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Por el Lic. Carlos Seggiaro al 8/09/2020

LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

En los préximos dias, el Poder Ejecutivo tiene que elevar al Congreso para su consideracion
el Presupuesto Nacional 2021, que incluye la proyeccion de ingresos y gastos para el préximo
afo. También se incluird, complementariamente, un proyecto de Reforma Impositiva.

El Ministro Guzman expresd la semana pasada que el Proyecto de Presupuesto esta
confeccionado con una proyecciéon de déficit primario en las cuentas fiscales del 4,5% en relacion
al PBI. Si se cumpliera esta proyeccion, se trataria de casi la mitad del déficit previsto para el
presente ano, pero de todas maneras alto considerado en términos histéricos, tal como se puede
observar en el grafico que adjuntamos.

Ahora bien: éCOmo se cubrird un déficit fiscal tan importante? La respuesta es obvia: con
mas emision provista por el Banco Central y, complementariamente, con algin endeudamiento
en pesos en el mercado de capitales a nivel nacional. Tal vez, también con algunos créditos
internacionales.

El tema a considerar es que el Gobierno Nacional, de cara al préximo afo, tiene que priorizar
si quiere apostar a reactivar el sistema productivo o si, en cambio, quiere priorizar frenar el
proceso inflacionario. Desgraciadamente las dos cosas a la vez no se puede. Es una inconsistencia
técnica. O voy por un objetivo o voy por el otro. Por los dos juntos no, al menos en el corto plazo,
es decir, en el horizonte de un afo.

Nos queda claro que este Gobierno va a priorizar reactivar la Economia, apostando a
recuperar la produccion y el consumo, alentando también las exportaciones, a los efectos de
recuperar los niveles de empleo previos a la crisis (y en realidad, al proceso recesivo que comenzd
en el 2018). Este esfuerzo generard, inevitablemente, mas presiones inflacionarias. Por eso
consideramos que la inflacidon de este afo, en torno al 40%, es mas bien un piso para imaginar
la inflacién del 2021. iQuién quiera oir que oiga!
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REM - LOS PRONOSTICOS MACROECONOMICOS DE LAS CONSULTORAS

El cuadro que se adjunta muestra las opiniones de las principales consultoras de la Argentina
sobre el probable desempefio de las variables macroeconédmicas del pais, segun una encuesta
gue lleva a cabo el Banco Central de manera periddica. Lo que se observa es como variaron dichos
pronosticos, entre agosto y septiembre.

En relacion a la inflacién, vemos que las opiniones plantean una vision algo mas tranquila.
El prondstico elaborado en agosto, para la inflacidon de todo el afio 2020, se ubicaba practicamente
en el 40%, mientras que ahora consideran que rondara el 37,8%. Ya hemos comentado que se
espera alguna aceleracién durante los préximos meses, con un promedio mensual en torno al
3%, pero sin considerar la hipdtesis explosiva.

En relacion al nivel de actividad econémica, medido a través del llamado PBI, el prondstico
no difiere demasiado. Una caida del 12,5% o del 12% es mas o menos lo mismo. La misma lectura
cabe para las tasas de interés de los plazos fijos, donde la variacion en el prondstico es
ciertamente minima. (Tasa Badlar).

Adquiere alguna relevancia el prondstico sobre la cotizacion del délar para fin de afio, en el
mercado oficial de cambios. A pesar de todos los rumores que circulan, la mayor parte de las
consultoras considera que el Banco Central seguira conduciendo la politica cambiaria tal como lo
viene haciendo desde comienzos de afio. Incluso los prondsticos son mas discretos que hace un
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mes atras. En promedio las consultoras consideran que el délar, en el mercado oficial de cambios,
valdra el ultimo dia del mes de diciembre 84,3 pesos. Hace un mes atras consideraban gque se
ubicaria en torno a los 86,5 pesos.

o Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM). Prondstico 2020.

N Y T

Inflaciéon 39,5% 37,8%
PBI -12,5% 12%
Badlar Dic20 33,5% 32,9%
Délar Dic20 $86,5 $84,3

MERCADOS AGROPECUARIOS

La recuperacién progresiva de los mercados mundiales, el debilitamiento del ddlar a nivel
global, mas algo de incertidumbre climatica, constituyen la combinacion ideal para mirar el
comportamiento de los precios en Chicago durante los Gltimos dias, y especialmente a lo largo de
la semana pasada. Los dos primeros factores vienen siendo considerados en nuestros informes
desde hace ya algunos meses. El clima, en cambio, y por razones obvias, no.

Hay complicaciones climaticas que han afectado tanto al maiz como a la soja en los Estados
Unidos. La falta de agua en los estados de Iowa, Illinois e Indiana esta afectando los cultivos, y
especialmente al maiz. En cuanto al trigo, afectd al mercado internacional el dato de que en Rusia
(fuerte exportador) los primeros rendimientos observados fueron claramente menores a los
previstos.

En la Argentina el clima también esta jugando un rol importante. Las lluvias de la semana
pasada tranquilizaron el ambiente, ya que cortaron un largo periodo de seca, especialmente en
la Region Pampeana central entre Cordoba y Santa Fe. En principio, las Ultimas precipitaciones
alcanzaron para mejorar el perfil de los suelos y permitir la siembra de soja y maiz. Sin embargo,
el nivel de incertidumbre seguird planteado, sobre todo si los prondsticos climaticos para los
proximos meses continlan mostrando lluvias por debajo del promedio histérico.

El clima también juega un rol no menor en el mercado de carne vacuna, en las actuales
circunstancias, sobre todo desde el lado de la oferta durante los proximos meses. Si llueve en
forma generalizada puede ciertamente esperarse algun nivel de mayor retencidon durante la
primavera, lo cual reduciria la oferta en el mercado. En cambio, si predomina un escenario de
sequia no habria que descartar el escenario inverso, es decir un aumento de la oferta de animales
en el mercado.
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Mientras tanto, por el lado de los porcinos, se aguarda con mucha expectativa la firma del
protocolo con China, que en principio se viene dilatando a raiz de algunas criticas que estan
surgiendo desde distintos sectores cercanos al Gobierno. En una primera etapa, estariamos
hablando de la instalacién de unas 25 explotaciones de 12.000 madres cada una, mas diversas
inversiones en la cadena de valor para la exportacion, en términos de faena, desposte, frio y
algunos aspectos logisticos, lo cual sumaria unos 3.500 millones de ddlares.
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