes de
crédito

En lo que va del afio, se observa una dindmica distinta para los depésitos en pesos, que
crecen muy por encima del ritmo de la inflacién, mientras los créditos lo hacen a una
velocidad que es practicamente la mitad. Entre los factores que afectan la dindmica del
crédito, estan los vinculados al riesgo; pero también a la macro: el Central emite para
financiar al Tesoro Nacional, pero esteriliza una importante fraccion por temor a la brecha
cambiaria y a la inflacion. De esta manera, la recuperacion del crédito al sector privado
depende -en buena parte- de como se vayan desplegando esas variables.

Como se observa en el grafico de mas abajo, la variacion de los depdsitos en pesos del
sector privado viene acelerando su ritmo de expansion por encima de la que registran los
créditos en pesos. En este sentido, mientras la brecha entre una velocidad y otra se
ubicaba en torno a 18 puntos porcentuales a fin del afio pasado; ahora esa distancia se
posiciona en torno a 35 puntos porcentuales. Esto es, tomando los datos disponibles
hasta el 20 de julio, los créditos crecen 47% a/a en julio y los depdsitos casi 83% a/a.
Ademés, como se mencionara en el informe de la semana pasada, buena parte del
impulso de los créditos privados en pesos esta vinculado a lineas comerciales y con
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tarjeta; asi como a financiaciones subsidiadas que se han utilizado para afrontar el pago
de sueldos y aguinaldos, asi como también para mantener el stock de capital de trabajo.

Préstamos y Depositos del Sector Privado
en moneda nacional, variacion ineranual (%)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea s/ datos BCRA

En este contexto, entre los factores que afectan la expansion del crédito -mas alla del
riesgo evidente que impone hoy la coyuntura- estan los desajustes macroeconémicos.

En particular, el crecimiento exponencial de la emisién para financiar al Tesoro Nacional
(Adelantos Transitorios y giro de Utilidades) que, en determinada fraccion, estd siendo
esterilizada mediante la colocacion de Leligs y el incremento de los Pases Pasivos.

Este fendmeno se ve claramente reflejado en la variacién de la composicion de la liquidez
en pesos de los bancos. Por un lado, en noviembre del afio pasado la suma de la posicion
de Pases Netos (2,4% del total de los depositos) y la posicion en Leligs (6,4% por
Exigencia de Encajes y 20% por el resto de Pases), representaba 28,8% del total de
depdsitos en pesos en Entidades Financieras. Ese guarismo en junio pasado -ultimo mes
para el que se tiene datos- alcanz6 un 44,5% del total de depositos: 11,6% la posicion de
Pases Netos y 32,9% el total de Leligs (8% por exigencia y 24,9% el resto).

Esta configuracion puede condicionar la dinamica del crédito al sector privado a medida
gue la situacion se vaya normalizando. Parte del stock de Pases y Leligs podria derivarse
en crédito al sector privado, pero esto depende de la evolucion de la macro, de la
dindmica de los depdésitos, y también del perfil de riesgo que presenten los potenciales
demandantes de crédito.

Por lo pronto, el BCRA comunic6 recientemente la prérroga del periodo en el que las
entidades no estan habilitadas para cargar intereses punitorios sobre los montos no
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pagados de créditos concedidos. De esta manera, no devengaran intereses punitorios los
saldos impagos de créditos cuyas cuotas vencen entre el 1 de abril y el 30 de septiembre
de 2020. Asimismo, la norma establece también que las cuotas impagas deberan
incorporarse en los meses siguientes al final de vida del crédito, considerando el
devengamiento de la tasa de interés compensatoria.

El escenario es critico y hara falta mucha flexibilidad de todas las partes. En palabras
recientes de Miguel Acevedo (presidente de la Union Industrial Argentina): “muchas
empresas cerraran porque hace dos afios que la actividad industrial viene bajando y estos
altimos meses han sido de mucha dificultad. Y ahi habréa que ver cuales son las que van a
poder seguir trabajando”
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En Foco 3

El dato regional de la semana:
La lecheria, con produccién en alza, pero precios en baja

Nicolas Torre

e La produccion de leche cruda en Junio crecid6 10,7% interanual, con Santa Fe
registrando la mayor suba (+14,5%), seguida de La Pampa (+12,7%), Cbrdoba
(+11,5%), Entre Rios (+10,6%), Buenos Aries (+8,0%) y Santiago del Estero
(+2,1%)

e La suba de precios al productor tambero durante el primer semestre de 2019 fue clave
para explicar el crecimiento del presente, ya que en aquel periodo la mejora alcanzé al
32 % en pesos constantes

e En los ultimos 12 meses, en cambio, el precio al productor registra un descenso en
términos reales del 15,6%, lo que podria repercutir en el desaliento a la produccion de
cara al futuro mediato

La produccion de leche cruda en Argentina crece en niveles significativos durante 2020.
Segun las estimaciones de la Direccion Nacional de Lecheria (DNL) de la Nacion
recientemente publicadas, en junio 2020 la produccion de leche cruda alcanzé los 894
millones de litros/mes, +10,7% que en igual mes de 2019. En tanto, el primer semestre
del afo cierra con un crecimiento del +9,5% interanual.

Evolucién de la produccion y precios de la leche por regiones

CORDOBA SANTAFE  ENTRE RIOS SGO DEL ARGENT.
ESTERO SIGLEA

var. ult mes:
Produccién | Jun'20/Jun'19 +8,0% +11,3% +14,5% +10,6% +12,7% +5,9% +10,7%
var. 1°Semestre:
1°S-20/ 1°5-19 +8,6% +8,2% +11,8% +12,1% +8,6% +8,7% +9,5%

Precios Jun'20 18,76 17,90 18,25 18,11 17,83 17,96 18,25
Jun'19 15,44 14,97 15,12 14,85 14,64 14,96 15,15

Var% S corr +21,5% +19,6% +20,7% +22,0% +21,8% +20,1% +20,5%
Jun'19 const. 22,04 21,37 21,58 21,19 20,90 20,86 21,62

Var % S const -14,9% -16,2% -15,4% -14,6% -14,7% -13,9% -15,6%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de DNL-MinAgroindustria.

La expansién productiva se estd dando en todas las regiones productivas, pero en
distintas dimensiones. Santa Fe lidera la expansion con un crecimiento del 14,5%

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Julio de 2020 17



ANIVERSARIO
" "Mediternineas »

interanual en Junio, promediando +11,8% durante el primer semestre. Le siguen La
Pampa y Entre Rios, con incrementos del 12,7% y 10,6% en Junio, promediando +8,6% y
12,1% -respectivamente- durante el primer semestre. Cérdoba crecié en 11,3% durante
junio, promediando +8,2% en el primer semestre. En Buenos Aires, en tanto, la
produccion aumenté +8% en Junio, promediando 8,6% durante 2020.

Cabe sefialar que esta expansion se did como respuesta a la mejora de precios al
productor a inicios de 2019, tanto en pesos nominales como pesos constantes. Entre
Enero’l9 y Junio’l9 pago por litro pas6 de $9,63 a $15,15. A precios de junio’20,
representa valores de $16,35 a $21,62 por litro (+32%).

Desde comienzos de afio el precio a productor se ha estancado, y el poder de compra del
litro producido se encuentra en baja.

Precio al productor tambero en baja

En Junio’20 el productor tambero cobré $18,25 por litro (en promedio), 20,5% mas que
en igual mes de 2019. Sin embargo, en términos reales esto representd una disminucion
en el poder de compra del 15,6%.

Los precios cobrados en cada provincia difieren, a razon de factores como distancia a los
grandes centros de consumo (y puntos de exportacion), tipologia de lacteos elaborados
con la leche en cada provincia, entre otros factores. En junio’20 la provincia de Buenos
Aires exhibe el mejor precio cobrado por litro ($18,76), frente a Santa Fe ($18,25), Entre
Rios ($18,11), Cérdoba ($17,90), Santiago del Estero ($17,96) y La Pampa ($17,83).

Evolucion de la produccidn y precios de la leche por regiones

(a) Var. % interanual (b) Precio de la Leche Cruda
Tambo constante* En $ corrientes y $ de Junio’20
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(*) En base a mds de 9.000 tambos asociados por las industrias en el Sistema Integrado de Gestion de le Lecheria Argentina (SIGLEA)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de DNL-MinAgroindustria.
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