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LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

La semana pasada el Banco Central (BCRA) volvié a actualizar los prondsticos
macroecondmicos de las principales consultoras del pais para el presente ano. En relaciéon al nivel
de actividad, medido a través del PBI, |la opinidn de las consultoras es que la caida sera del 9,5%,
un valor superior a la opinion anterior, que lo ubicaba en torno al 7%.

No obstante, hay alguna coincidencia en el sentido de que el piso de la actividad econdmica
se habria producido entre abril y mayo, ya que en estos momentos son cada vez mas los sectores
productivos y de servicios que comienzan a regularizar progresivamente sus actividades. De todas
maneras, una recesion con una caida superior al 9%, expresa una crisis profunda, con lo cual la
recuperacion sera ciertamente muy compleja, sobre todo para aquellos sectores que estan
basicamente vinculados al mercado interno.

De todos modos, la mayor parte de los analistas considera que la Economia Argentina
comenzara en el segundo semestre del ano un proceso gradual de recuperacion, para mostrar en
el 2021, un PBI con signo positivo, tras tres anos consecutivos de recesién (2018, 2019, 2020).
El Ultimo informe de la consultora FIEL, por ejemplo, proyecta una caida del 10,5% este afo,
pero un aumento del PBI del 4,5% en el 2021, aunque considera que recién en el 2022 la
Economia Argentina se ubicaria en el mismo lugar en el que estaba en diciembre pasado.

Por el lado de la inflacién, la opiniéon de las consultoras no ha cambiado demasiado.
Continlian percibiendo aumentos entre el 43% vy el 44% para todo el 2020, a pesar de que la
emisién monetaria es inmensa en la actual coyuntura. Esta semana el INDEC dara a conocer el
indice de mayo, con un numero en torno al 2%, lo cual se ubica en sintonia con la mayor parte
de las opiniones que pueden escucharse en manos de los especialistas.

En este contexto, las consultoras también consideran factible un délar para fin de afio en
torno a los 89 pesos, siempre en relacion al mercado oficial de cambios. La vision generalizada
es que el Gobierno Nacional seguira planteando fuertes restricciones sobre el mercado de divisas,
con lo cual la brecha entre el délar oficial y los diversos mercados alternativos continuara siendo
muy alta, pase lo que pase con la negociacion que esta llevando por estas horas el Gobierno con
los bonistas externos.

Mientras tanto, la fuerte recesidén y la gran caida experimentada en diversos segmentos
productivos, esta haciendo crecer significativamente los niveles de desocupacién en todo el pais,
aungue se trata de una estadistica poco difundida. La semana pasada, la Bolsa de Comercio de
Cordoba difundid un informe a partir del cual considera que actualmente la desocupacion en esta
provincia se ubica en torno al 19%, una cifra que remite a la crisis del 2001/02. Es muy posible
gue en el resto del pais los nimeros sean similares.
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CONTROL DE IMPORTACIONES Y MERCADO DE CAMBIOS

El viernes de la semana pasada las autoridades el Banco Central tuvieron una reunioén con
los maximos referentes de la Unién Industrial Argentina (UIA) para acercar posiciones en torno a
la cuestionada Circular 7030, que establece que las empresas importadoras que tengan doélares
atesorados deberan usarlos prioritariamente al momento de cancelar pagos de importaciones, en
lugar de acceder al mercado oficial de cambios como se venia haciendo hasta ahora.

La medida, muy cuestionada entre los sectores empresarios, se enmarca, obviamente, en
la necesidad que siente el Banco Central de cuidar el nivel de reservas netas en la actual
coyuntura. Para el conjunto de la Economia el riesgo es que esto implique un aumento de los
precios de diversos productos e insumos, agregando asi algunos puntos a la inflacion futura, y
gue adicionalmente, genere alguna disminucion en los margenes de rentabilidad, como podria ser
el caso de la actividad agricola, de cara a la proxima campafa.

Pese a todos los cuestionamientos que surgieron a esta medida del Banco Central (BCRA),
todo parece indicar que la Autoridad Monetaria no esta dispuesta a rever la medida, al menos en
la actual coyuntura, que considera de emergencia. Nuestra visién al respecto es que seguira
vigente muy probablemente por lo que resta del presente afio. En ese marco, el mismo BCRA
emitié un parte de prensa en el cual recomienda a las empresas que importen productos, que
dejen de realizar operaciones en el CCL y el délar Mep, si aspiran a operar nuevamente con el
délar oficial de cambios durante los préximos meses.

Paralelamente a este tema, circuld en diversos espacios el rumor de que el Gobierno
Nacional estaria analizando un desdoblamiento formal del mercado de cambios, cosa que fue
desmentida por el Jefe de Gabinete, Santiago Cafiero. Al margen de esta obvia desmentida,
nuestra opinidon es que mientras Kulfas y Guzman sean los Ministros del area econdmica, esta
totalmente descartada esa posibilidad.

Seguimos pensando que la estrategia del Gobierno continla basada en aumentar lenta y
progresivamente el tipo de cambio oficial en sintonia con la pauta inflacionaria, a partir de lo cual
consideramos que el ddélar en el mercado oficial de cambios podria ubicarse a fin de este afo en
algun punto en torno a los 100 pesos. (Lo cual ubica nuestro prondstico por encima de la mayor
parte de las consultoras, que visualizan un doélar en torno a los 90 pesos a fin de diciembre, en
sintonia con lo que marca también el ROFEX, en el mercado de futuros).

MERCADOS AGROPECUARIOS

Tal como habiamos considerado en informes anteriores, estamos observando por estos dias
como se va produciendo la recuperacion progresiva de practicamente todos los Commodities a
nivel internacional. Analisis que vale para los granos harinas y aceites en Chicago, como para
otros productos, como el petréleo y las carnes.

La explicacion basicamente descansa en la progresiva recuperacion de las actividades
productivas en el Hemisferio Norte, desde China a los Estados Unidos pasando por Europa misma.
No hay ningun analisis euférico de recuperacion de precios y de volUmenes comercializados, pero
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si la vision de que el piso de los precios ya lo vimos en los Ultimos dos meses, y que, lenta y
progresivamente los mercados internacionales van recuperando la normalidad.

El petréleo, que como sabemos tiene una fuerte influencia en granos y aceites, esta
ubicandose ya en torno a los 40 dodlares por barril, a partir de una visible recuperacién de la
demanda, dejando atras el increible piso de los 20 ddlares que habiamos visto en abril pasado.
Todo indica, en este contexto, que las perspectivas son favorables también de cara al 2021, tal
como lo destacan la mayor parte de los analistas y expertos. El peor escenario va quedando atras.

Pero esta vision positiva vale para las cadenas de agroalimentos fuertemente vinculadas a
los negocios de exportacion. Tal como hemos expresado en diversas oportunidades, las cadenas
de agroalimentos que estan vinculadas al mercado interno tienen un horizonte menos simpatico,
debido a que el poder adquisitivo de millones de personas en el pais, no se podra recuperar
rapidamente, analisis que vale para carnes y lacteos, entre otros productos.

No obstante lo anterior, en carne vacuna contintdan llegando buenas noticias en torno a la
recuperacion de los mercados de exportacién, donde la demanda de China ya se encuentra muy
activa. La semana pasada se confirmd el retorno de las compras desde Israel, mercado muy
valorado desde la Argentina, no tanto por los volimenes de compra, pero si por los precios, que
se ubican claramente por encima del promedio.

Como suele ocurrir con cierta frecuencia, la semana pasada volvié a circular el rumor de
que el Gobierno Nacional tendria bajo estudio volver a aumentar las retenciones a las
exportaciones de granos. Como se recordard, la normativa vigente autoriza al Poder Ejecutivo a
fijar derechos de exportacion hasta un 33% en soja y hasta un 15% en cereales, cuando
actualmente trigo y maiz se ubican en el 12%. A partir de lo anterior, el Gobierno esta autorizado
a subir 3 puntos tanto en soja, como en maiz y trigo.

Sin embargo, y pese a todos los rumores, tenemos que decir que, en base a nuestros
contactos y diversos sondeos realizados durante los ultimos dias, no hemos podido detectar que
este rumor tenga alguna consistencia. No percibimos que, al menos por ahora, este tema este
bajo analisis en el Gobierno Nacional. Como hipdtesis no es imposible, pero por ahora es
improbable.

La noticia mas importante de la semana, sin lugar a dudas, es la intervencién de Vicentin.
Interpretamos que lo que se busca es evitar que los principales activos pasen a mano de empresas
multinacionales, con lo cual se profundizaria el proceso de extranjerizacion del comercio exterior
argentino. En este contexto, consideramos que la mejor estrategia deberia pasar por una
transferencia progresiva de los activos al movimiento cooperativo, para que fortalezca su rol como
regulador del mercado.
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