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LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

El grafico que adjuntamos muestra el comportamiento del llamado “Estimador
Mensual de la Actividad Econdmica” que calcula periédicamente el INDEC con datos
proporcionados por 16 sectores productivos de todo el pais. La medicion expresa una
comparacion interanual de la actividad productiva en el pais.

La semana pasada el INDEC pudo mostrar que este indicador dejé de ser negativo,
por primera vez desde el primer trimestre del 2018, con un 2,6% positivo para mayo de
este afno (en comparacion con mayo del afio pasado). Estos datos vienen a confirmar la
vision bastante generalizada de que, efectivamente, la Economia Argentina ya encontro
el piso de la recesion.

Como expresamos en nuestro informe anterior, encontrar el piso no significa
convalidar la idea de que desde ahora y hacia adelante se producird una recuperacion
significativa. El mismo indicador del INDEC muestra que es la recuperacion de la cosecha
la pieza clave para que la estadistica de en positivo. El sector agropecuario, medido
interanualmente muestra un aumento nada menos que del 45%, debido a que en mayo
del 2018 se convalidaba una cosecha con sequia, y ahora una cosecha récord.

Si en el célculo del indicador se excluyera al sector agropecuario, el mismo
mostraria aun una caida interanual del 4,5%, ya que la mayor parte de los sectores
productivos del pais continlian en una situacion de fuerte debilidad. Siguiendo al sector
agropecuario, so6lo el sector minero muestra nimeros positivos comparados con un afo
atras.

Consideramos que el tema electoral, al menos en este punto, juega un rol relativo.
Gane quien gane las elecciones en octubre proximo la recuperacion del sistema productivo
sera lenta. El proceso recesivo ha sido profundo, y dejé sus marcas en diversos
segmentos de la actividad productiva del pais, que recién podrian comenzar a mostrar
sintomas visibles de recuperacién a comienzos del préoximo afio.
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o Estimador Mensual de la Actividad Econémica. Respecto a igual mes del afio
anterior, en porcentaje.

~

N I~ IS IS IS IS IS 00 60 60 60 60 60 60 &0 0 60 o0 0 Oy O O O O
R L B B R v s S oSy B U S v By B B B
.52%91*‘8?%%@gﬁg.ia%isé%éﬁgﬁé/
Fuente: elaboracion propia con datos de INDEC

LELIQ Y TASAS DE INTERES EN CLAVE ELECTORAL

En el marco de un proceso electoral muchas cosas tienden a desvirtuarse. El tema
de las Lelig tomo estado publico la semana pasada tras las polémicas declaraciones de

Alberto Fernandez en relacion al tema de como financiar las jubilaciones del Estado
Nacional.

Sin embargo, ya mas alla de cualquier polémica politica, esta claro que las Lelig son
un problema, que heredara el proximo Gobierno sea quien sea el ganador. En estos
momentos, estas letras del Banco Central suman un stock superior al billén de pesos, lo
cual equivale casi al 40% de las Reservas del Banco Central. Ademas devengan intereses
por aproximadamente 2.500 millones de pesos diarios.

Para las entidades bancarias del Sistema Financiero Argentino las Lelig son una
verdadera fiesta. Le prestan sin mayor riesgo al Banco Central, pesos al 60% anual, de
dinero que consiguen de los ahorristas por diversas fuentes, la mas costosa de las cuales

son los plazos fijos que se referencian en la Tasa Badlar, al 50%. Un negocio redondo y
sin riesgo.

En realidad, un negocio tan redondo explica la inocultable reticencia de los Bancos
en prestarle a las empresas y a los particulares. ¢Para qué asumir riesgos con los privados
si dandole la plata al Banco Central se obtiene una buena rentabilidad sin asumir riesgos?

Ahora bien: ¢Qué pasara en el 2020? Las actuales tasas de interés del sistema son
insostenibles de cara al futuro. Que quede claro: iNingln sistema productivo puede
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sostenerse con estas tasas! Las tasas de interés tienen que bajar el préximo afio, gane
quien gane las elecciones. Y la pieza clave para que las tasas, tanto activas como pasivas,
bajen, es reducir sustancialmente las tasas de interés de las Leliq.

En ese marco el juego de opciones da para todos los gustos y paladares. Van desde
un canje compulsivo de las letras por bonos a largo plazo (un verdadero salto al vacio
gue vemos muy poco probable) hasta un mecanismo progresivo de descompresién de la
tasa, lo cual conducira inevitablemente a un corrimiento de parte de los actores hacia el
ddlar. Pero como se trata de una herramienta financiera que sélo se utiliza con los bancos,
la autoridad monetaria cuenta con diversos elementos de negociacion a los efectos de
evitar que la situacion pueda ser explosiva. Seria el camino mas razonable.

MERCADOS AGROPECUARIOS

Por el lado del maiz, la menor cantidad de hectdreas sembradas en Estados Unidos
parece estar estimulando a los productores argentinos de cara a la proxima campana.
Segun datos privados parece haber un importante interés por semillas, lo cual estaria
anticipando un nuevo récord de hectareas para la proxima campafa en nuestro pais.

En soja, sorprendié al mercado un ultimo informe del USDA, que dio cuenta de un
muy bajo nivel de exportacion desde los Estados Unidos en las Ultimas semanas, lo cual
afectd negativamente los precios en Chicago. Algunos analistas consideran que esta
vinculado con el archiconocido conflicto comercial con China.

Otros analistas, en cambio, consideran que las menores compras chinas ya estan
vinculadas a los efectos de la peste porcina en aquel pais, que ha obligado a sacrificar a
millones de animales, con la consecuente merma en la demanda de alimentos
balanceados. Si esta explicacién es la correcta tenderd a consolidarse en las préximas
semanas, con inevitable efecto sobre los precios en Chicago.

El mercado del trigo a nivel mundial, mientras tanto, se mueve al ritmo de los
impactos climaticos. Es ya un dato la sensible recuperacién de la produccién y de los
saldos exportables en Ucrania y Australia. Continlda, en cambio, la incertidumbre sobre
la situacidn en otras partes de Europa, donde el clima, extremadamente caluroso, podria
afectar negativamente los rindes.

Sin embargo, el mercado en Argentina esta convalidando la idea de una
descompresidn en los precios a cosecha muy evidente. Aqui juega no sélo una hipotesis
de recuperacién de la produccion mundial, (tras una magra cosecha en la campana
pasada) sino también el fuerte aumento en la cantidad de hectareas sembradas en la
Argentina, que presionaran sobre el mercado nacional a partir de noviembre préximo.

Mientras tanto, todo indica que jugara en favor de los mercados la inminente
decisidon de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) de reducir las tasas de interés
de referencia del sistema. Se trata de un comportamiento "de manual" que se expresa
en la siguiente secuencia ldgica. A saber:
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La reduccidén de la tasa de interés "tiende a" debilitar al délar frente al resto de las
monedas. Con monedas mas fuertes frente al dolar, muchos paises mejoran su capacidad
de compra de aquellos productos que coticen en délares, como es el caso de los
commodities. Consecuentemente aumenta la demanda de los mismos y los precios
tienden a mejorar.
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