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LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

El Gobierno Nacional presentd finalmente este lunes una nueva propuesta formal a los
bonistas para el canje de la deuda bajo legislacidon extranjera. La reaccion de los mercados en las
primeras horas, como la de la mayor parte de los organismos e instituciones internacionales, ha
sido bastante positiva, lo cual no quita que aln queden varias semanas de negociacién por
delante, sobre todo en torno a temas de orden juridico.

La posibilidad de cerrar este conflictivo capitulo es muy relevante para el Gobierno
Argentino, ya que puede descomprimir diversos frentes de incertidumbre y permite asi trazar una
hoja de ruta mas previsible de cara al proximo afio, en términos de politica econdmica. Los puntos
mas relevantes de la propuesta son los siguientes:

a) El valor presente neto (VPN) de los bonos pasé de 39 ddlares, en la primera propuesta, por
cada lamina de 100, a 53,5 ddlares este lunes. Los bonistas habian arrancado reclamando 65
ddlares, tres meses atras.

b) El alivio en el flujo de caja para el Gobierno Argentino es de aproximadamente 50.000
millones de délares durante los préximos afios (en relaciéon al pago total de la deuda sin
negociacion alguna).

c) El Gobierno Argentino arrancé la negociacién planteando que no pagaria nada durante los
primeros 5 afios. Finalmente debié ceder en este punto, y comenzaran los pagos en septiembre
del 2021.

d) La quita de capital propuesto cayd del 5,4% al 1,9%. En relacidon a los intereses se
reconocera una tasa del 3,5%. Los bonistas reclamaban originalmente una tasa del 3,9%.

EL PAIS TRAS LA PANDEMIA

El acuerdo con los acreedores le permitird al Gobierno planificar sus préximos pasos en
materia de politica econdmica, con algo mas de certidumbre. La pieza clave para interpretar esta
posible hoja de ruta es el Presupuesto Nacional para el 2021, en el cual ya se viene trabajando,
con vistas a su presentacion en el Congreso Nacional en septiembre préximo.

Ya trascendieron cuales serian los ejes de esta presentaciéon. A saber: devaluacion
administrada, inflacidon en descenso, un acuerdo social y productivo, un fuerte plan de obras
publicas, financiamiento subsidiado para alentar proyectos productivos, rol activo del Estado en
politicas anticiclicas, tasas de interés administradas, para recuperar el consumo y la produccion.

El documento preliminar del Presupuesto, que ya se conoce, también destaca que en
términos de politica impositiva se avanzard en la consolidacién de un sistema tributario mas
progresivo y al servicio de la inversidon productiva. También destaca que se intentara ir por una
estructura tributaria mas simple, moderna vy eficaz.
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Ahora bien. Como todo documento de caracter politico, el proyecto de Presupuesto Nacional
para el 2021 esta lleno de buenas intenciones, algunas de dificil concrecidén. A nuestro juicio la
Economia Argentina durante el proximo ano tendra algunos de los siguientes condimentos. A
saber:

a) El déficit fiscal seguira siendo muy importante durante el préximo ano, y debera ser cubierto
en gran parte nuevamente via emisién monetaria.

b) Esta garantizado que la inflacidn seguira siendo muy relevante durante el 2021. Un conjunto
de factores muy importante juega, desgraciadamente, en esa direccion. Nuestra estimacion es
que, en el mejor de los casos, podriamos ver una inflacion entre el 40% y el 50%.

c) Las tasas de interés en pesos en el sistema financiero permaneceran en un rango negativo
frente a la inflacién, tanto las tasas activas como las pasivas. Esto juega ciertamente en favor de
las inversiones productivas, pero en contra del ahorro de los privados, estimulando en cambio un
mayor nivel de consumo.

d) El tipo de cambio continuara siendo fuertemente administrado a través del Banco Central.
En ese contexto la cotizacion del délar en el mercado oficial de cambios seguird un ritmo
devaluatorio en sintonia con la pauta inflacionaria, tal como se viene haciendo desde comienzos
del presente ano. En ese contexto, el délar blue sequira estando fuertemente despegado del dolar
oficial.

e) El nivel de actividad econémica podria recuperar el préximo ano entre 4 y 5 puntos en
relacién al 2020, medido a nivel del PBI. Si asi fuera, recién en el 2022 la Economia Argentina
recuperaria el nivel de actividad que tenia a fines del 2019. No hay ninguna fiesta en el horizonte.

f) Los indicadores sociales, como pobreza, desocupacion, indigencia, etc., seguiran siendo muy
preocupantes durante el 2021. La contencion debera seguir siendo una prioridad del Gobierno, si
se quieren evitar desbordes que pongan en riesgo la estabilidad social, y la misma gobernabilidad.

g) El Estado Nacional seguira regulando diversos segmentos de negocios que considera claves
para administrar la gobernabilidad. En ese contexto, los acuerdos de precios, y precios maximos
para algunos productos seguirdn muy probablemente en la agenda del Gobierno durante el 2021.

h) Es de esperar un amplio y masivo plan de obras publicas en todo el pais a lo largo del
proximo afio.

i) La presion impositiva seguira siendo muy alta en el 2021, sea cual sea el resultado de la
reforma impositiva que el Gobierno quiera instrumentar a lo largo del proximo afio.

¢ Crecimiento de la Actividad Econdmica Argentina
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MERCADOS AGROPECUARIOS

Pese a la reaparicién de algunos problemas en relacién al coronavirus en diversos paises
del Hemisferio Norte, seguimos observando una progresiva regularizacion de las actividades
productivas tanto en el Sudeste de Asia, como en Europa y los Estados Unidos, con lo cual
esperamos un retorno a la normalidad en estos mercados de cara a los proximos meses.

Esta hipotesis es una pieza clave a la hora de considerar la recuperacion de la demanda de
commodities y materias primas durante la segunda mitad del presente afio y, consecuentemente,
una progresiva recuperacion de los precios, desde los pisos observados entre enero y mayo,
especialmente en Chicago, en relacion al comportamiento de granos, harinas y aceites.

14

Lo anterior no nos exime de considerar el efecto estacional del llamado “*mercado climatico
en Chicago, que habitualmente expresa comportamientos volatiles en esta parte del afio. Estamos
entrando en julio cuando comienza la floracidon del maiz en los Estados Unidos, momento en el
cual su requerimiento de humedad aumenta. Para la soja, el momento critico se ubica en agosto.
El riesgo de falta de agua esta presente, en la actual coyuntura, con lo cual la volatilidad jugara
muy probablemente algin rol durante las proximas semanas.

Por el lado de la carne vacuna, seguimos convencidos de que la demanda externa,
especialmente de China, seguird avanzando durante los préoximos meses, incluso con la
posibilidad de que antes de fin de afio volvamos a estar exportando un 30% del volumen total de
la produccién nacional.

Como hemos expresado en anteriores oportunidades, la recuperacion del volumen de
exportacién es posible, pero a precios menores que los que prevalecian un afio atras. Entre
octubre y noviembre del afio pasado China llegé a pagar valores cercanos a los 6.700 ddlares la
tonelada, mientras que en la actualidad el precio promedio apenas se ubica por encima de los
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4.100 ddlares. En lo que resta del presente afio es muy poco probable que el mercado
internacional (y no s6lo China) convalide los precios del 2019. iEs lo que hay!
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