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EL DATO DEL MES

Riesgo pais. Al cierre de este informe el indicador EMBI (JP Morgan Chase) de riesgo soberano para la deuda
publica argentina alcanzo los 3.160 puntos basicos. Es el nivel récord historico desde junio de 2005.

LO QUE HAY QUE SABER

Reestructuracion de la deuda. El gobierno inicia la reestructuracion de la deuda en un contexto mas adverso
gue lo esperado. La pandemia del coronavirus y el desplome del precio de los commodities pueden restar
incentivos a la aceptacion de la oferta del Gobierno y complicar seriamente su gestion.

PBI a la baja. La desaceleracién china y del resto del mundo por el coronavirus afectaria negativamente a los
ingresos de divisas a la Argentina por la via de sus exportaciones. Algunas consultoras privadas estan ajustando
sus pronésticos de caida del PBI argentino en torno de -1% a valores entre -1,5% y -2,0%.

El coronavirus (COVID-19) no cede. El coronavirus practicamente frend la economia china y se esta
expandiendo por el mundo. Las medidas sanitarias para prevenir mayores contagios estan interrumpiendo las
cadenas globales de suministro generando costos todavia dificiles de cuantificar. Existe consenso general
respecto de que la probabilidad de una recesion mundial aumenta directamente con la propagacién de este virus.

Panico en los mercados financieros: El 9 de marzo fue un “lunes negro” para todos los mercados accionarios
y de commodities con caidas generalizadas por el COVID-19. A esto se sumo el colapso del precio del petréleo
por la guerra de precios desatada por Arabia Saudita ante la falta de acuerdo entre la OPEP y Rusia. Al cierre
de este informe el S&P 500 se desplomaba 5,7% y Wall Street debié interrumpir sus operaciones por segunda
vez en esta semana.

LO QUE VIENE

Definiciones sobre la deuda: a fin de marzo deberia conocerse el grado de aceptacion o rechazo de la oferta
gue de las autoridades argentinas para reestructurar la deuda publica. La misma todavia no ha sido dada a
conocer por el gobierno argentino.

Coronavirus: En el corto plazo se esperan medidas restrictivas a la movilidad de personas en cada vez mas
paises del mundo. Su impacto en el crecimiento econémico global comenzara a ser mas visible hacia fines del
mes proximo.

“Vuelo” a la calidad: La menor demanda de servicios de transporte y laborales por el COVID-19 se mantendria
sin cambios, incentivando la sustitucién de carteras de acciones y commodities basicas (petréleo, metales
industriales y varias materias primas de origen agricola), por oro y deuda publica de gobiernos “investment
grade”. Se esperan tasas de interés en torno de cero en varios paises, pero no tendrian efectos relevantes.

Decano Facultad de Ciencias EconOmicas y Empresariales: Héctor Dama
Director Instituto de Investigacion: Juan Massot - Editor del IEM: Héctor Rubini

Viamonte 1816 - C1056ABB - CABA - Argentina - (+54-11) 3754-7900
fceye.usal.edu.ar - @usal.fceye




INSTITUTO DE INVESTIGACION BUENOS AIRES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES MARZO DE 2020
INFORME ECONOMICO MENSUAL

PRINCIPALES INDICADORES HASTA FIN DE FEBRERO DE 2020

2019 2020
Noviembre Diciembre Enero Febrero Tendencia
hasta
febrero
IPC ~]  43%  3,7% 2,3%  s.d. @
Var. % mensual o
IPC “| 52,1% 53,8% 52,9% s.d. Estable

Industria maa 60,7% 56,9%  s.d. s.d.

% uso capacidad instalada

@

2019 2020
Noviembre Diciembre Enero Febrero Tendencia
hasta
febrero
LELIQ sl 63,0% 55,0% 50,0% 40,0%

% nom. anual en $ al dltimo dia del mes

EMBIArg [& 2.262 1.744 2.068 2.283

Riesgo pais en puntos basicos al ultimo dia del mes

Délar = 59,9 59,9 60,3 62,2

$/USS mayorista prom. bancos al ultimo dia del mes

IVA DGI &) 43,5%  26,2% 35,4% 30,3%

Recaud. Mensual Var % interanual

Depdsitos [ 1,0% 8,8% 7,9% 6,9%

€N PESOS Ssector privado Var % saldos promedios mensuales

D DB B Ga

Depdsitos 51 -9,5% -1,6% 3,7% -2,2% Estable

en dolares sector privado Var % saldos promedios mensuales
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INDICADORES DE PRECIOS, ACTIVIDAD Y COMERCIO EXTERIOR

BUENOS AIRES
MARzO DE 2020

Adolfo Bosch
I. PRECIOS
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor | Periodo anterior |||
Diciembre 2019 Nivel (U$S M) 5.374 5.893 (@]
Exportaciones Enero-Diciembre 2019 Nivel .(USS M 65.115 59.741 D
Var. % interanual 5,4% 5,8% (@]
Comercio Exterior . INDEC Diciembre 2019 N?vcl (U$S M) 3.133 3_.409 (@]
Importaciones L. Nivel (U$S M) 49.125 45.992 D
Enero-Diciembre 2019 -
Var. % interanual -25,0% -25,3% (@]
Saldo bal tal Diciembre 2019 Nivel (U$S M) 2.241 2.484 (@]
4o balanza comercia Enero- Diciembre 2019 Nivel (USS M) 15.990 13.749 o
II. ACTIVIDAD
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor_| Periodo anterior [
Ventas en Shoppings INDEC Diciembre 2019 Var. % interanual a p.corrientes 44,4% 58,8% (0]
Demanda interna | Ventas en Supermercados i Diciembre 2019 Var. % interanual a p.corrientes 46,1% 51,6% (¢ ]
Patentamiento autos 0 Km ACARA Febrero 2020 Var.%interanual -32,2% -25,6% (0]
7,00, N H H H 0 169
Estimador Mensual de B Var.% mensual -(sm estacionalidad) 0,2% 1,6% (0]
Actividad Actividad Economica INDEC Diciembre 2019 Var.% interanual -0,3% -2,0% (0]
cuvida * Var. % ene- dic '19 vs ene- dic 18 | 2,1% 2,3% (@]
PBI 3er Trimestre 2019 Var. % ene-set '19 vs ene-set '18 -2,5% -2.8% (@]
Actividad IPI Manufacturero INDEC Enero 2020 Var.% interanual -0,1% 1,2% (0]
Industrial Uso capacidad instalada Diciembre 2019 % uso capacidad instalada 56,9% 60,7% (0]
Indicador Sintético de I
Construccién neador SipEtico de - INDEC Enero 2020 Var.% interanual -13,5% -6,4% (]
Actividad de la Construcciéon
Var % mensual -13,0% 24,9% (0]
AD > >
Ingresos [VA DGI (Bruto) Var. interanual 30,3% 354% | @
tributarios Var % mensual -18,9% 37,4% (0]
Sist. S idad Social cbre > >
relacionados con la istema Seguridad Socla AFIP Febrero 2020 Var. interanual 42,8% 38,4% (8]
tividad int Jar 9 1 -1,59 -0,39
actividad interna Créditos y Débitos en Cta.Cte Var (a mensua 5% 0,3% (0]
Var. interanual 41,9% 47,0% [0 ]
III. COMERCIO EXTERIOR
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor |Periodo anterior
Exportaciones Nivel _(USS M) 4.549 5.374
Var. % interanual -0,8 0,7
Comercio Exterior . INDEC Enero 2020 Nivel (U$S M) 3.534 3.133
Importaciones -
Var. % interanual -16,1 -20,0
Saldo balanza comercial Nivel (U$S M) 1.015 2.241
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PANORAMA DE ARGENTINA

SE TERMINO EL “VERANITO”.
Héctor Rubini

El gobierno inicia la reestructuracion de la deuda en un contexto mas adverso que lo esperado. La
pandemia del coronavirus y el desplome del precio de los commodities pueden restar incentivos a la
aceptacion la oferta del Gobierno. Las autoridades todavia no han anunciado hasta ahora ningin
programa preciso para estabilizar precios e ingresos, ni para que la economia vuelva a crecer.

1. Marzo no viene facil.

La baja de la inflacién en enero y el impacto positivo para la industria tutfstica del impuesto a la compra de ddlares
logré sostener un verano tranquilo. Se espera para esta semana la publicacién del IPC de febrero que podtia arrojar una
inflacién mensual inferior al 2%. Una buena noticia para controlar las pujas distributivas, pero no mucho mas que eso. La
actividad econémica estatfa desacelerando la fuerte caida del afio pasado, pero lejos se esta de una sostenida reactivacion.

Contra lo pregonado por las autoridades y sus comunicadores, el paquete fiscal anunciado en febrero tiene sesgo
recesivo, y el mismo no sera facil de revertir. A esto se ha sumado el controvertido aumento de jubilaciones del 11,5%
promedio para solo quienes perciben haberes minimos y por porcentajes inferiores al resto, lo que ha incentivado acciones
judiciales contra el Estado como la impulsada por el Defensor de la Tercera Edad, rechazada en primera instancia, pero ya
apelada podria (via Per Saltun) conducir a un fallo adverso de la Corte Suprema contra el Gobierno.

En el frente laboral, las negociaciones parecen encauzarse, aunque es probable que el afio cierre con una elevada
dispersion de aumentos salariales segin actividades. Por el lado de la politica monetaria, el BCRA ha iniciado una agtresiva
correccion a la baja de las exageradas tasas de interés de la crisis de 2018-2019. Igualmente, el dafio de la crisis sobre el
capital de trabajo de la empresas locales y los ingresos y la riqueza de las familias no se va a revertir en el corto plazo. Se
requerirfa una politica fiscal expansiva y con fuerte impulso a la obra publica. Sin financiamiento a la vista, no es claro cémo
podtia reactivarse la economia y revertir antes de 2023 la ya extensa estanflacion iniciada en 2011.

En materia fiscal el presidente Alberto Fernandez no dio pistas sobre el Presupuesto 2020 en su discurso inaugural
de las sesiones del Congreso de la Nacién el pasado 1° de marzo. Estara sin dudas condicionado al éxito o fracaso de la
reestructuraciéon de la deuda. La gira por el exterior del Presidente mostré un inequivoco apoyo del FMI y algunos
gobiernos, pero los inversores privados entienden que serdn los tnicos que soportaran los costos del canje de deuda.

Sin financiamiento externo, el nuevo equipo econémico apuesta sélo a crecer impulsando el mercado interno. Esto
requiere no simplemente redistribuir ingresos sino generar mayor ahorro interno. Pero con una economia que todavia no
crece, promover el consumo de sectores de menores ingresos y “moderar” el del resto, no cambia nada en el agregado. Sin
ahotro externo, ni aumento de ahorro interno, la tasa de inversién bruta fija/PBI no va a acercarse ni por asomo a niveles
superiores al 20% y sostenerse en el tiempo. Menos, si como sugirié el ministro de Economifa Martin Guzman en el
Congreso de la Nacidn, no se convergera al equilibrio fiscal al menos hasta el afio 2023.

La reestructuracién de la deuda es necesaria y urgente, pero no suficiente. Deberfa reducirse la presion tributaria,
especialmente en la produccién de bienes transables, y eliminarse regulaciones que nos han dejado fuera del mapa de los
grandes flujos de inversiones del mundo. Optar por “vivir con lo nuestro” no es algo sostenible y subir retenciones a las
exportaciones de soja con precios en baja, y sin recuperacion a la vista, suena a imprudencia (y no sélo
econdémica). Mientras tanto, la misién del FMI que visité Buenos Aires se mantuvo en silencio, no conociéndose hasta
ahora las proyecciones macroeconémicas que permitan estimar la capacidad de pago del Gobierno. Resolver esa
incertidumbre revelaria la presencia de un plan econémico concreto de estabilizacién y crecimiento. Algo que a 90 dias de
inicada la nueva gestién, sigue brillando por su inexistencia.

2. Reestructuracion de la denda: demasiadas dudas

Varios representantes de fondos de inversion que poseen tenencias de deuda argentina se entrevistaron la semana
pasada con funcionarios del Gobierno y han dejado trascender varias percepciones que preanuncian una etapa dificil:
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a) Entienden que soportaran una quita en torno del 40%, si bien desde hace varias semanas buena parte de los
titulos publicos cotiza a precios que descuentan una quita o “baircut’ a valor presente entre 55% y 60%.

b) Dan por sentado que so6lo soportaran una quita los tenedores privados de deuda argentina.

¢) Entienden que hay un preacuerdo con el FMI para que el organismo recupere sus fondos prestados sin quita.

La propuesta debe definir los términos de canje de los titulos a reestructurar (U$S 68.8.42,5 M, segun el Decreto
250/2020 del 9 de marzo de 2020), y las condiciones de emision de la nueva deuda que sustituird a la primera. Esto significa
que la propuesta debe definir:

Nuevo plazo hasta el vencimiento (mas largos).

Plazo de gracia hasta el inicio de pago de servicios de la nueva deuda (se habla de aproximadamente 3 afios).
Nuevos cupones (mas bajos).

Alguna diferencia en el disefio de cupones (fijos o crecientes)

Eventual anclaje de algunos bonos con indicadores de crecimiento (caso del Cupon PBI de 15 afios atras).
St se propondra continuar o no con someter los pagos y su cumplimiento a legislacion extranjera.

Uk b=

El mapa de la deuda del sector publico no financiero se resume en el siguiente grafico

GRAFICO 1: COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (GOBIERNO NACIONAL)
(ESTIMACION A FIN DE DICIEMBRE DE 2019)

Con FGS ANSeS, bancos publicos y otros
organismos del Sector Piblico Nacional: ~ U$S 60.000 M
Intra estado:
U$S 116.300 M |]
/ Con BCRA*: USS 56.300 M
Deuda bruta L
total: .
U$S 313.600 M Con organismos internacionales: U$S 73.000 M
\ Con otros
acreedores: s Deuda pendiente de reestructuracion: U$S 2400 M
U$S 197.300 M
Bonos en cartera de acreedores privados:  U$S 121.900 M

Nota: no se incluyen los USS 12. 800 por diferencia entre el maximo a pagar de 48 unidades por cada 100 de valor nocional de cupones PBI y la suma de
los montos pagados hasta la actualidad.
Fuente: estimacion propia en base a datos del Ministerio de Economfia.

Sobre el total de la deuda, la reestructuracion se aplica sobre bonos con los acreedores privados bajo ley extranjer.
Ese subtotal de U$S 121.900 M se integra asi:

a) Letras del Tesoro (Ley Argentina): U$S 14.000 M

b) Bonos en pesos (Ley Argentina): U$S 22.500 M

¢) Bonos en délares (Ley Argentina): U$S 18.200 M A reestructurar
d) Bonos en otras monedas (Ley extranjera): U$S 64.800 M @ | Segun decreto
e) Otros préstamos: U$S 2400 M 250/2020

El escenatio para una rapida reestructuracién luce complicado. El calendario parece algo extenso si no se logra la
aceptacion de la propuesta del gobierno a fin de marzo. Al cierre de este informe el Gobierno todavia no dio a conocer sus
términos. La aceptacion no so6lo dependera del tamafio del “haircus’ implicito, sino de que se logren mayorias
minimas de aceptacion segun las clausulas de emision de cada titulo. Esto supone que los acreedores también
cuenten con la informacién basica de los prospectos de cada nuevo bono. La misma inevitablemente debe contener
proyecciones macroeconomicas crefbles que le permitan a los bonistas entender que Argentina tendra una minima
capacidad de pago para el monto y el perfil intertemporal de vencimientos de los nuevos titulos de deuda.
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A esto se suma la configuracién del escenario para realizar esta reestructuracién. El brote del coronavirus ha
complicado no sdlo el funcionamiento de la economia real a nivel mundial, sino que ha exacerbado el miedo al impago de
deudores mas riesgosos. La menor aversion al riesgo y la preferencia por activos mas “seguros” y liquidos restan
demanda a titulos de deudores no solventes o percibidos como de mayor riesgo. La volatilidad ante shocks adversos
tiene fecha cierta de inicio, pero nunca se sabe con certeza cuando termina. Es imposible hoy predecir nuevos derrumbes
de mercados de acciones, bonos de alto riesgo y commodiies como el del ultimo lunes, pero pueden repetirse. Algo que
también podria complicar la obtencién de fondos para cancelar los vencimientos de la deuda (salvo que se logre una rapida
reestructuracién): a menor precio de los bonos, mayor demanda de bonos por los fondos conocidos como
“buitres”, mas interesados en litigar que en aceptar un canje de deuda vieja por deuda nueva.

CUADRO 1: VENCIMIENTOS PROXIMOS DE DEUDA GOB. NACIONAL EN PESOS Y DEUDA PROVINCIAL EN DOLARES.

Mes de mayor concentracion

ler semestre | 2° semestre Total de pagos en el primer
2020 2020 2020 semestre de 2020
Deuda en moneda extranjera (en U$S M)
Letras reperfiladas 213 5.185 5.398 Febrero (U$S 147 M)
Bonos en US$S ley local 1.720 3.088 4.808 Mayo (U$S 1.374 M)
Bonos en U$S ley extranjera 2.025 2.280 4.305 Enero (U3S 794 M)
Organismos multilaterales 4.474 2.363 6.837 Mayo (U$S 2.783 M)
Total (a) 8.432 12.916 21.348
Deuda en moneda local (en $ M)
Bonos 319.538 297.380 | 616.918 Mayo ($ 147.542 M)
Letras 377.360 246.700 | 624.060 Marzo (8 107.609 M)
Total 696.898 544.080 | 1.240.978
Vencimientos deuda en moneda
local expresados en U$S M. Tipo de 10.992 8.282 19.274

cambio mayorista actual: $ 63,4 (b)

Total vencimientos expresados en
millones de délares (a) + (b)
M El nicleo del pago de mayo es al Club de Patis (U$S 2.132 M).

19.424 21.198 40.622

Fuente: elaboracién propia en bse a datos del Ministerio de Economia.

La situacién no es inmanejable, pero luego del fracaso del intento de reprogramacion del bono BP21 del gobierno
bonaerense y las dificultades para lograr cancelar letras del Tesoro con nuevos titulos en febrero dltimos quedan pocos
caminos para el Gobierno: a) reestructurar hacia periodos o afios futuros los pagos de la deuda en délares, b) reestructurar
o reperfilar la deuda bajo ley local, o c) agotar el stock de reservas del BCRA para el pago de vencimientos de la deuda en
moneda extranjera y cancelar la deuda en pesos con emisién monetaria.

La primera alternativa, focalizada en la deuda bajo ley extranjera estd por verse. La segunda opcién puede utilizarse,
pero su aceptacién voluntaria ha caido sustancialmente en las ultimas semanas. La opcién ¢) no es ni por asomo la mas
prudente. Tampoco resuelve el problema. Emitir dinero para cancelar todos los vencimientos de la deuda bajo ley local de
2020 (en pesos y en dolares, incluyendo las letras reperfiladas en délares) significa aumentar la base monetaria en por
mas de 110%, algo incoherente con el objetivo aparente de las autoridades sostener una inflacién inferior a 2%
mensual. A su vez, los vencimientos en délares de la deuda bajo ley extranjera mas los pagos a organismos internacionales
podtian abonarse con reservas internacionales liquidas y propias. Pero para un stock actual de poco mas de U$S 13.300 M,
esos pagos suman U$S 11.100 M, de modo que una crisis cambiatia serfa inevitable en ese caso.

Ciertamente el gobierno ha heredado un problema de concentraciéon de vencimientos con muy escasos
recursos liquidos. Frente a la eventualidad de una quita agresiva, y sin perspectivas claras de mejoras permanentes en las
cuentas fiscales y ex, la percepcion de riesgo seguird siendo alta, y moviéndose al compas de shocks no necesariamente
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originados en nuestro pais. Al cietre de este informe el riesgo pais (EMBI de JP Morgan Chase) se ubicaba en 2.971
puntos basicos, luego de alcanzar los 2.978 puntos basicos, el nivel mas alto desde el 10 de junio de 2005.

GRAFICO 2: RIESGO PAiS (EMBI) EN PUNTOS BASICOS (2018-2020)
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Fuente: JP Morgan Chase.

Ls cotizacién del délar, por el contratio, se mantiene estable, aunque pueden empezar a generarse tensiones en el
mercado cambiario si Brasil y otros paises siguen depreciando sus monedas respecto del délar. De todas formas, al cietre
de este informe el délar implicito en la compraventa de bonos en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“délar MEP”)
saltaba a $85,76 (brecha respecto del délar mayorista: 36,8%) y el “contado con liquidacién” (“CCL”), certé en § 87,1
(brecha respecto del délar mayorista: 39%).

GRAFICO 3: TIPOS DE CAMBIO NOMINAL -PESOS POR DOLAR-
(DICIEMBRE DE 2019 A MARZO DE 2020)-
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA y bancos privados.
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Por otro lado, el avance del coronavirus en todo el mundo torna inviables los “road shows” previstos para explicar
la oferta oficial en diversas plazas del exterior. Afortunadamente se cuenta con el recurso de las teleconferencias, pero las
mismas a su vez pueden ser insuficientes si no se logra un minimo de aceptacion de la propuesta de reestructuracion del
gobierno.

Las autoridades se enfrentan asf a un panorama complicado y frente al riesgo del eventual rechazo de los acreedores
privados a la propuesta de reestructuracion de la deuda. Pero también esta latente el riesgo de una creciente impaciencia
dentro del pafs, no sélo por las controversias en tornos a ciertas decisiones sobre controles de precios y politica impositiva,
sino por la falta de incentivos a la inversion, a las exportaciones, y a la creaciéon de vacantes laborales.

La placidez del verano parece agotarse y, a tres meses del inicio del nuevo gobierno el futuro sigue siendo
extremadamente incierto.

PANORAMA INTERNACIONAL

DE LA COMPLACENCIA AL PANICO
Jorge Vidias

La expansion del COVID-19 de China al resto del mundo, ha generado panico en los mercados
financieros. A su vez, la guerra de precios en el mercado petrolero, desatada por Arabia Saudita ante la
falta de acuerdo entre la OPEP y Rusia, surge como un nuevo factor desestabilizador.

1. De un “cuento chino” a una pesadilla global

En el IEM del mes pasado ya se advertia que el COVID-19 parecia lejos de estar bajo control y que la amenaza
para la economia mundial estaba subestimada, segin surgia del comportamiento benigno que mostraban los mercados
financieros internacionales hacia mediados de febrero.

La complacencia de los inversores se basaba en dos premisas basicas: 1) que la epidemia estaba cerca de controlarse
en China, por lo que la expansién al resto del mundo se mantendria acotada, y 2) que las medidas de estimulo que estaba
adoptando el gobierno chino setfan suficientes para generar una rapida recuperacién de su economia, una vez que el
coronavirus fuera controlado y se normalizaran todas las actividades que se habian paralizado para evitar su propagacion.

La dindmica de los mercados financieros se alteré dramaticamente desde la ultima semana de febrero, cuando el
COVID-19 se estaba expandiendo a vatios paises, dejando al descubierto que la epidemia estaba muy lejos de ser controlada
y que aumentaba el riesgo de transformarse en una pandemia. Ademas, los datos provenientes de China reflejaban que
el freno en su economia era mucho mas severo que lo que anticipaban las proyecciones mas pesimistas.

El temor a que los nuevos paises afectados se vean obligados a adoptar severas medidas restrictivas como en China
para contener el avance de la enfermedad, conducirfa a una recesién global. Esto generé abruptas caidas en los mercados
accionarios de todo el mundo, asi como un aumento de las primas de riesgo en los mercados de deuda corporativa y de
paises emergentes, y el derrumbe de precios de commodities industriales y energéticos.

La busqueda de refugio por parte de los inversores en activos considerados seguros como el oro y los bonos del
Tesoro de EE.UU., impulsé una nueva suba del precio del metal precioso, mientras que el rendimiento del bono del
Tesoro a 10 afios se desplomé hasta un minimo historico de 0,30% durante la mafiana del lunes 9 de marzo, para
luego rebotar al nivel de 0,70% al 11 de marzo (véase el Grifico 4). Al mismo tiempo, como consecuencia de la salida
de capitales de los paises emergentes, se verificd una fuerte depreciaciéon de sus monedas.

El caracter distintivo del coronavirus, es su altisimo grado de contagio. La relativamente baja tasa de mortalidad
que mostraba la enfermedad en su etapa inicial en China', concentrada principalmente en los grupos de riesgo como los

! La tasa de mortalidad en China ha oscilado entre el 3% y el 4%, pero con una mayor incidencia de la provincia de Hubei, foco inicial y principal de
la enfermedad donde se concentran mas del 80% de los casos de todo el pais, donde la tasa de mortalidad se acerca al 5%, mientras que en el resto de
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mayores de 70 afios o personas con enfermedades previas, llevé a muchos a minimizar su dafio potencial del COVID-
19, e incluso a descalificar a quienes alertaban sobre la peligrosidad del nuevo virus.

GRAFICO 4. EVOLUCION DE LA TASA DE RETORNO DEL BONO DEL TESORO DE EE.UU. A 10 ANOS (%)
3.0

2.5
2.0
1.5
1.0

0.5

0.0 T T T T T T T T
12-Mar-19 26-Apr-19 10-Jun-19 25-Jul-19 08-Sep-19 23-Oct-19 07-Dec-19 21-Jan-20 06-Mar-2

Fuente: Bloomberg

El problema central radica en la celeridad con que se propaga una vez que logra ingresar en una
comunidad, provocando el desborde de los sistemas de salud que no estan preparados para un aumento subito
y masivo en la demanda hospitalaria. Los gobiernos se ven obligados a extremar las medidas preventivas para frenar la
propagacién, aun al costo de paralizar la actividad econémica. Ademas, el temor que invade a la poblacién puede llevar a
medidas restrictivas autoimpuestas por la gente atin mas rigurosas que las impulsadas desde los gobiernos para prevenir la
expansion del virus.

En este contexto, una de las pocas buenas noticias que se pueden dar es que las medidas extraordinarias de
restriccion adoptadas por China, que incluyeron el aislamiento de ciudades que albergan a cientos de millones de habitantes,
estan empezando a dar resultados en términos de frenar la expansion del coronavirus. Desde fines de febrero los nuevos
casos detectados diariamente han bajado en forma sensible, hasta practicamente detenerse. Esto esta permitiendo una lenta
vuelta a la normalidad de muchas actividades. Pero el costo econdémico ha sido altisimo. En el Grafico 5 se puede apreciar
con claridad la caida sin precedentes que refleja la encuesta de actividad industrial PMI Manufacturing correspondiente al
mes de febrero, que superd todos los prondsticos por amplio margen.

GRAFICO 5. EVOLUCION DE LA ENCUESTA DE ACTIVIDAD PMI MANUFACTURING (REP. POPULAR CHINA)
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Fuente: Bloomberg

China se ha mantenido en torno al 1%. En el resto del mundo, la tasa de mortalidad se ha mantenido en este rango, con la notable excepcion de Italia,
donde ha trepado al 6%.
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Luego de estas cifras, y a la espera de la confirmacion de los datos de actividad del bimestre enero-febrero que se
publican a mediados de marzo, las estimaciones del PIB del primer trimestre han sido revisadas masivamente a la baja,
proyectandose una caida del PIB respecto al trimestre anterior del orden del 4-5% anualizado, algo sin precedentes. Pero,
ademas, la normalizacién de la actividad en el trascurso de marzo se esta dando a un ritmo mucho mas lento de lo que las
previsiones optimistas estimaban un mes atrs, por lo que la recuperacién econémica también serfa gradual y recién se
evidenciaria, en el mejor de los casos, hacia la segunda mitad del afio. La recuperacién vendra apuntalada por una bateria
de estimulos monetarios y fiscales que el gobierno de China viene adoptando en forma diaria, como se detalla mas adelante.

Pero mientras en China se observa un freno en la evolucién de la enfermedad, en el resto del mundo el COVID -
19 esta en plena expansién, con algunos pafses de gran relevancia para la economia mundial, como Italia, Japén, Corea del
Sur, Espafia o Francia, afectados con gran virulencia. A ellos ahora se les ha sumado la primera economia del mundo,
EE.UU., donde segun las estadisticas de la Universidad Johns Hopkins, ya se han superado los 1.000 casos (véase el Grafico
6).

En estos paises se estan adoptando en forma creciente medidas de restriccion similar a las que se adoptaron en
China, por lo que se puede anticipar un impacto sobre la actividad econémica tan negativo como en el caso chino. Ademas,
como todavia el coronavirus esta en plena expansion, nadie puede asegurar cuando se lograra controlar el brote, habiendo
serias dudas respecto a la capacidad de los sistemas de salud de los paises afectados para hacer frente a un masivo aumento
en la cantidad de contagiados que requieren atenciéon médica.

La paralisis en la actividad interna en los paises que se van sumando a la lista de afectados, impacta en forma
especial a los sectores de servicios debido a los cierres de locales comerciales y la suspension de actividades que involucran
concentracion de gente como la escolar, universitaria y todo lo relacionado con los especticulos depottivos y culturales.
Pero los sectores industriales también sufren por las restricciones de personal y la escasez de insumos. Todo esto se suma
al impacto negativo sobre la economia global del freno subito de China desde fines de enero, debido al rol principal que
China tiene en los mercados internacionales de materias primas y en la cadena de produccién de amplios sectores
industriales y de alta tecnologia. Eso ya estaba impactando en forma significativa en los volimenes de comercio
internacional y en los planes de inversioén de las grandes corporaciones.

De esta forma, a esta altura parece altamente improbable que se pueda evitar una contracciéon de la economia
mundial en el primer trimestre de 2020, mientras que para desde el segundo trimestre en adelante prima una gran
incertidumbre. Su evoluciéon depende basicamente de dos factores: el tiempo que lleve controlar la enfermedad y las

respuestas de politica econémica de gobiernos y bancos centrales.
GRAFICO 6. PAISES CON MAYOR CANTIDAD DE CASOS DECLARADOS DE COVID-19 FUERA DE CHINA
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2. Las respuestas de politica econdmica

Como se mencioné anteriormente, China es el pafs donde se desaté la epidemia y el mas afectado hasta ahora,
pero también el mas avanzado tanto en su contencién como en la adopciéon de medidas de estimulo econémico para
contrarrestar su impacto negativo. Las medidas adoptadas por China pueden dividirse en dos grupos:

1) medidas de emergencia, tendientes a evitar que el freno en la actividad econémica derive en una gran crisis
crediticia y bancaria. El Banco Popular de China (BPCH) liberé 800.000 millones de yuanes (alrededor de U$S
115.000 millones) para que los bancos comerciales asistan a empresas en problemas, ademds de 350.000
millones de yuanes de nuevas lineas a los grandes bancos publicos. Ademas, relaj6é regulaciones para que las
pequefas y medianas empresas en las regiones mas castigadas puedan postergar la devolucién de préstamos.
También se las eximi6 parcialmente del pago de impuestos y contribuciones sociales por 3 meses, con un costo
fiscal estimado de 650.000 millones de yuanes;

2) medidas para impulsar el crecimiento, que comprenden fundamentalmente la realizacién de obras de
infraestructura. Hasta ahora, los gobiernos locales han anunciado proyectos de infraestructura que alcanzan los
30 billones de yuanes, equivalente a 30% del PIB. Muchos de ellos ya estaban contemplados, y muchos de ellos
abarcan perfodos largos de realizacién, por lo que su impacto de corto plazo es dificil de estimar, pero
seguramente sera significativo. Se espera que el déficit fiscal de China se duplique del 4% del PIB en 2019 a
alrededor del 8% en 2020. Siendo China un paifs con exceso de ahorro estructural, el financiamiento de dicho
déficit no debetia generar disrupciones financieras. La tasa de retorno de los bonos del gobierno a 10 afios se
ubica por debajo del 3% anual, lo que marca que no habria dificultades para financiar el déficit.

Fuera de China, las autoridades econémicas del resto del mundo se han mostrado mucho mas lentas en reaccionar
ante la magnitud de la crisis. Esto quedé de manifiesto cuando la conferencia telefénica del G7 concertada el 3 de marzo,
que habia despertado expectativas de alguna accién coordinada por parte de las principales economias del mundo, no
derivé en ningun anuncio concreto. Una vez mis, fue la Fed, quien tomé el liderazgo, anunciando ese mismo dia una baja
de emergencia de la tasa de Fed Funds de 50 puntos basicos (p.b.). La reaccién ante la sorpresiva maniobra, dado que no
se esperaba ningin movimiento hasta la proxima reunion de la Fed del 18 de matzo, fue positiva, generando inicialmente
un fuerte rebote de los mercados financieros. Pero dicha reaccion positiva se agot6 rapidamente, retomando los activos de
riesgo su tendencia negativa.

El impacto efimero de la medida de emergencia de la Fed, profundizé la percepcién de que los bancos centrales
pueden hacer poco para contrarrestar los efectos negativos del COVID-19. Por un lado, ya las tasas estain demasiado bajas
en todo el mundo desarrollado como para que una baja de tasas adicional, que en la mayor parte de Europa significaria
tasas aun mas negativas, haga una gran diferencia. Pero fundamentalmente, se cuestiona que, si gran patte de la poblacién
esta restringida patra realizar sus actividades normales, aunque el banco central baje las tasas de interés medio punto
porcentual no va a modificar su situaciéon.

La realidad es que la baja de tasas y otras medidas de estimulo monetario como la inyeccién de liquidez en el
sistema financiero, apuntan a amortiguar los efectos del shock negativo y evitar una crisis financiera que derive en una
recesién mucho més profunda, como la de 2008-2009. Por eso se espera que la Fed vuelva a bajar la tasa de Fondos
Federales en otros 50 p.b. en la reunién del 18 de marzo. Sila crisis del COVID-19 se profundiza, podtia llevar la tasa a
0%. Para el resto de los bancos centrales del mundo desarrollado, especialmente en Banco Central Europeo (BCE) y el
Banco de Japén (BOJ) que ya no tienen margen para bajar tasas, se esperan una reactivacién de los planes de expansion
cuantitativa, a través de un aumento de los montos mensuales de compra de titulos y de nuevas licitaciones de fondos a
largo plazo para el sistema bancario.

Pero es evidente que la politica monetaria no tiene capacidad para contrarrestar la paralisis econémica generada
por la epidemia, es imprescindible que la politica fiscal adopte un rol central, a través de medidas de alivio impositivo y de
planes de estimulo. Lamentablemente, hasta ahora ha habido muy pocos anuncios al respecto, fuera de China y otros paises
asiaticos. En EE.UU., hasta hace pocos dfas, la Administracién del Presidente Trump mostraba una actitud displicente
frente a la crisis, subestimando la magnitud del desafio. Cuando empezé a comprender su gravedad, empezaron a dejar
trascender en forma desprolija supuestos planes de reduccién de impuestos al trabajo, pero sin dar detalles concretos en
cuanto a su alcance ni en sus fuentes de financiamiento. La reaccién sigue siendo tardia y tentativa, pero al menos hay
indicios de encaminarse en la direccion correcta.
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En Europa la Presidente del BCE, Christine Lagarde acaba de advertir a los gobiernos de la Unién Europea que
si no hay una accion coordinada y urgente, hay riesgo de terminar en una crisis similar a la de 2008. Si bien en Alemania
hay algunas sefiales de relajamiento en el rigor fiscal a nivel interno, impulsando el gobierno un presupuesto que contempla
un déficit, no esta claro que haya predisposicion a tolerar un mayor activismo fiscal a nivel de todos los pafses miembro de
la Eurozona. La velocidad con que evoluciona la crisis seguramente impondra definiciones en el corto plazo.

3. Arabia Sandita declara la gnerra de precios del petrileo

La postura inflexible de Rusia en sus negociaciones con la OPEP, negandose a seguir reduciendo su volumen
mensual de produccion en linea con los paises miembros del cartel a los fines de sostener el precio internacional del crudo
ante la calda de la demanda global, origin6 un cambio radical en la estrategia cooperativa que venia impulsando el lider de
la OPEP, Arabia Saudita.

Hasta ahora Arabia Saudita venia aceptando soportar una gran parte de la reduccién de produccion global de crudo
para sostener el precio, a cambio del acompafiamiento de sus socios y de otros grandes productores, principalmente Rusia.
La reduccién de la produccién era necesaria para acomodar la debilidad de la demanda, ante el bajo crecimiento global, y
el aumento de la oferta no convencional de hidrocarburos proveniente fundamentalmente de EE.UU.

El cambio de postura de Rusia estarfa justamente buscando frenar el avance de la produccion no convencional
norteamericana. Y efectivamente logrd su cometido, ya que provoco la reaccion de Arabia Saudita, que pas6 a una estrategia
agresiva, basada en el hecho de que se trata del productor de menor costo en el mundo, lo que le permite sobrellevar
una baja de precios en mejores condiciones y por mas tiempo que sus competidores.

Automaticamente impulsé un abrupto descuento en el precio de sus despachos, iniciando una auténtica guerra de
precios. Esto se tradujo en un derrumbe instantaneo de 30% en el precio internacional del crudo, que en su version
WTI lleg6 a tocar U$S 30 por barril, el menor nivel desde principios de 2016 (véase el Grafico 7).

GRAFICO 7. EVOLUCION DEL PRECIO DEL WTI — 1ER CONTRATO FUTURO — U$S POR BARRIL
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Fuente: Bloomberg

El cambio de status quo tiene efectos disruptivos sobre la industria petrolera global, con efectos macroeconémicos
y geopoliticos potencialmente desestabilizadores. La industria petrolera no convencional de EE.UU. es el principal
perdedort, ya que debido a su estructura de costos no puede subsistir con precios por debajo de U$S40 por batril. Dado el
fuerte flujo de inversiones y financiamiento que habia atraido dicho sector en los dltimos afios, su caida tiene doble
implicancia en términos de caida de la inversién fija de EE.UU. hacia adelante, y el potencial default en cadena de muchos
productores independientes altamente endeudados, lo que en el actual contexto de stress financiero detivado de la
expansion del COVID-19, podrfa generar una reacciéon de desconfianza en cadena en el mercado de capitales
estadounidense.

Pero en una guerra de precios terminan sufriendo todos los involucrados, y la posicion de Arabia Saudita también
tiene sus debilidades. La principal es que el presupuesto del Reino se equilibra con un precio de petrdleo arriba de U$S 70
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por barril, por lo que la baja de precio puede duplicar su déficit fiscal, con el consiguiente aumento del endeudamiento
externo. Por lo tanto, existen incentivos para un nuevo acuerdo, pero el problema esta en que los tiempos pueden no estar
acordes a las urgencias de la situacién macro-financiera global.

4. Sorpresas en la campana electoral de EE.UU.

Cuando parecia que Bernie Sanders, el candidato ubicado ideolégicamente mas a la izquierda dentro del espectro
del partido Democrata, se encaminaba a consolidarse como lider en las elecciones primarias de su partido, conduciéndolo
a ser el candidato opositor a Trump, el “Super Martes” trajo un nuevo vuelco en el escenario. Joe Biden, quien originalmente
era el favorito pero que habfa quedado relegado en la primera etapa de la campafia, obtuvo un triunfo rotundo en las
principales jurisdicciones que celebraron sus primarias el martes 3 de marzo, lo que lo restituyé como favorito. Al mismo
tiempo, el fracaso de Mike Bloomberg, quien se habifa sumado a dltimo momento a la interna democrata, pero era el mejor
considerado por el mundo empresarial y financiero, lo dej6 fuera rapidamente de competencia.

Joe Biden es considerado mas moderado que Sanders. Pero su moderacion le puede dar alguna oportunidad frente
a Trump. Especialmente, si el cambio abrupto de escenario macroeconémico producto del coronavirus, empieza a cambiar
la percepcion del electorado respecto a la capacidad de Trump para manejar la economia. Los primeros pasos de Trump
frente a la actual crisis no parecen haber sido auspiciosos. El final parece mas abierto que nunca.

EL CORONAVIRUS PONE A LA ECONOMIA MUNDIAL EN JAQUE
L eandro Marcarian

El coronavirus practicamente frend la economia chinay se esta expandiendo por el mundo. Las medidas
sanitarias para prevenir mayores contagios rompen las cadenas de valor globales generando costos
dificles de cuantificar. De continuar la propagacion es posible que el mundo ingrese en una recesion.

1. Introduccion

La propagacion del coronavirus, fuera de China, ha generado una nueva incertidumbre para las perspectivas de
crecimiento mundial y ha provocado mayor volatilidad de los mercados financieros. Los brotes en Corea del Sur, Irin e
Italia han suscitado la preocupacién de que la propagacion fuera de China pueda estar aceleraindose. El coronavirus (o
COVID-19) ya ha generado mas de 120.000 contagios en el mundo. En su mayoria (mas de 80.000) en China,
donde se han registrado mas de 4.200 muertes. Fuera de China, se han confirmado casos ee otros 121 paises. La
cifra de victimas fatales en el resto del mundo crece todos los dias sin pausa.

La rapidez con la que se extiende la enfermedad ha llevado a varios pafses a imponer barreras a la movilidad de
tanto productos como personas desde y hacia China; se han cerrado puertos y cancelado vuelos. Estas medidas sin lugar a
dudas suman tensién al crecimiento econdémico mundial a través de la interrupcién del comercio y del normal desempefio
de las cadenas globales de valor.

El alto nivel de integracién de la economia China al mundo hace que el contagio sea veloz y de dificil contencién.
Los impactos negativos son variados. Por un lado, los efectos directos en la economia China, o sea, un menor crecimiento
de China por cierre de fabricas, ciudades en cuarentena, etc. Pero también, se deben contabilizar los efectos de segundo
orden, que surgen a raiz del primero. El freno de la economia China, por un lado, interrumpe las cadenas globales de valor
cuando el gigante asidtico deja de producir los bienes intermedios que provee al mundo, pero también disminuye su
demanda global de productos del resto del mundo, generando caidas fuertes en las exportaciones de sus socios comerciales.

Los mercados de commodities y de petréleo ya se han empezado a resentir, con fuertes caidas desde el inicio del
brote. El Dow Jones Commodity Index perdi6 ya 100 puntos en lo que va del afio (aproximadamente un 20%),
mientras que tanto el Brent como el WTT sufrieron pérdidas histdricas el pasado lunes 9, haciendo que la
evolucion de la dltima semana de practicamente todas las bolsas del mundo sea negativa.

La globalizacién genera que una crisis en una economia grande se propague al resto de las economias del mundo,
haciendo de estos efectos subsiguientes, un evento no despreciable. Sin embargo, la cuantificacién de los costos
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econémicos que esta pandemia pueda generar aun es incierta. A continuacion, se hace un breve resumen de las visiones de
algunos organismos e instituciones que han estudiado el tema.

2. La vision de la Organizacion Internacional de Aviacion Civil (OLAC)

Segun la OIAC, ya son 70 las aerolineas que que han cancelado todos sus vuelos internacionales desde/hacia China
continental, con otras 50 que han disminuido su trafico. Esto significé una caida del 80% de la capacidad de aerolineas
extranjeras patra viajes con destino hacia/desde China, y de un 40% para las aerolineas locales. Se estima, a su vez, una caida
en la cantidad de pasajeros cercana a los 15 millones, en relaciones a las proyecciones realizadas por las aerolineas antes del
brote. En términos de dinero, eso significa aproximadamente una caida en ventas de entre 4 y 5 miles de millones para la
industria en su conjunto. Hay que aclarar que estas estimaciones solo tienen en cuenta el transporte de pasajeros a China
continental. No se estan contabilizando el transporte de carga aérea, ni los destinos insulares como Hong Kong o Taiwan,
de modo que los costos reales probablemente sean aun mayores.

Con respecto al turismo, la OIAC estima que, en funcién de una caida en la cantidad de turistas chinos, pafses
como Japon y Tailandia podrian llegar a absorber pérdidas por 1.300 y 1.100 millones de ddlares respectivamente
durante el primer trimestre de 2020.

3. La vision del Fondo Monetario Internacional

La directora general del Fondo Monetatio Internacional (FMI), Kristalina Georgieva, se pronuncio al respecto,
aceptando que el brote afectara tanto a factores de la oferta como de la demanda. Segun la vision del FMI, la oferta se vera
afectada debido a la morbilidad y la mortalidad, pero también a los esfuerzos de contencién que restringen la movilidad
(tanto de personas como de mercadetfas) y los mayores costos de hacer negocios debido a las cadenas de suministro
cortadas y al endurecimiento de las condiciones de crédito.

La demanda también disminuird debido a una mayor incertidumbre, un mayor comportamiento de precaucion,
esfuerzos de contencién y el aumento de los costos financieros que reducen la capacidad de gasto. Estos efectos se
extenderan a través de las fronteras, como consecuencia de los sistemas econdémicos que se encuentran integrados a nivel
mundial.

Por ultimo, desde el Fondo se estima que aproximadamente un tercio de las pérdidas econémicas causadas por
shocks de este estilo seran costos directos: por pérdida de vidas, cierre de lugares de trabajo y cuarentenas. Los dos tercios
restantes seran indirectos, asociados a reduccion en la confianza del consumidor y mayor aversion al riesgo por parte de
los empresatios, como asf también gracias a condiciones de menor liquidez en los mercados financieros. Sin embargo, el
Fondo atn no ha publicado estimaciones de esos costos.

4. La visién de Deloitte

Segiin esta consultora, los efectos del COVID-19 se pueden discriminar en tres grandes grupos. Por un lado, estin
los efectos directos en la produccién. La produccién china ya se ha visto sustancialmente afectada por el cierre en la
provincia de Hubeli y otras 4reas. Elindice de produccion manufacturera PMI cay6 15% en febrero con respecto al
mes anterior, tras un afio sin cambios significativos. Algunos otros paises también estan comenzando a sentir un
impacto directo a medida que sus autoridades implementan medidas similares. La desaceleracién en China tiene efectos en
sus proveedores. Las principales fuentes de importacién de China son Corea, Japén y otros pafses asiaticos, segin el Banco
Mundial. Por lo tanto, incluso sin nuevos brotes de la enfermedad, estas dreas probablemente experimentarin un
crecimiento lento en la primera mitad de 2020. No hay que olvidar que China representa aproximadamente un 15% del
PBI mundial, por lo que una desaceleracién del gigante asiatico tendra un impacto no solo en la region, sino en
la economia del planeta.

Por otro lado, destacan los problemas asociados a las cadenas de suministro e interrupcién de mercados. Muchas
empresas manufactureras dependen de insumos intermedios importados de China y otros paises afectados por la
enfermedad. La desaceleracion de la actividad econémica —y las restricciones de transporte— en los paises afectados
probablemente tendrd un impacto en la produccién y la rentabilidad de companias globales especificas. Para las empresas
que dependen de bienes intermedios de las regiones afectadas, y que no pueden cambiar facilmente el origen de su
abastecimiento, el tamafio del impacto puede depender de qué tan rapido se desvanezca el brote. Las pequefias y medianas
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empresas pueden tener mayores dificultades para sobrevivir a estas interrupciones. Las empresas vinculadas a viajes y el
turismo se enfrentan a pérdidas que probablemente no sean recuperables.

Por ultimo, Deloitte remarca los riesgos que pueden surgir a partit de los mercados financieros. Las
interrupciones temporales en el suministro de insumos y/o bienes finales pueden estresar a algunas empresas,
particularmente a aquellas con problemas de liquidez. El aumento resultante en el riesgo podtia revelar que uno o
mas actores clave del mercado financiero han tomado posiciones de inversion que no son rentables en las condiciones
actuales, debilitando aun mas la confianza en los instrumentos y mercados financieros. Un posible evento (de baja
probabilidad) serfa una interrupcién significativa del mercado de crédito internacional y los mercados locales, a medida que
los participantes se preocupan por el riesgo de contraparte. Los cambios de cartera en los dltimos dias desde acciones y
bonos corporativos hacia los bonos de gobierno (particularmente los bonos del Tesoro de EE. UU.) es una sefial de que
dicho escenario es efectivamente posible.

5. La vision de la UNCTAD

El departamento de Comercio y Desarrollo de Naciones Unidas (UNCTAD) realizé un estudio para estimar los
costos del coronavirus en el comercio mundial. El objetivo es identificar los sectores econdémicos y paises que estin mas
expuestos a una interrupciéon de las exportaciones de insumos intermedios de China. El analisis es basado en datos
comerciales de la Divisién de Estadistica de las Naciones Unidas que abarcan alrededor de 200 paises y 13 sectores
manufactureros. Los resultados deben interpretarse como efectos a corto plazo, ya que suponen la capacidad de instalada
en el resto del mundo se mantendra constante. Es decir, no hay efectos de segundo orden, solo se enfocan en una caida en
los niveles de produccién chinos y sus efectos directos sobre la economia de sus socios comerciales.

El informe concluye, al igual que en las visiones de Deloitte y del FMI, que la integracion al comercio mundial por
parte de China traerd aparejada fuertes pérdidas debido a la importancia de China en las cadenas globales de valor. Al ser
un proveedor esencial para varias industrias del mundo, una caida en la produccién de China se derramara sobre la
economia de sus socios.

UNCTAD concluye que los principales afectados por una caida de un 2% de las exportaciones chinas de bienes
intermedios serfan la Unién Europea (en las industrias de maquinaria, automéviles y quimicos, con pérdidas aproximadas
de USD 15.000 millones), Estados Unidos (en las industrias de maquinaria, automéviles e instrumentos de precision, con
pérdidas aproximadas de USD 6.000 millones) y Japon (en las industrias de maquinaria y automéviles, con pérdidas
aproximadas de USD 5.000 millones).

6.  Posibles escenarios hacia adelante

El Harvard Business Review realizé una descripcién de los que considera que pueden ser los posibles escenarios
para lo que queda del afio en funcién de la evoluciéon del virus, la respuesta de las economias mundiales, y consecuentes
senderos de recuperacién. A continuacién, se hace una breve resefia de los mismos.

Escenario 1: Lo peor ya pasé. La transmisién en China ya se ha ralentizado. Aunque algunos brotes aislados
ocurren en otros lugares, estos no crean una propagacion masiva de la enfermedad. A medida que el numero global de
casos se estabiliza, la economia de China vuelve a la normalidad y hay poco impacto fuera de algunas areas como Iran, que
no son importantes para la economia global. El PIB de China recibe un gran golpe en el primer trimestre de 2020, pero se
recupera en el segundo y tercer trimestre, aunque parte de la produccién perdida nunca se recupera. Empresas especificas
fuera de China experimentan interrupciones en el suministro a corto plazo, pero el impacto en la economia global es
limitado y temporal.

Escenario 2: El virus se sigue propagando y los paises caen como fichas de domind. Aunque la
propagacién de la enfermedad en China se desacelera, los brotes ocurren de forma continua en todo el mundo, tipo dominé.
A medida que una zona se recupera, otra entra en cuarentena. Cada brote requiere ralentizar la produccién en esa area, y
en un mundo globalizado, eso significa interrupciones continuas en diferentes regiones e industrias a medida que ocurren
y se controlan los brotes. El impacto general es interrumpir la actividad econémica lo suficiente como para desacelerar el
crecimiento global. Las empresas que sean lo suficientemente agiles para gestionar el cambio de proveedores y que tengan
suficiente liquidez para sobrevivir a periodos de bajas ventas e ingresos tendran una ventaja competitiva.
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Escenario 3: Pandemia y panico. Los centros econémicos de todo el mundo estan sujetos a cierres al estilo
Wuhan a medida que las personas entran en panico por la propagacién del virus. Las decisiones descoordinadas pafs por
pais interrumpen el movimiento de personas y bienes. La fabricacién mundial disminuye, ya que las empresas con cadenas
de suministro internacionales solo pueden operar de manera intermitente. El turismo y las industrias relacionadas caen
drasticamente, y las empresas y regiones basadas en el turismo sufren pérdidas irrecuperables. El PIB mundial se estanca,
el comercio internacional cae y una recesioén global es una posibilidad clara.

Escenario 4: Crisis financiera. Los retrasos en los envios y los cronogramas de produccién crean problemas
financieros para las empresas altamente endeudadas, especialmente en los Estados Unidos. La disminucién en los mercados
de renta variable globales y el flght to quality —inversores que venden activos como bonos de alto rendimiento y acciones
volatiles— expone a los inversores con necesidad de liquidez. Los bancos centrales luchan para manejar el problema. Los
mercados financieros y la economia global se recuperan después de una recesion en forma de V.

7. Senderos de recuperacion posibles

Ya sea que las economias puedan evitar la recesién o no, el camino de regreso al crecimiento bajo Covid-19
dependera de una variedad de factores, como el grado en que la demanda se retrasard o se fernara, si el shock es realmente
temporatio o permanente, o si hay daflo estructural, entre otros factores. Es razonable esbozar tres escenarios generales,
que se pueden describir como V, U, o L.

En forma de V: Este escenario describe el choque "clasico" a la economia real, una caida fuerte y temporal del
producto, pero el crecimiento finalmente se recupera en el segundo trimestre o semestre del afio. En este escenatio, las
tasas de crecimiento anual podrian absorber completamente el shock. Este tipo de recuperacién es la que predominé en la
historia econémica mundial frente a shocks de este estilo y es compatible con el escenario 1.

En forma de U: Este tipo de recuperacién es compatible con el escenatio 2, donde el shock persiste y, aunque
se reanuda la ruta de crecimiento inicial, hay una pérdida permanente de produccién. La probabilidad de ocurrencia de este
tipo de sendero dependera de como evolucione la pandemia, en particular cuando se termine de expandir hacia el hemisferio
sur a partir del segundo trimestre, con la llegada del otofio.

En forma de L: La economia mundial entra en un bache de crecimiento menor a su tendencia y se estanca ahi.
Para que esto se materialice, tendria que crecer en la capacidad de Covid-19 de hacer un dafio estructural significativo, es
decir, romper algo en el lado de la oferta de la economia: mercado laboral, formacién de capital o la funcién de
productividad. Esto es dificil de imaginar incluso con supuestos pesimistas. Compatible con el escenario 3.

El Covid-19 definitivamente se ha convertido en un shock negativo para la economifa mundial. Desde la
interrupcién en las cadenas de valor y suministros mundiales, cierre de puertos y fronteras; hasta la posible cancelaciéon de
los Juegos Olimpicos en Tokio a mitad de afio. Los pafses del mundo se tratan de aislar, pero dado el nivel de integracién
de su economfia, todos sufren las consecuencias. Las medidas precautorias hacen desplomar el turismo, el comercio, y los
mercados financieros. Hasta dénde llegaran los efectos de esta nueva crisis, y cudles serdn sus costos, aun nadie lo sabe,
pero el mundo debe prepararse para un 2020 con un crecimiento menor al estimado.
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NOTAS ESPECIALES

EL SUENO CHINO
Felipe Frydman

El economista Osvaldo Rosales emprendié con su libro El suefio de Chinala compleja tarea de intentar explicar
los motivos de su rapido crecimiento econémico desde 1978, las consecuencias en el escenario mundial y el desafio a la
hegemonia de los Estados Unidos. Un esfuerzo excelso que merita nuestro reconocimiento.

El titulo mismo implica una reflexién politica. El siglo de humillaciones infligido por las potencias europeas, Japon
v Rusia coadyuvé para impulsar segin el autor a los lideres chinos a reconstruir el pafs y recuperar la posicion que China
tuvo en el concierto mundial antes de la revolucion industrial. Las primeras sesenta paginas estan dedicadas a un compendio
histérico desde la creacién de la Republica por Sun Yat-Sen en 1911 hasta el regreso al poder de Deng Xiaoping en 1977.
Quizas no dicho de la misma forma Sun Yat-Sen intent6 con su revolucion democratica terminar con el régimen feudal de
la dinastia Qing y los sefiores feudales que gobernaron China desde 1636. El fracaso de la revolucion democratica inicid
una guerra civil conducida por Chiang Kai-Shek, heredero de Sun Yat-Sen, con el apoyo del Partido Comunista en una
primera etapa contra los seflores feudales para unificar el pais y luego contra el ejército japonés. La guerra civil 1945/49
entre ambas facciones terminé con el triunfo del Ejército de Liberaciéon Popular (ELP) y el desplazamiento del Ejército
Republicano a Taiwan. La proclamacién de la Republica Popular el 1 de octubre de 1949 consagré por primera vez la
unificacién del pais bajo el liderazgo de Mao Tse Tung.

El capitulo de Antecedentes Hist6ricos de las Reformas describe el petiodo bajo la conduccion de Mao Tse Tung.
Mao propugné desde los afios veinte la revoluciéon democratica burguesa en contraste con la revolucion proletaria
impulsada por el COMITERN. Mao concedia al campesinado un papel determinante en el proceso revolucionario al igual
que la incorporacién de otros sectores de la pequefia burguesia que compartian en minorfa el liderazgo del Partido
Comunista. El capitulo contiene una descripcion de las campafias politicas “Dejar que 100 flores florezcan”, “El gran salto
adelante” y “La revolucién cultural” que produjeron enormes pérdidas econdémicas y graves enfrentamientos que
ocasionaron millones de muertos. Rosales reconoce en la pagina 46 los efectos devastadores de las politicas implementadas
por Mao para conservar su poder frente a los cuestionamientos de otros lideres del partido. Los seguidotres de Mao con su
anuencia implantaron el culto a la personalidad y sus decisiones no podfan cuestionarse a riesgo de terminar en el destierro
o sepultado en una prision.

El libro no menciona algunos de los importantes acontecimientos de comienzos de los 70 que habtfan de cambiar
el rumbo politico de China. Los enfrentamientos con la Unién Soviética y las visitas de Henry Kissinger primero y después
de Richard Nixon en 1972 fueron el inicio de una nueva politica exterior en el contexto de una dura lucha interna con la
denominada Banda de los Cuatro liderada por la esposa de Mao Jian Qing. El Golpe de Estado del 6 de octubre de 1976,
solo un mes después de la muerte de Mao, permitié el arresto de la Banda, el ascenso de Hua Guofeng, el abandono de las
politicas ultraizquierdistas y la consolidacién del acercamiento con los Estados Unidos. No esta de mas recordar que China
brindaba en esos afios apoyo a los movimientos guerrilleros en América Latina, Africa y Asia, al régimen de Pol Pot en
Camboya, tratando de reemplazar a la Unién Soviética como lider de la revolucién mundial. El famoso Libro Rojo de Lin
Piao con las citas de Mao recorria el mundo convocando a la juventud a la revolucién contra el sistema capitalista.

En este capitulo Rosales ensalza a Deng cuando afirma “Intuia que el camino iba mas por el lado de aprender de
Japén y delos NICs cuyos rasgos similares eran mercado, apertura econémica, atraccion de la inversion extranjera, estimulo
a la innovacién y adquisicién de ciencia y tecnologifa”.

No caben dudas, como afirma Rosales, que Deng fue el gran arquitecto del progreso econémico de China
que posibilité un crecimiento anual del 10% durante cuarenta afios. Deng terminé con las aventuras izquierdistas de
colectivizacién de la agricultura, impuso los incentivos materiales, promovié la creacién de las zonas econdémicas especiales
y la apertura externa. Si bien reconoce el control férreo que ejercié Deng para avanzar con sus reformas pro-mercado, no
provee elementos sobre las condiciones de operacién en las ZEE. Las empresas multinacionales contaron con una mano
de obra disciplinada de bajo costo que les permiti6 trabajar durante décadas en un entorno favorable y competitivo. Esas
condiciones eran inaceptables en los paises occidentales donde los trabajadores estaban organizados para
defender sus derechos gremiales atin hoy inexistentes en la China de Mao, Deng o Xi.
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La aceptacién de las condiciones de funcionamiento de las ZEE de los NICs o de China constituye una incognita;
resulta dificil entender como los paises importadores accedieron que funcionaran al margen de los mercados internos y en
condiciones laborales e impositivas excepcionales que hacian imposible competir con su produccién. El desplazamiento
de las empresas de Japon, Europa y Estados Unidos hacia las ZEE para aprovechar las condiciones ventajosas fue admitido
como parte del proceso de transformacién de Asia; los menores pecios aportaron estabilidad y beneficiaron a los
consumidores.

El autor aporta su conocimiento de las discusiones internas sobre el rumbo econémico y politico para mostrar que
no existe una posicion monolitica. Algunas de las opiniones son mas ortodoxas y otras mas heterodoxas, aunque todas
parecieran enfocadas a preservar el crecimiento, el régimen politico y el liderazgo de turno. Al respecto, afirma: “Si algunos
analistas occidentales hablan del deterioro del modelo chino porque ya no crece al 10% sino solo a un 6 o 7% es solo
porque no entienden el proceso chino de reformas econémicas”. Al decir estos se refiere al proceso de reformas
estructurales para equilibrar las variables macroeconémicas: endeudamiento, reducir la tasa de inversiéon, mejorar la
productividad, estabilidad financiera, disminuir las desigualdades y eliminar la corrupcion.

La entronizacion de Xi Jinping y su caracterizacion de un socialismo con caractetisticas china plantean algunas
dudas sobre el caracter inofensivo de la politica exterior de China. El posicionamiento de China como segunda potencia
econémica conlleva el cuestionamiento de la hegemonia de los Estados Unidos. La resolucion de esta disyuntiva podrtia
encuadrarse en un matrco de cooperacion si ambos paises compartieran, lo que no sucede hoy en dfa, los mismos objetivos.

Rosales plantea que la disputa sobre el dominio tecnolégico reflejado en la utilizacién de la red 5G constituye el
eje dela disputa entre los Estados Unidos y China. Sin embargo, el conflicto comenzé con el proceso de desindustrializacion
y el acrecentamiento del déficit comercial después del ingreso de China a la OMC. Los gobiernos de Clinton y Bush
favorecieron el ingreso de China instando al Congreso a concederle definitivamente el trato de Nacién Mds Favorecida en
2001. China habia demostrado durante veinte afios su buen comportamiento y fidelidad en la alianza con los Estados
Unidos.

El acuerdo bilateral firmado entre ambos pafses para el ingreso de China a la OMC forma parte hoy de la disputa
electoral en los Estados Unidos. Trump sostiene que fue un error de la administracién demdcrata acceder a la
solicitud china y Sanders, que se encuentra en las antipodas, sostiene el mismo argumento. En el texto, el experto
pareciera compartir el argumento de la desindustrializacién, pero no reconoce la responsabilidad de China en este proceso.
Las facilidades otorgadas por China a las empresas multinacionales aprovechandose de la politica de apertura comercial en
los paises occidentales provocaron el traslado de la industria manufacturera y al mismo tiempo contuvo el incremento
de los salarios en Estados Unidos y Europa haciéndoles perder participacion en el ingreso. Esta combinacion de
menor empleo en la industria y salarios congelados estan en la raiz del surgimiento de los movimientos populistas
en los paises desarrollados que utilizan la decepcion de los trabajadores para cuestionar la democracia.

América Latina, y en especial Argentina y Brasil, también sufrieron las consecuencias de la competencia
desleal de la produccién industrial china. El sector industrial en ambos paises disminuyé su participacion en el
PBI frente al aumento de las importaciones industriales. México pudo proteger su sector industrial en virtud del
Acuerdo de Libre Comercio conlos Estados Unidos. Los cambios en las reglas de origen impuestos por los Estados Unidos
en el USMCA tienen justamente el propésito de evitar la incorporacién de bienes extrazona.

Osvaldo Rosales sefiala con razén la necesidad de que América Latina defina sus propios intereses frente al
conflicto comercial entre los Estados Unidos y China. Estados Unidos considera que los subsidios a las empresas publicas,
las exigencias de transferencia de tecnologfa, las violaciones de las patentes y la falta de transparencia de los subsidios a la
agricultura constituyen un incumplimiento de los compromisos asumidos al momento de ingresar a la OMC. Si bien es
cierto que las formas de negociar de Donald Trump no tesponden a los canones de la diplomacia no es menos
cierto que durante todos estos afios China escuché los reclamos sin ofrecer ninguna solucion. Solo basta leer el
Acuerdo Fase I alcanzado entre las dos potencias para comprobar la arrogancia de los negociadores chinos con relacién a
los reclamos de sus pares en la OMC.

Las criticas a China no implican alinearse con los Estados Unidos. Donald Trump pretende colocar a los Estados
Unidos al mismo nivel del resto de los pafses sin reconocer su responsabilidad como potencia hegemoénica de cooperar con
el mundo en desarrollo. Los Estados Unidos tienen un ingreso per capita de 60.000 ddlares y no pueden pretender tener
los mismos compromisos de paises con ingresos que no superan los 20.000 dodlares.
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Las dltimas paginas del libro merecen una atencion especial por sus criticas al sistema democratico y los halagos al
sistema de partido unico y “meritocratico” de China. Rosales se suma quizas desde la izquierda a la derecha para cuestionar
la democracia por su falta de perspectiva, las influencias de los sectores concentrados en las elecciones y el aumento de las
desigualdades. No es la primera vez que la izquierda coincide con la derecha para denostar a los regimenes
democraticos por la falta de respuestas a los reclamos de la ciudadania.

Quizas su escepticismo tenga su origen en la comparacién de los resultados econémicos entre China y América
Latina en los ultimos veinte afios. Mientras China sac6 de la pobreza a 800 millones de personas y se convirti en la segunda
potencia, América Latina no termina de definir su “suefio” y los indices positivos de la primera década comienzan a mostrar
signos negativos ante la incapacidad de los gobiernos de generar politicas de largo plazo.

El autor de El Suefio Chino no deberfa olvidar que la simpatia que hoy despierta Xi Jinping con sus discursos
edulcorados acompafia a Mao Tse Tung y la seguidilla de lideres chinos que terminaron masacrando a millones de personas
y mandando a otros tantos a los campos de reeducacion para mantenerse en el poder. Hay que recordar siempre que
los costos humanos nunca entran en la ecuacion de los gobiernos autoritarios al momento de elaborar sus planes
quinquenales.

Hstoy seguro que los halagos formulados por Osvaldo Rosales a los intelectuales del Partido Comunista y su
posicion actitica sobre la falta de democracia y represion generard controversias. La democracia en América latina es el
fruto de largas luchas, y los intentos de desvalorizatla, aun en otros contextos, terminan favoreciendo las fantasias
de la restauracion autoritaria.

RENEGOCIACION DE LA DEUDA, CLIMA Y AGUA
Esteban Otto Thomasg,

El desplome del precio del petrdleo, que alcanzé un minimo en los ultimos 29 afios, aleja cada vez el “comodin”
que podia tener la Argentina a mediano plazo para hacer despegar el flujo de exportaciones y los tan necesatios ingtesos
de divisas genuinas y no financieras. Nuevamente entonces, resta explorar qué hacer con el sector que pareceria ser el Gnico
en condiciones de genera un saldo positivo y sustancioso en lo que hace a las exportaciones netas: el sector granario en
general y el complejo sojero en particular. En cuanto a la soja, Argentina es el tercer productor a nivel mundial de poroto,
pero el primer exportador de aceite y de harina. Poroto y derivados representan el 23% de las exportaciones totales.
En tanto, el valor bruto de produccién de poroto se ha ubicado en los dltimos 10 aflos en un promedio de U$S 20.000
millones.

No obstante, las fluctuaciones climaticas inciden en forma directa en la produccién. A pesar de la relevancia del
problema, no se cuenta ain con estudios estandarizados que estimen la magnitud de los ingresos y las pérdidas generadas
por eventos de riesgo climatico pasados, presentes y/o futuros, desde una perspectiva econémica-financiera. Es por ello
por lo que el objetivo de este estudio es proveer una estimacién del ingreso potencial y del costo econdémico de la sequia
en la produccién de soja en Argentina a través de un modelo con una perspectiva financiera, que maximice el area analizada,
y que sea replicable, trazable a través del iempo, monetizable y multiescalar.

Cuantificar y monetizar el ingreso potencial y las pérdidas variabilidad climitica y eventos de sequias puede
proporcionar informacién importante para el correcto disefio de instrumentos de adaptaciéon, desde la planificacion fiscal,
desarrollo de coberturas, o esquemas de financiamiento de infraestructura. A tales efectos, el programa en valuacién de la
Vulnerabilidad Socioeconémica ProVul de la FCE-UBA ha desarrollado un modelo de valuacién de produccién tendencial
y pérdidas econémicas en el sector sojero argentino por eventos de sequias e inundaciones: SISTEMA DE EVALUACION
DE PERDIDAS POR SEQUIAS E INUNDACIONES (SEPSI). En esta oportunidad se presenta un resumen de las
proyecciones de la produccién de poroto de soja de acuerdo con diversos ajustes tendenciales, las ultimas estimaciones de
area sembrada, condiciones climaticas y precios internacionales?.

2 La metodologia de valuaciéon puede consultarse en Thomasz, E., Vilker, A., Rondinone, G. (2019). “The economic cost of extreme and severe
draughts in soybean production in Argentina”. Revista Contaduria y Administracion. Afio 64, No.64-1, pp 1-24. Enero-marzo de 2019. Universidad
Nacional Auténoma de México.
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Evolucion reciente

En los ultimos afios el valor producido por la campafia sojera ha fluctuado fuertemente debido a dos factores
exdgenos: la volatilidad de precios internacionales y las condiciones climaticas. A partir del 2007, donde el area sembrada
supera en todas las campafias los 16 millones de hectareas (con un promedio de 17,7 millones), el valor producido
flucttia entre un minimo de U$S 12,144 M (producto principalmente de una sequia severa) y un maximo de U$S
25,498 M (producto del maximo registrado en el precio internacional). En las dltimas dos campafias, se registra un
valor producido en U$S 14.073 M en 2017/19 (caida generada por la sequia) y de U$S 19.079 M en 2018/19.

GRAFICO 8: VALOR BRUTO DE PRODUCCION DE POROTO DE SOJA (ENU$S MILLONES
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En base al comportamiento historico de las variables relevantes, el SEPSI genera tres estimaciones:
e las pérdidas generadas en campafias pasadas
e proyecciones futuras:
o la proyeccién de output de corto plazo estimada con informacion climatica
o la proyeccién de output de mediano plazo bajo un escenario analogo a la historia climatica ocurrida.

Pérdidas generadas en camparnas pasadas

De acuerdo con las estimaciones del SEPSI, las sequias entre 2003 y 2018 generaron pérdidas directas estimadas
en U$S 14201 M en valores nominales (es decir, sumadas sin contemplar el valor tiempo del dinero). En particular, las
campafias del 2008/2009, 2011/12 y 2018/19 fueron las mas afectadas (Cuadro 2).

CUADRO 2: VALOR DE LAS PERDIDAS TOTALES DE INGRESOS EN LOS EVENTOS DE SEQUIAS
(EN MILLONES DE U$S CORRIENTES)

Campafia Valor
2003/04 590,6
2005/06 55,5
2007/08 101,8
2008,/09 51572
2010/11 333,6
2011/12 3.217,0
2012/13 482,1
2013/14 364,7
2017/18 3.902,5
TOTAL 14.205,0

Fuente: SEPSI, ProVul, UBA
En definitiva, como primera conclusién se puede afirmar que los eventos de sequia tienen impacto
macroeconémico en la economia argentina, tanto en por el frente productivo, como por el frente externo
(generacion de divisas). En este sentido, la modelizacion de este sector resulta importante para la planificacién macrofiscal
sostenible.
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Proyecciones

A los fines prospectivos, el modelo no solamente construye escenario contrafactico para determinar perdidas, sino
que también permite proyectar ingresos futuros. A partir del estudio de los rindes histéricos a nivel departamental, se
construye un indice de rendimiento cuyo valor 100 representa el valor tendencial promedio, contemplando el efecto
tecnoldgico. Valores superiores al 100% implican rindes mejores que el promedio, y viceversa. Rindes estimados al 100%
representan el valor promedio tendencial histérico. Las deviaciones respecto a dicho valor estan explicadas mayormente a
cuestiones climaticas. El indice de rendimientos es un buen predictor de corto plazo solamente si se consideran condiciones
climaticas “normales”. No obstante, dado que el mismo incorpora en forma endogena el efecto climatico historico,
constituye un método robusto para proyectar ingreso generado a lo largo de periodos de 10 afios como minimo, bajo el
supuesto de clima analogo.

GRAFICO 9: INDICE DE RENDIMIENTOS TOTAL PA{S. OBSERVADO Y TENDENCIAL
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Fuente: SEPSI, ProVul, UBA

En tanto, al incorporar variables climaticas al modelo, resulta posible generar un ajuste mas acotado del indice de
rendimientos (Grafico 10). Dado que el pronostico climatico también agrega error de estimacién al modelo, esta estimacion
resulta robusta para estimar el output de la campafia en curso, una vez conocida la informacién climatica del periodo critico
del cultivo.

GRAFICO 10: INDICE DE RENDIMIENTOS TOTAL PA{S. OBSERVADO Y ESTIMADO CON AJUSTE CLIMATICO.
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Fuente: SEPSI, ProVul, UBA
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Si bien la estimacion puntual (IR estimado del grafico a) tiene cierto margen de error respecto al valor observado,
en lineas generales la proyeccién siempre se ubica dentro del intervalo de confianza estimado (Grafico 11).

GRAFICO 11: INDICE DE RENDIMIENTOS TOTAL PA{S. INTERVALO DE PROYECCION
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Fuente: SEPSI, ProVul, UBA
Proyeccion de corto plazo con y sin incertidumbre climatica: campaia 2019/20

En lineas generales, la produccién tendencial es un buen predictor de la real, excepto bajo condiciones climaticas
muy desfavorables, como fueron los casos de las sequias del 2008/2009 y 2017/18.

El modelo de proyeccién evalda los rendimientos histdricos del poroto de soja a nivel departamental, y proyecta
diversos escenatios, desde el extremo maés desfavorable al mas favorable. Al inicio de la campafia, se dispone de relativa
certeza acerca del area sembrada y de los precios internacionales de liquidacién de la cosecha a través del mercado
internacional de cobertura, siendo las condiciones climaticas el factor de incertidumbre. En ese contexto, la produccion
tendencial ascendia a U$S 17.284 millones, dentro de un intervalo de minima de U$S 12.315 millones (sequia extrema) y
de maxima de U$S 20.753 millones.

GRAFICO 12: RANGO DE PROYECCION 2019/20 CON INCERTIDUMBRE CLIMATICA
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Fuente: SEPSI, ProVul, UBA

A partir de la informacién climatica de los meses de diciembre, enero y febrero, permite ajustar el modelo de
prediccién, reduciendo significativa el intervalo de proyeccion. De esta forma, se estima un valor promedio del U$S 16.481
millones, dentro de un intervalo de U$S 15.112 y U$S 17.812. Dadas las condiciones climaticas vigentes, se estima que el
ontput se ubicara en del intervalo superior, es decir, entre U$S 16.481 y U$S 17.812 millones, mediando que no empeoren
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las condiciones durante marzo para la soja de segunda. Superada la incertidumbre climatica, el error de proyeccion
dependera de la reaccién del cultivo a las condiciones del clima.

GRAFICO 13: RANGO DE PROYECCION 2019/20 SIN INCERTIDUMBRE CLIMATICA
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Fuente: SEPSI, ProVul, UBA

Proyeccion de mediano/ largo plazo con andlogos climaticos

Replicando el comportamiento de la dinamica climatica pasada, puede proyectarse el valor tendencial promedio
fijando los valores del drea sembrada y el dltimo precio internacional.

Si bien pueden hacerse diversas simulaciones de precios, cantidades y escenarios de incremento o disminucién de
la variabilidad climatica, se presenta el escenario promedio-tendencial. Si bien no es el que se dard efectivamente en cada
ano en particular, es el mejor predictor del valor generado en promedio por afio dentro de un horizonte de andlisis de
mediano-largo plazo.

GRAFICO 14: RANGO DE PROYECCION 2019/20 SIN INCERTIDUMBRE CLIMATICA
23000

21000

19000

17000
15000
13000
11000
900
700
5000

0 .0 Vo o o 0 L)
PP PRI RPN LS RS
A7 AP AR A AR AR AT AR 4D AR A4S A AST 4D D7 4D A4S 4D

Fuente: SEPSI, ProVul, UBA
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El valor bruto tendencia de la campafa sojera, parte de un valor tendencial de U$S 17.300 millones en 2021/22,
llegando a U$S 20.261 millones en 2039/40, manteniendo constantes el area sembrada y el precio internacional.
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Planificacion macro-fiscal: exportaciones, retenciones y deuda soberana.

El objetivo del sistema de proyeccién y evaluacion de pérdidas es sentar las bases econémicos-financieras para la
implementacién de estrategias de adaptacién al riesgo climatico, pero también para mejorar la planificacion macro-fiscal
en un pafs dependiente de la exportacién de oleaginosas.

La realizacién de prondsticos con mayor antelaciéon, necesarios para optimizar el sistema de cobertura, constituye
ain un desatio. Para lograr este objetivo es necesario explorar la capacidad de realizar prondsticos climdticos para los
perfodos criticos del cultivo antes del momento de la siembra, como asimismo explorar con mayor especificidad cémo
tales condiciones pueden afectar su rendimiento. Esto ultimo, dentro de un sistema que posibilite monetizar las
estimaciones desde la perspectiva de la construcciéon de un flujo de fondos que proyecte ingresos privados, fiscales,
mercado de divisas y evaluacién de inversiones en adaptacion.

Actualmente, el modelo de proyeccion permite realizar estimaciones de ingreso generado, dadas simulaciones de
area sembrada, rindes bajo diferentes escenarios climaticos y valor generado con diferentes contextos de precios
internacionales. En la coyuntura actual dicha informacion resulta sumamente relevante en el contexto de necesidad de
generacion de divisas y superavit fiscal necesarios para afrontar el proceso renegociaciéon de la deuda publica nominada en
moneda extranjera.

Tomando como referencia lo producido por retenciones a las exportaciones, y suponiendo que dicho monto fuese
destinado en su totalidad a la constitucion de un fondo de desendeudamiento, el valor actual del mismo considerando
ingresos perpetuos por retenciones, asciende a un valor de entre U$S 65.000 y U$S 90.000 millones, difiriendo ambas
estimaciones por el supuesto de incremento de productividad por efecto tecnologico (ceferis paribus precio internacional,
area sembrada y analogos climaticos). Casualmente, el valor autorizado para renegociar deuda mediante el decreto
publicado el lunes 10 de marzo asciende a U$S 68.842 millones. Renegociar ese monto sin quita y acceso a nuevo
financiamiento implicaria comprometer la recaudacion por retenciones a las exportaciones a perpetuidad,
considerando el efecto intertemporal del valor tiempo del dinero. Frente a esto pueden imaginarse algunas opciones:

Rezatle al dios de la lluvia para que no haya sequias severas como en los ultimos 10 afios
Esperar mayores precios internacionales
Promover politicas patra incrementar la productividad de los tindes o bien aumentar el area sembrada

Negociar una quita sustanciosa

Claramente el camino conducirfa a la Gltima opcién, dado que la tinica variable controlable (promover politicas
para incrementar la productividad de los rindes o bien aumentar el area sembrada) no pareceria ser una opcién
en el corto plazo.

Mas alla de los supuestos utilizados, queda claro que uno de los pocos sectores que tiene capacidad para la
generacién de exportaciones netas y en una cuantia considerable, tiene su sendero de generacién de ingreso sujeto a
demasiadas variables ex6genas (clima y precios internacionales). Dentro de este contexto, resulta clave entender, planificar
y valorizar el riesgo y la potencialidad del recurso hidrico, sobre todo en el contexto de cambio climatico. Algo que ha sido
poco desarrollado desde la perspectiva del anélisis econémico y menos aun en el plano macro-fiscal. Dicho de otra forma,
el repago de la deuda tiene riesgo hidrico.
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PROXIMOS INDICADORES Y EVENTOS

2020

BUENOS AIRES
MARzO DE 2020

Mmarzo

LUNES
16 17 18 19 20 21 22
INDEC: Canasta Basica Reserva Federal (EE.UU.): | INDEC: indice del Costo de la
Almientaria y Canasta Basica Reunion del Comité de Construccion Febrero 2020.
Total Febrero 2020. Mercado Abierto Sistema de indices de Precios
Reserva Federal (EE.UU.): Banco de Japén: Reunidon | Mayoristas Febrero 2020 .
Reunién del Comité de de Politica Monetaria. Banco de Japén: Reunién de
Mercado Abierto Politica Monetaria.
23 24 25 26 27 28 29
INDEC: Informe de Avance IBGE (Brasil): indice INDEC: Balanza de pagos, INDEC: Encuesta de
Nivel de Actividad IV Trim. Nacional de Precios al posicion de inversion centros de compras.
2019. Consumidor Amplio 15. internacional y deuda externa. | Encuesta de
Intercambio Comercial Marzo 2020. IV Trimestre 2019. supermercados y
Argentino (ICA) Febrero 2020 Mercado de trabajo. Tasas e autoservicios mayoristas.
indicadores socioeconémicos. Enero 2020
IV Trimestre 2019. Bureau of Labor Statistics|
Banco de Inglaterra: Reunién EE.UU.: Empleoy
del Comité de Politica desempleo por estados.
Monetaria. Febrero de 2020.
30 31
INDEC: Estimador mensual de | INDEC: indice de salarios.
actividad econdmica (EMAE). | Enero 2020.
Enero 2020 Incidencia de Pobreza y de la
indigencia (EPH). 2° sem. de
2019
020 abril
sABADO DOMINGO
30 31 01 02 03 04 05
IBGE (Brasil): Encuesata BCRA: Relevamiento de
Industrial Mensual: Expectativas de Mercado.
Produccion Fisica. Bureau of Labor Services
Febrero 2020. (EE.UU.): Situacion del
empleo. Marzo 2020.
06 07 08 09 10 11 12

INDEC: Evolucién de la
distribucion del ingreso
(EPH). 4° trimestre de 2019

INDEC: indice de produccién
industrial manufacturero (IPI
manufacturero). Febrero
2020.

Indicadores de coyuntura de
la actividad de la
construccién. Febrero 2020.

BCRA: Informe Monetario
Mensual.

Bureau of Labor Services
(EE.UU.): IPP. Marzo 2020.

IBGE (Brasil): indice Nacional de
Precios al Consumidor Amplio.
Marzo 2020.

Bureau of Labor Services
EE.UU.): IPC. Marzo
2020.
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BUENOS AIRES
MARzO DE 2020

INDICADORES
Indicador Nov-18 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19 Jul-19 Ago-19 Sep-19 Oct-19 Nov-19 Dic-19 Ene-20 Feb-20

Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m 32% 38% 47% 34% 31% 27% 22% 4,0% 59% 3,3% 4,3% 3,7% 2,3% s/d
IPC Nac. Nucleo Var. % m/m 3,3% 3,9% 4,6% 3,8% 3,2% 2,7% 2,2% 4,6% 6,4% 3,8% 4,0% 3,7% 2,4% s/d
IPC Alim. y beb. no alc. Var. % m/m 3,4% 5,7% 6,0% 2,5% 2,4% 2,6% 2,5% 4,5% 5,7% 2,5% 5,3% 3,1% 4,7% s/d
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 2,9% 3,8% 4,8% 3,2% 3,0% 2,6% 2,1% 3,9% 5,8% 3,2% 4,1% 3,8% 1,9% s/d
IPC GBA Nucleo Var. % m/m 3,2% 3,7% 4,3% 3,7% 3,3% 2,6% 2,1% 4,7% 6,3% 3,8% 3,7% 3,9% 2,1% s/d
IPCBA (CABA) Var. % m/m 2,8% 3,4% 4,0% 3,7% 3,1% 2,8% 2,2% 3,4% 5,0% 2,8% 4,0% 3,5% 2,4% s/d
IPC Nacional (INDEC) Var. % a/a 48,5% 51,3% 54,7% 55,8% 57,3% 55,8% 54,4% 54,5% 53,5% 505% 52,1% 53,8% 52,9% s/d
IPC Nac. Nucleo Var. % a/a 46,2% 52,5% 55,5% 58,0% 588% 56,7% 54,4% 57,1% 553% 54,2% 52,1% 56,7% 54,2% s/d
IPC Alim. y beb. no alcohdlicas Var. % a/a 49,6% 58,3% 64,0% 662% 649% 60,8% 581% 588% 56,9% 51,8% 54,6% 56,8% 588% s/d
IPC GBA (INDEC) Var. % a/a 48,0% 50,7% 54,1% 55,1% 56,8% 54,8% 53,9% 53,6% 52,4% 49,7% 51,4% 52,9% 51,5% s/d
IPC GBA Nucleo Var. % a/a 45,6% 51,3% 53,9% 56,4% 57,4% 550% 53,9% 56,1% 53,9% 533% 51,4% 554% 542% s/d
IPCBA (CABA) Var. % a/a 46,8% 49,7% 52,5% 53,4% 54,7% 53,3% 52,6% 52,2% 508% 47,2% 49,0% 50,6% 48,6% s/d

Expectativas de Inflacion (UTDT)
Mediana 30,0 30,0 40,0 40,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Media 38,3 36,9 40,8 40,6 36,6 34,5 31,9 34,7 33,1 31,2 32,7 31,6 31,8 35,8

Indicadores Fiscales SPNF (Var. % a/a)

Ingresos Totales 35,4% 483% 33,3% 43,8% 53,0% 69,4% 61,6% 554% 50,4% 443% 57,8% 60,06% 40,30% s/d
Gastos Totales 40,2% 51,2% 33,1% 453% 51,6% 42,6% 53,8% 52,1% 450% 29,3% 44,3% 40,97% 42,25% s/d
Ingr. Primarios (sin Rentas de la Prop.) 30,9% 42,5% 38,7% 46,3% 53,8% 72,7% 59,9% 62,0% 51,9% 47,6% 58,0% 63,30% 36,33% s/d
Gastos Primarios 32,2% 29,3% 30,2% 36,2% 35,5% 37,1% 50,5% 42,6% 37,9% 31,9% 40,3% 34,55% 50,57% s/d

Recursos tributarios (Var. % a/a)
Recaudacion total 33,7% 40,4% 37,3% 51,2% 47,8% 52,1% 53,4% 56,3% 42,5% 42,8% 582% 53,9% 44,9% 42,6%
Direccion General Impositiva  41,2% 43,2% 42,2% 55,0% 49,0% 43,4% 52,0% 49,2% 40,2% 39,9% 43,5% 26,2% 354% 30,3%
Direccién General de Aduanas  6,4% 8,9% 9,9% 16,5% 46,9% 31,1% 28,1% 40,9% 100,5% 652% 67,4% 81,4% 87,1% 64,6%
Sistema de Seguridad Social  23,1% 30,4% 27,3% 33, 7% 32,2% 32,0% 39,9% 39,5% 29,2% 27,3% 42,1% 46,7% 384% 42,8%
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Indicador Abr-19 May-19 Jun-19 Oct-19 Nov-19 Dic-19 Ene-20 Feb-20
Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 32,1 36,0 34,8 34,4 36,5 40,6 44,2 41,9 42,1 43,8 41,4 42,4 43,0 42,7
Var.% m/m -1,7%  89% -3,5% -1,1% 6,0% 11,2% 89% -52% 0,6% 4,0% -5,5% 2,4% 1,60% -0,70%
Var. % a/a -37,2% -17,8% -20,6% -14,2% 1,1% 12,8% 21,9% 15,5% 24,9% 34,1% 288% 17,7% 30,0% 18,6%
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a -7,4% -47% -7,0% -1,7% 20% -04% 04% -36% -2,0% -08% -2,0% -0,3% s/d s/d
Varm/m, sin estacionalidad -2,0% 02% -15% 04% -01% -02% 2,1% -0,7% -1,7% 1,7% -1,6% 0,2% s/d s/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a -57,9% -58,8% -57,6% -60,9% -63,1% -34,1% -15,8% -27,2% -37,0% -26,9% -30,8% -35,7% -14,4% -10,6%
Var m/m, con estacionalidad -11,1%  1,2%  10,9% -15,5% -1,8% 30,6% 7,5% -3,1% -10,2% 1,2% -158% 36,0% -17,4% 5,7%
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a -80% -62% -123% -87% -53% -61% -19% -09% -2,2% -1,8% -1,7% 3,4% 4,8% s/d
Var m/m, desest. -14% 01% -0,1% 0,3% 2,0% -1,8% 1,2% 09% -0,9% -0,1% 0,1% 0,4% 1,2% s/d
Produccidn Industrial (INDEC) Var. % a/a -13,8% -84% -14,1% -89% -6,9% -72% -19% -64% -51% -2,3% -4,5% 1,2% -0,1% s/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a -159% -5,3% -12,3% -7,5% -3,5% -11,8% -1,7% -5,9% -85% -9,5% -52% -6,4% -13,5% s/d
Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a -30,4% -13,2% -16,3% -17,1% -12,1% -13,9% -7,5% -7,5% -6,7% 8,8% 12,7% 93% -3,9% s/d
Var. % m/m, desest. -7,3%  5,3% 9,7% 3,7% -1,4% -05% 28% -40% -1,5% 5,1% -1,6%  -15,6% -3,7% s/d
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a -17,9% 1,5% -12,0% -51% 4,7% -113% 54% -59% -6,7% -85% -98% -9,1% -14,3% -25,2%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 5349 4464 5.136 5.305 6.017 5.235 5.856 5.568 5.746 5.889 5.893 5.374 4.549 s/d
Var. % a/a 14,6% 3,7% -50% 1,9% 165% 1,9% 8,3% 7,5% 14,1% 9,1% 10,1% 0,7% -0,8% s/d
Importaciones en USD 4365 4.004 3953 4.174 4.644 4.174 4905 4.400 4.002 4.121 3409 3.133 3.534 s/d
Var. % a/a -29,2% -22,9% -33,7% -31,6% -28,0% -23,5% -20,6% -30,3% -14,9% -18,8% -21,9% -20,0% -16,1% s/d
Saldo Comercial en USD 984 460 1.183 1.131 1.373 1.061 951 1.168 1.744 1768 2.484 2.241 1.015 s/d
Precios Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 2006 204,6 203,0 2025 1999 2133 203,1 199,7 204,2 212,7 209,7 2145 217,9 209,0
Var. % a/a -02% -39% -65% -94% -122% -1,1% -2,0% -3,7% 2,0% 4,4% 4,5% 6,0% 6,5% 2,2%
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Indicador

Nov-18 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19 Jul-19 Ago-19

BUENOS AIRES
MARzO DE 2020

Indicadores Monetarios
Saldos promedio mensuales
Base Monetaria ($ M.M.)
Circulante
Otros pasivos BCRA en mon. local: (a) + (b) +(c)
(a) Deuda Remun (LELIQ+NOCOM)
(b) Pasivos netos por pases
(c) Depésitos del Gobierno
Reservas intern. brutas (USS M.M.)
Dep. en mon.ext. en BCRA (U$S M.M.)
(Base Mon.+Pas.noMon.)/(Rvas, Int.Brutas-Dep.en USS en BCRA)
Tipo de cambio mayorista bancos ($ / USS)
Depdsios bancarios
Saldos promedio mensuales
Total depésitos ($ M.M.)
Sector privado
Sector publico
En moneda local ($ M.M.)
Sector privado
Sector publico
En moneda extranjera ($ M.M.)
Sector privado
Sector publico
En moneda extranjera (USS M.M.)
Sector privado
Sector publico
Tasas de interés
Tasa de control monetario BCRA (% anual) Prom. mensual
Tasas activas (% anual)
Call en pesos entre bancos privados
Adel. cta.cte. en pesos a empresas no financ.
por $ 10 M o mas, con acuerdo, de 1a 7 dias
Préstamos personales
Tasas pasivas (% anual)
BADLAR
Plazo fijo en $ hasta $ 100.000
Plazo fijo en $ mas de $ 1.000.000

1.256,3 1.343,2 1.314,4 1.324,8 1.342,6 1.341,9 1.382,2 1.323,9 1.349,0 1.385,5
737,0 8057 807,01 8169 8235 8504 9043 9073 920,0 933.83
1.224,0 1.356,4 1.449,8 1.672,0 1.528,1 1.540,1 1.700,8 1.793,0 1.723,7 1.714,7
769,2 884,83 951,9 992,9 1.020,6 1.101,3 1.207,3 1.246,1 1.099,2 1.023,8
6,2 3,2 3,4 1,2 5,2 4,4 33 435 1242 190,0
448,6 4684 4945 677,9 5023 4344 4902 5035 5003 500,9
52,6 67,0 680 72,7 67,7 642 664 622 50,2 46,6
124 143 146 155 169 164 147 158 132 131
61,7 51,2 5,8 524 565 603 596 672 830 92,6
36,5 384 41,4 432 449 43,7 425 527 565 585
3.734,1 4.022,6 4.154,1 4.228,4 4.390,0 4.398,2 4.400,6 4.761,7 4.427,2 4.352,9
2.805,9 3.211,4 3.353,6 3.444,5 3.573,6 3.630,8 3.697,3 3.976,9 3.675,5 3.601,1
9282 811,2 8005 7839 8164 7674 7033 7848 751,7 751,8
2.610,3 2.755,5 2.747,0 2.730,8 2.820,3 2.878,6 2.940,9 3.020,8 3.001,8 3.005,6
1.805,2 2.074,1 2.124,0 2.153,6 2.203,0 2.286,6 2.353,9 2.377,0 2.394,9 2.395,2
8051 681,4 6230 5773 617,3 5920 5870 643,8 6069 6104
1.123,8 1.267,1 1.407,1 1.497,6 1.569,6 1.519,6 1.459,7 1.740,8 1.425,3 1.347,3
1.000,6 1.137,3 1.229,2 1.291,0 1.369,8 1.344,2 1.343,5 1.599,3 1.280,5 1.205,9
123,2 129,8 1780 2067 199,8 1754 1162 1415 1448 1414
309 330 342 347 350 347 344 334 251 23,0
275 297 299 299 305 307 316 306 226 206
3,4 3,4 43 4,8 4,5 4,0 2,7 2,7 2,5 2,4
64,1 47,6 61,2 685 71,8 668 596 71,3 835 70,1
585 43,7 519 645 680 703 582 657 69,9 588
730 520 60,6 689 73,3 669 626 772 855 70,9
645 62,1 606 634 670 530 657 694 763 755
50,3 380 40,4 485 525 51,7 490 549 59,1 548
430 353 363 42,4 486 468 450 50,2 550 52,4
508 380 405 482 521 51,1 484 547 593 550

1.580,7
938,2
1.537,6
803,2
232,3
502,1
43,5
13,9
105,3
59,7

4.262,8
3.533,0
729,8
3.012,5
2.418,5
594,0
1.250,3
1.114,5
135,8
20,9
18,66
2,3

63,5

54,9

64,0
74,2

45,7
43,9
45,8

1.715,6

1.053,0

1.709,4
736,9
436,0
536,5
44,2
14,1
113,6
59,9

4.462,9
3.732,1
730,8
3.218,8
2.632,6
586,3
1.244,0
1.099,5
144,5
20,8
18,36
2,4

61,4

47,5

58,6
71,6

41,8
39,9
42,0

1.689,9
1.135,6
2.067,5
1024,7
459,3
583,6
45,2
14,3
121,6
60,01

4.797,0
3.984,1
812,9
3.501,7
2.841,8
659,9
1.295,2
1.142,3
153,0
21,6
19,04
2,6

51,8

38,6

50,6
69,0

35,3
34,3
35,5

1.870,6
1.142,3
2.154,8
1398,8
14,58
741,4
44,7
14,1
131,5
61,34

5.004,6
4.181,0
823,6
3.707,3
3.038,8
668,4
1.297,3
1.142,2
155,1
21,2
18,62
2,5

45,4

33,6

43,1
64,0

32,7
31,3
32,8

27




