DAN

Asociacion Mutual

17/03/2020 Lic.Carlos Seggiaro

LOS PROBLEMAS GLOBALES Y SU IMPACTO EN LA ECONOMIA ARGENTINA

Ayer, desde los Estados Unidos, el JP Morgan emitié un informe en el que estima que la
contraccion de la actividad econdmica en Norteamérica, Europa y el Sudeste de Asia durante el
primer y el segundo trimestre del presente afio es algo ya inevitable, a partir de lo cual no
puede descartarse una nueva recesion global, como la que viviéo el mundo entre el 2008 y el
20009.

El informe destaca que: “Se espera que el COVID-19 afecte a la economia en febrero,
marzo y abril, generando contracciones productivas en la mayoria de los paises, durante al
menos uno de los siguientes trimestres. Si nuestra previsidon actual se cumple, parece apropiado
caracterizarla como una nueva recesién global”.

Sin embargo no todo es mala onda. A pesar de lo anterior, no hay que descartar la
posibilidad de que la economia mundial pueda comenzar a dejar atras esta crisis, de manera
progresiva, a partir del segundo semestre del afio. De hecho la situacién en China parece
estarse estabilizando, a partir de que la curva de contagios estaria superando el pico vy
comienza a revertirse, algo que ni en Europa y Estados Unidos puede observarse aun.

La situacion vista desde la Argentina agrega mas complejidad a la politica econémica. Se
trata de complicaciones adicionales para un pais al que le cuesta revertir el escenario recesivo
gue ya lleva practicamente dos afios. Un contexto internacional negativo, con precios de los
commodities en baja no ayuda para nada. La reactivacién se hace cada vez mas cuesta arriba, y
el inevitable parate de diversas actividades productivas puede complicar la situaciéon de muchas
empresas que ya venian en rojo desde el afo pasado.

Sin embargo, no habria que descartar que esta coyuntura, le de mas vuelo dentro del
Gobierno a aquellos sectores que vienen reclamando una politica mas agresiva para reactivar el
sistema productivo. Tanto el Ministro Guzman como el propio Presidente Alberto Fernandez
venian defendiendo la idea de sostener una politica de prudencia fiscal y monetaria, en un
marco de cierta austeridad en el manejo del gasto publico.

Pero esta semana hasta el propio FMI recomendd a los paises desarrollados aplicar
politicas fiscales y monetarias expansivas para sobrellevar la delicada situacion. En ese
contexto, équién podria criticar al Gobierno Argentino si abandona la prudencia y se lanzara a
financiar via emision un fuerte aumento del gasto publico y alentara mas subsidios cruzados
para intentar reactivar la actividad econémica con mas fuerza?

De hecho, el Banco Central, desde enero ya le giré al Gobierno Nacional la mitad de lo que
tenia autorizado para todo el afio pasado (emisién pura, por supuesto). A partir de lo anterior,
consideramos que es altamente probable que el Gobierno Argentino elija este camino, en cuyo
caso un escenario de alta inflacion esta ciertamente garantizado para el presente ano.
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ALTERNATIVAS DE INVERSION EN MOMENTOS DE ALTA INCERTIDUMBRE

La Reserva Federal de los Estados Unidos esta coordinando acciones con los principales
Bancos Centrales del mundo para intentar detener el derrumbe los mercados, con escaso éxito
hasta el momento. A pesar de las Tasas de Interés de Referencia se situan ya cerca del 0%, los
bonos y las acciones en las principales plazas del mundo continGian para abajo.

En este contexto, de alta incertidumbre y volatilidad, el refugio de los inversores de todo
el mundo se concentra en los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, el oro y de hecho
también, la moneda norteamericana, que continta revaluadndose frente al resto de las monedas
del mundo, forzando devaluaciones casi generalizadas.

En semejante contexto, las hipotesis sobre lo que puede ocurrir son muy variadas. Hay
quienes sostienen que la Bolsa de Nueva York estaba viviendo una burbuja especulativa desde
hace ya dos afios, y que el coronavirus fue la excusa perfecta para que el mercado se
reacomodara a la baja. Lo cierto y concreto es que bonos y acciones de todo el mundo estan
cayendo como no se veia desde el 2008.

En Argentina, la crisis global y la crisis de la deuda se combinan para conducir el Riesgo
Pais por encima de los 3.000 puntos, algo que no ocurria desde hace afios, a partir de lo cual
los bonos argentinos cotizan en algunos casos por debajo del 35% de su valor. A nuestro juicio
se trata de un escenario que expresa una oportunidad de compra, aunque soélo para aquellos
inversores que estén dispuestos a inmovilizar recursos por al menos 2 afios.

La caida de las acciones de empresas argentinas, tanto en Buenos Aires como en Nueva
York, también parece exagerada en algunos casos, ofreciendo algunas oportunidades de
compra, aunque de manera muy selectiva. Como destacan algunos expertos desde siempre, no
hay que confundir el precio de un activo con su valor.

En este anadlisis no hay que perder de vista que actualmente la mayor parte de las
operaciones en Bolsa en todo el mundo se manejan a través de algoritmos. La tecnologia esta
reemplazando a la mente humana en las decisiones de inversion, sobre todo a nivel de los
grandes Fondos Especulativos. El problema es que dichos algoritmos estan disefiados para
momentos normales, predecibles, pero en eventos extraordinarios como el actual, tienden a
desequilibrarse. Por esto decimos que los activos argentinos estan sufriendo una oleada de
sobreventas que no se justifica desde nuestra visién tendencial de mediano plazo.

Mientras tanto, el Gobierno Argentino saldra este jueves a canjear parte de deuda en pesos. Se
trata de 13 titulos emitidos bajo legislacion local cuyos pagos ya habian sido reprogramados por
Macri el afio pasado. En relacion a los Bonos en ddlares, emitidos bajo ley extranjera, los
tiempos vienen ciertamente atrasados. Todo indica la propuesta a los acreedores recién se
conocera en la primera semana de abril.
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MERCADOS AGROPECUARIOS

El indice de productos agricolas cayd casi un 20% en lo que va del afio, basicamente por
una disminucién importante en la demanda, tanto para consumo humano directo como para
forraje animal. Una menor actividad econémica a nivel global plantea una menor demanda de
alimentos, como asi también una caida en la demanda de aceites vegetales e incluso de maiz
para la produccién de biocombustibles.

El tema de los biocombustibles no es un tema menor, ya que el brutal derrumbe en el
precio del petréleo a nivel internacional plantea una competencia en evidente desventaja para
el maiz y la soja en sus respectivos productos, que razonablemente afectara el comportamiento
de los mercados en la actual coyuntura.

Por otra parte, no hay que olvidar que los mercados de granos, harinas y aceites a nivel
internacional se ven también afectados por las fluctuaciones del mercado financiero y el
mercado de capitales. En estos momentos los Fondos de Inversion estan saliendo masivamente
de sus posiciones en los mercados de materias primas agricolas, sobre todo a nivel de los
mercados de futuros y opciones en Chicago.

A partir del escenario desatado a nivel internacional, existe hoy un consenso en el sentido
de que el comercio internacional permanecera débil en los proximos meses, con lo cual el precio
de los commodities continuara transitando el actual escenario.

Pero siempre que llovid paro. Si China comienza a funcionar en términos productivos
nuevamente en algin momento del segundo trimestre, y la Economia Mundial da signos de
recuperacion a partir de la segunda mitad del afio, esta claro que los precios de los commodities
volveran a recuperarse progresivamente. Esto ocurrird mas tarde o mas temprano, en el
transcurso del presente afio.

Mientras tanto, en la Argentina, la Bolsa de Comercio de Rosario modificd su estimacién
sobre la cosecha esperada de soja, al considerar que podria ubicarse en los 51,5 millones de
toneladas, cifra que se ubica claramente por debajo de las proyecciones optimistas de tan sdlo
un mes atras. La falta de lluvias y las altas temperaturas golpearon fuertemente en amplias
zonas productivas de la region pampeana. Nuestra vision al respecto es que, desgraciadamente,
las pérdidas pueden ser ciertamente mayores a las reconocidas oficialmente.
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