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LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Este martes, y tras la reunién del lunes del FMI con Alberto Fernandez, los mercados
volvieron a explotar. Los bonos y las acciones se derrumbaron, con lo cual el llamado
“Riesgo Pais” superd los 2.000 puntos. La demanda de ddlares se aceler6 fuertemente,
obligando al Banco Central a desprenderse de mas de 300 millones de dolares,
convalidando una nueva suba en la cotizacion de la divisa. La tendencia negativa continla
al momento de emitirse este informe.

¢Qué ocurrié? Por un lado la “tregua” entre el oficialismo y la oposiciéon se
desquebrajo, con nuevas acusaciones cruzadas entre ambas partes, enviando asi una
sefial de incertidumbre a un mercado ya de por si sensible en la actual coyuntura. Para
colmo el propio FMI quedd involuntariamente en medio de esta disputa, lo cual generé
mas dudas entre los operadores privados, debido a que el Organismo Internacional tiene
gue girar 5.400 millones de ddlares en septiembre, en el marco del acuerdo celebrado el
afio pasado.

Esta claro que el Banco Central necesita de esos ddlares para controlar la actual
situacion del mercado de cambios, como un beduino reclama agua en el desierto. Las
reservas brutas del Banco Central se ubican en torno a los 57.000 millones de ddlares. Y
es un dato concreto y ciertamente preocupante que, desde las PASO, la entidad perdié
mas de 9.000 millones de ddélares de sus reservas.

¢Estd acaso en riesgo el desembolso previsto por el FMI para septiembre?
Consideramos gue no, a pesar de que el Gobierno Argentino no cumplié adecuadamente
con los compromisos asumidos en el marco del acuerdo celebrado el afio pasado. El FMI
no puede darse el lujo de soltarle la mano al Gobierno Argentino en las actuales
circunstancias. Seria un papelén para la misma entidad frente al mundo financiero.

Lo que si esta claro es que el FMI no sabe con quien tiene que negociar. El acuerdo
Stand By estd virtualmente caido y hace falta un nuevo acuerdo. Pero Mauricio Macri ya
no puede firmar compromisos que excedan a diciembre. Y desde la vereda de enfrente
Alberto Ferndndez expresa que el solo es “un candidato a presidente”. Esta es la clave de
donde surgid la lamentable frase “vacio de poder”, que intranquilizé a los mercados, que
comenzaron a imaginar las peores hipétesis para los proximos meses.

éComo  termina  esto? Seguimos considerando que los fundamentos
macroeconémicos no justifican este escenario. Sin embargo, estd claro que la
problematica actual excede claramente el analisis econdmico, para situarse en el plano
politico y social, lo cual dificulta una visidon objetiva sobre el probable comportamiento
de las mismas variables econdmicas. Si desde la politica no se envian mensajes
tranquilizadores, todo puede ciertamente empeorar. En ese contexto, quienes tengan
margen para jugar algunas fichas en términos especulativos, posiblemente puedan hacer
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grandes diferencias. (Y quedamos como siempre a disposicion de nuestros clientes para
analizar acciones concretas al respecto).

LA SITUACION DE LOS BANCOS FRENTE A LA ACTUAL SITUACION - EL TEMOR
A UN NUEVO CORRALITO

Tuvimos muchas consultas en los uUltimos dias de parte de empresarios que temen
una situacion de descontrol en el Sistema Financiero, de cara a los proximos meses, que
pudiera conducir a un escenario similar al vivido a fines del 2001, con el tristemente
recordado “corralito”.

En este punto hay que decir que tanto las variables macroeconémicas, como los
fundamentos del Sistema Financiero, son muy distintos a los que prevalecian a fines del
2001. El actual escenario no es el mejor, pero no tiene las caracteristicas dramaticas de
aquel, al final del Gobierno de Fernando de la Rua.

En el actual contexto, se puede afirmar que no hay riesgo alguno para los depdsitos
en pesos. El Sistema Financiero Argentino tiene capacidad de respuesta, a lo que hay que
sumar que el Banco Central tiene herramientas para actuar frente a una corrida
cambiaria, herramientas que no tenia en diciembre del 2001.

Sin embargo, y pese a lo anterior, hay que reconocer que la situacién de los
depdsitos en dolares merece una atencion especial. La semana pasada los depdsitos en
dolares del sector privado perforaron los 30.000 millones, y acumulan una caida cercana
al 9% desde el pasado 21 de agosto, rompiendo una tendencia positiva que habian
mostrado desde junio pasado, como puede observarse en el grafico que se adjunta.

Esta caida, posterior a las PASO, representa la mayor en términos nominales desde
la crisis del 2001/02, y la mayor en términos porcentuales desde el 2014. A lo anterior
hay que agregar que todo indica que esta sangria se esta profundizando en la presente
semana, aunque aun no contamos con cifras oficiales al respecto. De hecho, el retiro de
depdsitos en los ultimos 15 dias se ubica en torno a los 400 millones de ddlares diarios.

Hay que decir que en estos momentos los Bancos cuentan con aproximadamente
15.000 millones de doélares para responder, lo cual representa casi el 60% de los
depositos totales del sistema. Esto plantea que la foto no es delicada. Sin embargo, lo
que preocupa es la pelicula. Ningun Sistema Financiero en el mundo puede soportar que
el conjunto de los ahorristas caiga en masa a buscar sus depdsitos en un mismo
momento.

En los Ultimos dias supimos de algunas sucursales bancarias, sobre todo en el
interior del pais, que no pudieron entregar la totalidad del efectivo en délares que
demandaban los ahorristas. Se trata de temas puntuales de liquidez que no deberian
generar mayor preocupacion. Sin embargo, la tranquilidad del sistema depende de la
tranquilidad de los actores. Si la incertidumbre actual se transforma en panico, entonces
habra ciertamente dificultades.
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Un tema adicional a considerar es el de las cajas de seguridad. En algunas redes
sociales circulan mensajes planteando que el préoximo Gobierno podria incautar sus
contenidos. Se trata de mensajes ciertamente delirantes, o muy mal intencionados. De
hecho, es algo que jamas ocurrid en la historia del pais. No visualizamos ningln riesgo
en este segmento de la actividad de los Bancos, ni ahora ni de cara al 2020.

o Evoluciéon de los depésitos en ddlares del sector privado. En millones de
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA.

MERCADOS AGROPECUARIOS

A comienzos de esta semana trascendid que el Gobierno Nacional esta analizando
modificar la actual ley de semillas, a través de un decreto de necesidad y urgencia,
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utilizando como base el proyecto que se discutié en el Congreso el afio pasado, pero que
finalmente no fue aprobado. A través de esto, el Gobierno pretende actualizar una norma
gue rige desde 1973, a los efectos de incorporar el pago por el uso de la biotecnologia,
en especial en las semillas de trigo y soja.

En el 2018 el oficialismo alcanzé un dictamen en el Congreso que limita y grava el
uso propio de las semillas por parte de los agricultores, salvo para pueblos originarios,
para agricultura familiar y para productores que no superen una facturacion anual de 4,8
millones de pesos.

Ademas, establecid que por cinco afios las empresas debian contemplar en la bolsa
de semillas el valor que pretendian cobrar por regalias. El proyecto prevé, ademas, poder
deducir de Impuesto a las Ganancias el 150 por ciento de los importes abonados por la
compra de semilla fiscalizada.
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