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LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

El Gobierno Nacional anuncié que continla la cobertura, con caracter de excepcidn, para
familias y empresas en el marco de la crisis. En ese contexto, ANSES afrontara nuevamente el
pago del Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) para 9 millones de personas, por 10.000 pesos
per capita, y también el pago del 50% de los sueldos de mas de 2 de trabajadores. También se
extendid el seguro de desempleo.

El programa ATP representa una inversién fiscal de 30.000 millones de pesos y ya alcanzé
a 2.300.000 trabajadores, de los cuales 1,7 millones trabajan en empresas de hasta 200
empleados. Estas empresas recibieron el 70% del monto total que el Estado invierte en el
programa. Asimismo, el 87% de los trabajadores beneficiados cobraron por lo menos el 50% de
su salario a través de este mecanismo, con recursos del ANSES.

Es muy importante destacar que todas estas erogaciones, junto con un importante apoyo
monetario brindado a los Gobiernos Provinciales por diversas vias, para sostenerlos en un
contexto de furiosa caida de la recaudacion, se llevan adelante basicamente con emision
monetaria, provista por el Banco Central, ya que las cuentas del sector publico muestran un fuerte
déficit en el actual contexto.

En ese marco hay que decir que la emisién monetaria desde que se inicié la cuarentena va
ya camino de acercarse al billon de pesos. Esta fuerte inyeccion de dinero, al menos por ahora,
no esta impactando visiblemente en la tasa de inflacién, que todo indica podria ubicarse en el
mes de mayo en torno al 2%. Tal como hemos analizado en anteriores informes, la inflacién es
multicausal, y responde a una gran variedad de factores, y no sélo a la emision de dinero.

Mientras tanto, y por el lado de los ingresos del Estado, es posible que esta misma semana
comience el tratamiento en el Congreso del llamado Impuesto a la Riqueza, elaborado por el
diputado Carlos Heller. Se supone que alcanzara a unas 12.000 personas de todo el pais, que
tengan declarado bienes por mas de 200 millones de pesos. La alicuota serda progresiva,
arrancando de un 2% hasta un maximo del 3,5%, para quienes tengan un patrimonio de mas de
3.000 millones. El proyecto estd planteado como una contribucién extraordinaria, por Unica vez,
en razon del estado de emergencia que atraviesa el pais.
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NEGOCIACION DE LA DEUDA, DOLAR Y TASAS DE INTERES

Aunque la certeza no existe, es muy posible que, en la negociacién entre el Gobierno
Argentino y los bonistas por la deuda en default, se esté cerca de alcanzar un acuerdo. Hasta el
viernes pasado desde el Gobierno se proponia reconocer el 45% del valor de los bonos, mientras
gue desde los Fondos de Inversidon (FCI) se reclamaba el 53%. Fuentes cercanas al FMI estimaron
este fin de semana que el acuerdo podria estar en torno al 50%.

En realidad, el mismo Organismo Internacional emitié un documento en el cual expresa que
un acuerdo por encima del 50% podria poner en peligro la sostenibilidad de la capacidad de pago
del Gobierno Argentino en el futuro. En dicho documento plantea textualmente que: “existe sélo
un margen limitado para incrementar los pagos en esta coyuntura”.

Consideramos que el Gobierno Argentino tiene cierto apuro por cerrar esta negociacion de
manera favorable, ya que necesita eliminar este frente de conflicto, que estad planteando
inestabilidad e incertidumbre en los mercados, contribuyendo asi a generar presiones sobre el
tipo de cambio, que generan a su vez diversos problemas sobre el funcionamiento de la Economia.

Las presiones sobre el mercado de divisas generan mucha preocupacién en el Banco Central
gue continlia tomando medidas, junto a la Comisién Nacional de Valores, para limitar |la operatoria
del ddlar contado con liquidacion (CCL) y el délar Mep. Sin embargo, y por razones obvias, carece
de herramientas relevantes para frenar el alza de la cotizacion del délar blue, brecha que continta
siendo muy amplia y es, consecuentemente, fuente de incertidumbre a nivel de muchas empresas
en todo el pais.

Es evidente que Banco Central enfrenta diversas dificultades para sostener la politica
cambiaria en las actuales circunstancias. Sin embargo, seguimos convencidos que no esta
dispuesto a convalidar un salto devaluatorio en el mercado oficial de cambios. Va a intentar
sostener una devaluaciéon gradual del dolar en sintonia con la tasa de inflacion mensual.

Por otra parte, y a los efectos de incentivar el ahorro en pesos, y desalentar la compra de
ddlares en el blue, el Banco Central ordend a las entidades financieras ofrecer desde esta semana
un piso del 30% para los depdsitos a plazo fijo en pesos. También puso sobre la mesa, una linea
especial para los productores agropecuarios a tasa variable, con ajuste en el délar y otra linea
que ajusta por el precio de los granos, cuya modalidad concreta las entidades financieras
ofreceran en el mercado en el transcurso de la presente semana.

Finalmente expresamos que, para quienes consideran que el Gobierno tiene que convalidar
en algun momento un doélar mas alto, convendria evaluar el jugar algunas fichas al mercado de
futuros. La posicion diciembre se ubica en torno a los 89 pesos, a lo que hay que agregar que el
Banco Central ha vendido fuertemente posiciones en el mercado durante las Gltimas semanas.
Como hemos expresado en anteriores informes, nosotros consideramos que el ddélar en el
mercado oficial de cambios se ubicara a fin de afio en un valor en torno a los 100 pesos.
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MERCADOS AGROPECUARIOS

A los efectos de cuidar las reservas, frente a la sangria de los Ultimos dos meses, desde el
Banco Central se tomaron una serie de decisiones la semana pasada, entre las cuales hay que
destacar, por su posible impacto, la que determind que las empresas importadoras que tengan
délares atesorados liquidos, los usen para cancelar sus pagos de importaciones en lugar de ir al
mercado oficial de cambios a solicitar divisas a la autoridad monetaria.

Esta medida, un tanto inesperada, bloqued la comercializacidon de diversos insumos para el
sector agropecuario desde el viernes pasado, especialmente fertilizantes (urea, fésforos) y otros
productos con componentes importados. Es evidente que la posibilidad de que algunas empresas
intenten trasladar este tema a un aumento en los precios de venta de sus productos, plantea un
problema serio para la produccién primaria, justo en un momento en el cual se estad definiendo la
compra de insumos para la préxima campafia, y donde los margenes de rentabilidad sobre
campos alquilados se muestran bastante exiguos, considerando rendimientos promedio.

Pese a toda la incertidumbre planteada en torno a este tema, tiene que quedar claro que,
en ningun caso, desde la normativa del Banco Central, queda planteado que las empresas deberan
recurrir al mercado CCL o Mep para conseguir los doélares para el pago de importaciones, razén
por la cual ningdn empresario puede esgrimir este argumento al momento de plantear un
aumento en el precio de los insumos.

Mientras tanto, y por el lado de los mercados, la Argentina se encontré la semana pasada
con la desagradable noticia que Estados Unidos volvié a bloquear el ingreso del biocombustible
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argentino a ese pais, con el argumento de que tienen que proteger a sus productores de una
competencia que consideran “desleal” de nuestra parte. La medida equivale a un arancel de
importacion de practicamente el 130%, lo cual nos deja absolutamente fuera de competencia.
Consideramos que esta accion, es toda una advertencia en relacidn a un escenario internacional
donde cabe esperar crecientes practicas proteccionistas en el futuro, a nivel global.

El tema de los conflictos comerciales volvié a tener esta semana un nuevo capitulo entre
Estados Unidos y China. Algunos rumores que circulan en el mercado indican que China
suspenderia la compra de productos agricolas como la soja, pero también carne de cerdo de
Norteamérica, como represalia a nuevas y renovadas agresiones de parte de Donald Trump.
iNada nuevo bajo el sol!
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