DIRECCION (577
DE INFORMACIONES X%
Y ESTUDIOS ECONOMICOS

BCR. Newsletter de Coyuntura Economica — Octubre 2020

Contenido

Actividad Economica

= Efecto de la pandemia, la tasa de desocupacion alcanz6 13,1% de la
poblacién activa, o 1,4 millones de personas.

= El porcentaje de hogares por debajo de la linea de pobreza asciende al
30,4%. En éstos reside el 40,9% de las personas.

Politica Monetaria y Cambiaria

» Las reservas brutas al cierre de septiembre se ubicaban en US$ 41.379
M, en tanto que las reservas netas alcanzaron los US$ 6.647 M o US$
25.812 si se le adiciona el swap con China. La Base Monetaria, en tanto,
subi6 mas de AR$ 100.000 millones, fundamentalmente por
operaciones con el Tesoro Nacional.

= Nuevas medidas del Gobierno Nacional y el BCRA buscan desacelerar la
tasa de depreciacién de la moneda y achicar la brecha entre el tipo de
cambio oficial y el MEP/CCL.

= El dltimo dato publicado del IPI manufacturero (des.) para agosto,
muestra una baja de 6,6% respecto a igual mes de 2019 y del 0,9% si se
compara con el mes de julio del presente afio.

= El Indice Construya (des.) registré una nueva suba en septiembre del
3,77% respecto a agosto ultimo y acumula una recuperacién del
341,3% desde el piso alcanzado en abril de 2020.

* En septiembre se patentaron 34.705 vehiculos. Es un aumento del
13,3% frente al mes anterior y solo un 3,9% por detrds del mismo
periodo en 2019. Por su parte, la exportaciéon contintia en ascenso.
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Actividad Economica

La desocupacion alcanzé el 13,1% de la
poblacion activa, y la pobreza trepo al
40,1%.

Los ultimos datos publicados por INDEC, de acuerdo
ala Encuesta Permanente de Hogares, mostraron un
importante deterioro del mercado laboral en
nuestro pais reflejando, en gran medida, el impacto
que tuvo sobre la dindmica del empleo las
restricciones sobre determinadas actividades y la
circulacion de las personas dispuestas por las
autoridades para disminuir el incremento de casos
diarios de COVID-19.

En el segundo trimestre la tasa de actividad
(poblacion econdmicamente activa sobre poblacion
total) cay6 8,7 puntos porcentuales (p.p.), mientras
que la tasa de empleo (poblacién ocupada sobre
poblacién total) cayé 8,8 p.p. La desocupacion
abierta llegé hasta el 13,1% (+2,7 p.p.),
alcanzando a 1,4 millones de personas. Tomando
en consideracién la rama de actividad de la
ocupacion principal, la caida fue proporcionalmente
mas intensa en los sectores Construccion, Hoteles y
restaurantes y Servicio doméstico.

Mercado laboral
@BCRmercados en base a INDEC
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El impacto en la tasa de empleo no fue homogéneo
entre las distintas categorias ocupacionales. En
particular, fue mas significativo en asalariados sin
descuento jubilatorio, en trabajadores por cuenta
propia y en trabajadores de establecimientos
privados.

Ademas, se verificé un aumento en la proporcion de
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ocupados ausentes. Las personas que no pudieron
concurrir por suspensiones, otras causas laborales y
licencias alcanzaron al 21,1% de los ocupados,
cuando en igual trimestre de 2019 esta proporcion
era de 2,6%. También se incrementd
significativamente el numero de personas que
realizé el trabajo desde su vivienda. Este indicador
pasé de representar el 6,5% de los ocupados en el
primer trimestre a constituir el 22,0% de los
ocupados en el segundo trimestre de 2020.
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Por otro lado, el porcentaje de hogares por debajo
de lalinea de pobreza alcanzé el 30,4%: en estos
residen el 40,9% de las personas. Dentro de este
conjunto se distingue un 8,1% de hogares por debajo
de la linea de indigencia, que incluyen al 10,5% de
las personas. Con respecto al segundo semestre de
2019, los indicadores mostraron un aumento de la
pobreza (+5,4 p.p.) y un aumento de la indigencia
(+2,5 p.p.) para el conjunto de la poblacién cubierta
por la Encuesta Permanente de Hogares. Las
mayores incidencias de la pobreza en personas se
observaron en las regiones Noreste (NEA) y Gran
Buenos Aires (GBA); y las menores, en las regiones
Cuyo y Patagonia.

El ingreso total familiar promedio de los hogares
pobres fue de $25.759, mientras la Canasta Basica
Total promedio del mismo grupo de hogares alcanzd
los $43.785, por lo que la brecha se ubico en 41,2%,
el valor mas alto de la serie por cuarto semestre
consecutivo.
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Politica Monetaria y Cambiaria

Posicion de reservas internacionales del
BCRA

En septiembre continu6 la pérdida de reservas por
parte del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA), que en el cierre del mes inform6 reservas
brutas de US$ 41.379 M (-3,4% variaciéon mensual).
Esta disminucion se debe, fundamentalmente, a las
ventas netas de divisas del BCRA. Por otro lado, las
reservas netas, entendidas como los délares que
efectivamente son propiedad del BCRA vy
constituyen el real poder de fuego de la autoridad
monetaria para hacer frente ala demanda de ddlares
en el mercado suman apenas US$ 6.647 M (-25,1%
var. mensual) y equivalen a sélo el 16% de las
reservas brutas. Finalmente, si se le adiciona el
swap con China éstas ascenderian a US$ 25.812 M.

Reservas Netas del BCRA

Rubro 30-sep-20

a Reservas Internacionales 41.379
% Cuentas Corrientes en Otras Monedas (encajes) - 11.960
E E Asignaciones de DEG 448
o 3 Obligaciones con Organismos Internacionales 3.159
é Swap con China - 19.165
E  Reservas Netas 6.647

En septiembre los encajes por depdsitos en
ddlares, que son fondos transitorios para el BCRA,
aumentaron un 5,2%. Actualmente 1 de cada 4
dolares en las reservas brutas del BCRA es
propiedad de depositantes en ddlares.

La Base Monetaria se expandio en mas
de AR$ 100.000 M a partir,
fundamentalmente, de operaciones con
el Tesoro Nacional

En septiembre la demanda de divisas del sector
privado se mantuvo firme, llevando al BCRA a
consolidar una posicion neta negativa en el
mercado de cambios por AR$ -121.339 M. Este
rubro constituyd la principal fuente de absorcion de
pesos de la autoridad monetaria en el mes, pero
légicamente tiene en contrapartida la pérdida US$ -
1.618 M en reservas. Asi, la posicion vendedora
neta del BCRA en septiembre creci6é un 27% en
relacion a agosto y fue el mes con mayor venta de
ddlares desde octubre de 2019. Esta situacion fue
la que forzé la introduccién de nuevas restricciones
al mercado de cambios a partir de octubre.
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Factores de Expansion y Contraccion de la Base Monetaria
Septiembre 2020
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos del BCRA

Por otro lado, los adelantos transitorios, las
transferencias de utilidades y otras operaciones
con el Tesoro Nacional representan el rubro mas
expansivo del mes, en cuyo concepto se
introdujeron AR$ 231.797 M

Nuevas medidas buscan contener la
aceleracion de la tasa de depreciacion
de la moneda y achicar la brecha con el
doélar MEP/CCL

Entre las nuevas disposiciones que afectan al
mercado cambiario, al cupo de US$ 200/persona
para la compra de doélares con fines de
atesoramiento y la percepcion del “Impuesto Para
una Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS)” con una
alicuota del 30% se sumaron en las tltimas semanas:

e Retencion de Impuesto a las Ganancias/Bienes
Personales ala compra de délares por una alicuota
del 35%, a reintegrar al cierre del ejercicio.

¢ El impuesto PAIS asi como la percepcién del 35% a
cuenta del impuesto a las ganancias o bienes
personales aplica también a los gastos en doélares
con tarjeta de crédito.

e Prohibicién de acceso al Mercado Unico y Libre de
Cambios (MULC) a beneficiarios de planes sociales
y personas que no tengan ingresos declarados, asi
como también a funcionarios de alto rango del
Poder Ejecutivo y Legislativo.

e Se incorporaron los gastos en ddlares con tarjeta
de crédito al cupo de US$ 200 por mes que le
corresponde a cada individuo.

A estas medidas se le suma la decision de proveer
divisas al sector privado para la cancelacién de
deuda en délares por hasta el 40% de los
vencimientos de capital, solicitando que el restante
se reestructure a 2 afios, habida cuenta que el pago
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de deuda del sector privado fue uno de los
principales rubros de salida de capitales de los
ultimos meses. Por otro lado, se anunci6 un esquema
de rebaja temporal de alicuotas de exportacion al
complejo soja, principal aportante de divisas
comerciales (Decreto 790/2020), al tiempo que se
fijan aumentos de pisos de reintegros y se reducen
alicuotas de derechos de exportacion de
exportaciones de bienes finales (Decreto
789/2020).

Finalmente, se modific6 el esquema de
obligatoriedad de “parking” de bonos de modo de
mejorar los incentivos para quienes deban vender
dolares por distintos fines. Asi en la actualidad
coexisten tres sistemas distintos:

e Parking de 15 dias: Para vender un valor
negociable con liquidaciéon en AR$ luego de una
Transferencia Receptora (transferencia de un titulo
desde el exterior al depositario local) y para
realizar una Transferencia Emisora (transferencia
de un titulo desde el depositario local al exterior)
luego de comprar un valor negociable con
liquidacion en ARS.

e Parking de 5 dias: Para personas fisicas o juridicas
que compren titulos en en AR$ para su poesterior
venta en US$ (MEP) o para exteriorizar su tenencia
y girarlo al exterior (CCL).

¢ Sin parking: Para personas fisicas o juridicas que
compren y vendan bonos en AR$, compren y
vendan en US$ o que compren en US$ y los vendan
en pesos (permitiendo que el inversor que busca
pesificarse lo haga a un tipo de cambio mas
conveniente).
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Actividad Sectorial

La produccion manufacturera cedid
terreno en agosto luego de tres meses
de recuperacion

En agosto de 2020, el indice de produccién
industrial (IPI) manufacturero muestra una baja
de 7% respecto a agosto de 2019 y del 0,9% si se
compara con julio (desest.) en el 2020. Esto
ultimo, denota un retroceso frente a la recuperacion
iniciada en el mes de mayo de 2020.

IPl manufacturero. Serie originaly desestacionalizada
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

Seglin un relevamiento especial realizado durante la
emergencia sanitaria, 54,1% de los locales
manufactureros operé con normalidad en agosto,
mientras que 45,9% oper6 parcialmente o no tuvo
actividad productiva.

Actividades del IPI manufacturero. Variacion %
julio-Agosto 2020
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC

En septiembre, las constructoras lideres
reafirmaron su recuperacion

El indice Construya - IC (des.) registré una nueva
suba en septiembre del 3,77% respecto a agosto
altimo y acumula una recuperacion del 341,3%
desde el piso alcanzado en abril de 2020.

Los despachos de insumos de las empresas del
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Grupo Construya se ubicaron 18,50% por encima de
los registrados en el mismo mes del afio anterior lo
que indica un fuerte rebote en el sector.

El Indicador sintético de la actividad de la
construccién (ISAC) de INDEC, al mes de agosto
muestra una caida del 17,65% respecto al mismo
mes de 2019. Por su parte, el IC refleja una
recuperacion del 2% para el mes de agosto.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Construya

En el sector automotor se estabilizan
los patentamientos y aumentan las
unidades exportadas

Los 34.705 vehiculos patentados en septiembre,
representan una suba del 13,3% en comparacion
del mes de agosto y es solo 3,9% por detras de lo
alcanzado el mismo mes el afio previo. En el
ultimo periodo, a diferencia de lo que se registré en
meses anteriores, fueron los automéviles los que
tuvieron el mejor desempefio con un crecimiento del
17,1%.

Patentamiento mensual de vehiculos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ACARA

La produccién de automoviles y comerciales livianos
segin ADEFA, fue de 32.149 unidades en
septiembre, siendo un ascenso del 24,4% frente a
agosto y 16,1% mas que el mismo mes el afio 2019.
Por ultimo, la exportacion continua su crecimiento
por quinto mes consecutivo con 17.903 unidades,
una mejora del 31,6% con respecto al mes de agosto.
No obstante, el desempefio anual (94.343) se
encuentra muy por detras del acumulado para igual
periodo de 2019 (168.023).

Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
iyee@ber.com.ar

www.ber.com.ar

W @BCRmercados



