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Editorial

A pesar del endurecimiento de la cuarentena desde principios de
julio, la situacion sanitaria en el AMBA continué deteriorandose. La
nueva flexibilizacion que busca permitir cierta recuperacion de la
actividad econdmica quedara condicionada por la evolucién de los
casos durante las préximas semanas. En cualquier escenario, la
pandemia del COVID-19 suma un elemento adicional de incerti-
dumbre a una economia argentina, que ya venia golpeada por.dos
anos consecutivos de recesion y en pleno proceso de renegocia-
cién de la deuda publica.

En linea con el resto del mundo, el gobierno nacional implemento
un audaz paquete de estimulo para asistir a las empresas (via el
Programa de Asistencia al Trabajo'y la Produccion) y a las familias
mas vulnerables (via el Ingreso Familiar de Emergencia), que sirvio
para minimizar los efectos negativos de la pandemia sobre la eco-
nomia doméstica. Dada la irregularidad de la situacion financiera,
Argentina practicamente no puede financiarse en los mercados de
deuda voluntarios, lo que llevé a que la totalidad del mayor deficit
fiscal fuera cubierta con Asistencias del Banco Central de la Repu-
blica Argentina (BCRA). Este elemento agrega un desafio adicio-
nal a la ya precaria situacion econdémica, al tiempo que condiciona
el sostenimiento del programa fiscal para enfrentar al COVID, en
un pais donde el pico de contagios llegé mas tarde y, por ende, la
crisis sanitaria durara mas tiempo que en otras latitudes.

En este contexto, el gobierno argentino presenté una nueva oferta
para la reestructuracién de la deuda emitida bajo legislacion ex-
tranjera que mejora las condiciones para los ‘acreedores. El 4 de
agosto se sabra si el grado de aceptacion de la oferta permite un
canje exitoso que inhabilita reclamos judiciales' o si se confirma
el default de nuestro pais. En paralelo, el Poder Ejecutivo mando
al Congreso Nacional un proyecto de Ley para canjear los bonos
emitidos bajo legislacion local. Superada (o no) la renegociacion
con los acreedores privados, restara sentarse a negociar con el
Fondo Monetario Internacional las condiciones de la devolucion de
los alrededor de U$S 50.000 millones del programa 2018 y 2019.
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Durante los meses de mayo y junio, la reduc-
cién del ritmo de avance de la enfermedad en
diversos paises del hemisferio norte permitio
cambiar la estrategia sanitaria desde cuaren-
tenas estrictas a nivel nacional a la focaliza-
cion de la contencién de brotes especificos,
como ocurre en Cataluna, California, Bogota,
Hong Kong y algunos barrios de Lisboa y de
Pekin. Esta dinamica posibilitd la consolida-
cion de la recuperacion economica iniciada
en el mes de mayo, dejando atras abril, que
representd el peor mes para la economia ca-
pitalista mundial desde que se tiene registro.

A modo de ejemplo, en Estados Unidos, mien-
tras en el mes de abril se perdieron 21 millones
de puestos de trabajo, durante mayo y junio la
generacion de empleo se ubico en terrenos po-
sitivos (+2,7 y +4,8 millones, respectivamente).
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Sin embargo, cabe advertir que, pasados dos
meses del tenue rebote en el mercado labo-
ral, solo se recuperd un cuarto del empleo
destruido en abril, segun datos del Bureau
of Labour Statistics. Y aun no se cuenta con
informacion de julio, que coincide con una
fuerte suba de casos en California, Florida
y Texas.

A nivel internacional, la discusion actual en ma-
teria econdmica radica en como sera el ritmo de
recuperacion y cuando se podra dejar atras las
graves consecuencias de la pandemia sobre la
actividad y el empleo. En el cuadro 1 a conti-
nuacion, se presentan las ultimas estimaciones
del Banco Mundial y del Fondo Monetario Inter-
nacional que sostienen que, en algunos paises
como China, la recuperacién tomara una forma
de V (es decir, de rapida recuperacion a la si-
tuacion previa). En otros como Estados Unidos,
la Zona Euro, Argentina y Brasil, se estima que
la actividad adoptara una forma de U (una recu-
peracion al nivel preCOVID-19 que lleve dos o
tres anos). Algunos analistas sostienen que no
hay que descartar una recuperacion con forma
de W (con avances y retrocesos vinculados con
posibles rebrotes de la enfermedad) o de L (en
el caso en que los efectos sean duraderos e
impidan a las economias recuperarse).

Cuadro 1. Variacién estimada de PBI 2020 y 2021

PBI 2020 2021
Mundo -4,9 54
China 1 8,2
Zona Euro -10,2 6
EEUU -8 4,5
Ameérica Latina -9,4 3,7
Brasil -9,1 3,6
Argentina -9,9 4,5

Fuente: elaboracién propia en base a datos de Banco Mundial y FMI.
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Ahora bien, en los distintos paises la realidad
de los préximos meses dependera de la evo-
lucion de la situacion sanitaria, de la aparicion
y difusiéon de una vacuna, y del éxito de los
programas publicos de estimulos econdémi-
cos implementados por los Estados para
evitar los perjuicios sobre las empresas y los
empleos. En este sentido, la superacion de
la pandemia no implicara automaticamente
el retorno a los niveles de actividad previos,
que dependen de una multiplicidad de facto-
res, tales como: ) la cantidad de empresas y
puestos de trabajo que sobrevivieron; Il) el ni-
vel de endeudamiento de las familias, empre-
sas y del sector publico; IV) el poder adquisiti-
vo de los consumidores; y IV) los impactos en
el comercio global y en la redefinicion de las
Cadenas Globales de Valor (CGV).

ECONOMIA
ARGENTINA
FRENTE A LA
PANDEMIA DEL
COVID-19

1) Un nuevo stop-and-go: el sanitario

A la tradicional dinamica de marcas y contra-
marchas experimentada por la economia ar-
gentina desde mediados del siglo XX (ciclos de

expansion interrumpidos por cuellos de botella
en el sector externo que obligaban a una deva-
luacioén) se suma un nuevo stop-and-go definido
por la situacion sanitaria. En efecto y al igual que
lo que ocurre en otros lugares del mundo, la pan-
demia originada por el virus SARS-CoV-2 obliga
a las autoridades nacionales y provinciales a
intensificar el aislamiento en aquellas ciudades
con preocupantes dinamicas de contagio, como
ocurrio en el AMBAentre el 1°y el 17 de julio. Por
esto, hasta que no se reduzca sensiblemente la
curva de contagios, es posible esperar que la re-
cuperacion de la actividad econémica no adopte
una trayectoria lineal.

Mas alla de esto ultimo, los distintos indica-
dores adelantados de actividad resumidos
en el cuadro 2 coinciden en sefalar que los
peores momentos econdmicos se dieron du-
rante las primeras semanas de cuarentena
(segunda quincena de marzo y el mes de
abril). Desde entonces, el incremento gra-
dual de las regiones y actividades econé-
micas exceptuadas al aislamiento explico la
recuperacion de algunas variables. En parti-
cular, las mejoras se concentran en la acti-
vidad de la construccién, también impulsada
por la disminucion del costo de construiry en
el consumo de bienes durables (como autos
y motos), asociados a la brecha cambiaria.
En este contexto, las ventas con tarjetas de
crédito a través del programa Ahora 12 du-
rante la primera quincena de junio recupera-
ron los niveles previos a la pandemia para
muebles, colchones, linea blanca y materia-
les para la construccién, segun el Centro de
Estudios para la Produccién del Ministerio
de Desarrollo Productivo.

Cuadro 2. Indicadores adelantados de actividad

. , Variacién Variacién
Indicador Periodo Fuente
Mensual Interanual
Recaudacion de IVA impositivo* | jun-20 3,6% -27,2% AFIP
Consumo may-20 2,6% -20,9% ITEGA
Nivel de actividad may-20 0,9% -18,2% ITEGA
Confianza del Consumidor jun-20 2,7% -2,7% Di Tella
Ventas en comercios minoristas | jun-20 s/d -34,8% CAME
Patentamiento de motos jun-20 41,3% 8,9% ACARA
Patentamiento de autos jun-20 74,3% 2,3% ACARA
Despachos de cemento jun-20 23,2% -6,9% AFCP
indice construya jun-20 33,3% 1,7% Grupo Construya

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAME, Grupo Construya, ITEGA

y Universidad Di Tella.

* La recaudacion del IVA impositivo fue deflactada por el IPC nivel general para reflejar la variacion real
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En relacion con la dindmica regional de la activi-
dad, la vuelta a la fase 1 en el AMBA en los pri-
meros veinte dias de julio y las flexibilizaciones
en la mayor parte del pais (salvo Chaco, Neu-
quén y Rio Negro, donde hay transmision comu-
nitaria) dejan en evidencia una economia yendo
a dos velocidades distintas. Los datos de Google
vinculados con la movilidad al trabajo muestran
incluso que algunas provincias como La Pampa
y Catamarca estaban, hacia fines de junio, en

los mismos niveles de principios de marzo.

Il) Novedades en el frente de la
renegociacion

Los efectos econdmicos de la pandemia se El
pasado lunes 6 de julio el gobierno argentino
oficializé ante la Comisién de Mercados y Valo-
res de Estados Unidos (SEC, por sus siglas en
inglés: Securities and Exchange Commission),
una enmienda a la oferta presentada en abril que
representa una mejora en términos econdmicos
para los acreedores. En efecto, mientras la ofer-
ta original planteaba un valor presente neto de
alrededor de U$S 40 (por cada 100 de valor
nominal), la actual se ubica en U$S 54, apenas
por debajo de las demandas de los principales
grupos de acreedores. Ademas, se adelanta el
cronograma de pagos (empezarian el aio proxi-
mo), con intereses crecientes en el tiempo. Para
efectivizarse el canje, la nueva propuesta esta-
blece una adhesion minima de 50%. La fijacion
de un piso minimo de aceptacion elevado repre-
senta un incentivo al ingreso para los acreedores
debido a que garantiza que los nuevos bonos
emitidos tengan un adecuado nivel de liquidez.

¢, Sabias que las Clausulas
de Accion Colectiva (CAC)
establecen que, si el
porcentaje de adhesion al
canje supera el 66% del
monto restructurado, la
renegociacion se vuelve
compulsiva para el 100% de
los acreedores, inhabilitando
los reclamos judiciales?

Para lograr este objetivo, el gobierno argenti-
no incluyé en la nueva propuesta un incentivo
adicional a aquellos acreedores que acepten
voluntariamente la propuesta: se les reconoce-
ran los intereses caidos durante los meses del
default (lo que incrementaria en alrededor de
U$S1,2 por cada 100 el valor presente neto de
la propuesta).

Los acreedores tienen tiempo de aceptar la
nueva propuesta hasta el martes 4 de agosto.
Segun el grado de aceptacion de la propues-
ta, existen tres alternativas posibles. En pri-
mer lugar, si la aceptacion supera el 66%, la
renegociacion seria un éxito. Esto permitira al
pais regularizar su situacion en los mercados
internacionales, aunque no garantiza la posi-
bilidad de salir a colocar nueva deuda a bajas
tasas de interés. De hecho, los mercados des-
cuentan una exit yield (tasa de interés anual
que rendirian los bonos argentinos luego de
la reestructuracion) en torno a 10%, muy por
encima de los rendimientos pagados por el
resto de los paises de la region. La segunda
alternativa es que el grado de aceptacion se
ubique entre 50 y 66% del monto renegocia-
do, lo que habilitaria la realizacion del canje,
pero obligaria a continuar renegociando con
el resto de los acreedores para evitar juicios.
Sin embargo, el establecimiento de clausu-
las RUFO (por sus siglas en inglés: Rights
Upon Future Offers) obligaria a extender las
mejoras a los acreedores que si aceptaron el
canje, lo que en la practica representaria la
necesidad de volver a barajar y dar de nuevo.
Por ultimo, una aceptaciéon menor que el 50%
representaria un fracaso en la renegociacion
y la confirmacién del default, lo que agravaria
la situacion financiera.

Como parte del proceso de normalizacién de
la deuda, el gobierno presenté en el Congre-
so Nacional un proyecto de Ley para el canje
de deuda emitida bajo legislacion local, que
propone las mismas condiciones que para los
bonos legislacion extranjera. Cabe agregar
que, mientras que la renegociacion de bonos
legislacion extranjera es por un importe de
U$S66.000 millones, los bonos domésticos
representan otros U$S15.000 millones. Fi-
nalizada la renegociacion con los acreedores
privados, el pais debera sentarse a establecer
un nuevo cronograma de desembolsos con
el Fondo Monetario Internacional, a quien le
debemos alrededor de U$S50.000 millones
adicionales.
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lll) Inflacién

La semana pasada el INDEC dio a conocer
los resultados de junio: mientras la variacion
mensual de los precios fue de 2,2% (un es-
calén por encima del 1,5% de los dos meses
previos), la suba interanual se ubicé en 42,8%
(la cifra mas baja desde septiembre de 2018).
Los rubros que mas se encarecieron en el
mes fueron indumentaria y calzado (+6,6%),
recreacion y cultura (4,2%), y equipamiento y
mantenimiento del hogar (4,1%).

En la edicion anterior del newsletter analizamos
que la actual desaceleracion de la inflacion se
basa fundamentalmente en el congelamiento

de los salarios y de las tarifas de servicios pu-
blicos (establecida por Decreto hasta fines de
2020). En este contexto, el BCRA viene reali-
zando desde febrero pequefias subas diarias
del valor de la divisa, que a fin de mes resul-
tan superiores al incremento del nivel general
de precios, lo que representa una mejora en la
competitividad externa de la economia argenti-
na. A continuacion, el grafico 1 presenta la evo-
lucién durante las ultimas dos décadas del Tipo
de Cambio Real Multilateral (TCRM), variable
que refleja la fortaleza relativa del peso argenti-
no respecto de una canasta de monedas cons-
truida segun los principales socios comerciales
del pais (a mayor TCRM, mas competitiva la
produccion nacional, y viceversa).

Grafico 1.Tipo de Cambio Real Multilateral en Argentina
En nimero indice base 100 = 17 de diciembre de 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA.

A junio de 2020, la competitividad cambiaria
de la economia argentina se ubic6 32,6% por
encima del promedio del trienio 2015-2017
(afos previos al estallido de la crisis cambia-
ria), 66% superior a los ultimos afos de la
convertibilidad y 26,5% inferior a la del lustro
2003-2007. Dado el impuesto PAIS del 30%
sobre la cotizacion oficial, el TCRM para ateso-
ramiento o para el turismo emisivo se encuen-
tra en niveles cercanos (solo 4,5% por debajo)
a los primeros afos de la posconvertibilidad.

El retorno a la “nueva” normalidad, una

vez superados los peores momentos de la
pandemia, traera aparejado cierta acelera-
cién en la inflacion debido al incremento
de costos por los aumentos salariales pos-
tergados y a las dificultades para financiar
el déficit publico, que obligaran al gobierno
nacional a descongelar las tarifas hacia
principios de 2021. Ambos elementos se
suman a la incertidumbre vinculada con la
capacidad del BCRA de controlar la coti-
zacioén del ddlar oficial y de evitar que la
liguidez inyectada se traduzca en mayor
presidon cambiaria.
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¢Sabias que durante mayoy
junio la expansiéon monetaria
para asistir al Tesoro Nacional
fue completamente esterilizada
por el BCRA a través de Letras
de Liquidez (LELIQs) y de
Pases con los Bancos? Durante
marzo y abril, el financiamiento
del BCRA al Tesoro se tradujo

en un incremento de la base
monetaria, lo que explico, en
parte, la suba de los tipos de
cambios altemativos (ddlar blue,
Contado con Liquidacion -CCL-
y Mercado Electrénico de Pagos
—MEP-). Desde mediados de
mayo, la autoridad monetaria
siguié asistiendo al Tesoro (por

$583.867 millones), pero cambid
la estrategia: dicho importe fue
totalmente esterilizado a través
del crecimiento de las LELIQs y
de los Pases pasivos (captacion
de fondos de los Bancos a un dia
de plazo).

IV) Comercio Exterior

La pandemia del COVID-19 representa un
duro golpe para el comercio mundial, que se
verifica con mayor intensidad en los bienes
manufacturados en comparacion con el in-
tercambio de productos primarios (debido a
que su caracter de primera necesidad). Esta
dindmica global tuvo sus repercusiones en el
comercio exterior de nuestro pais, a través
de una intensa retraccion de las exportacio-
nes (en mayo de 2020 se contrajeron 16,3%
interanual) y de las importaciones (-31,8%),
como se evidencia en el grafico 2. La mayor
caida de las importaciones también obedece
a la fuerte devaluacion del peso argentino y a
la recesion econdémica, que reduce las nece-
sidades de insumos y energia importada para
la produccién, de bienes de capital (en su gran
mayoria de origen extranjero) para la inversion
productiva, asi como de bienes de consumo.

Grafico 2. Comercio exterior de Argentina: 2015-2020
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC.
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Durante los primeros cinco meses de 2020,
el saldo de la balanza comercial arroj6 un
superavit de U$S6.612 millones, 45% supe-
rior al obtenido en el mismo periodo de 2019.
Este dato resulta positivo pues significa que la
economia argentina es, en la actualidad, su-
peravitaria en divisas. Sin embargo, el resulta-
do de la cuenta comercial fue sensiblemente
superior al obtenido en el mercado cambiario.
La diferencia no obedece Unicamente a que
el primero se calcula con el criterio de deven-
gado y el segundo, del percibido, sino también
a que la brecha cambiaria genera incentivos
a cancelar deudas comerciales con el exte-
rior, sobrefacturar importaciones y subfacturar
exportaciones. Esto dificulta al BCRA poder
acumular reservas a partir de comprar dichos
superavits de cuenta corriente, elemento in-
dispensable a la hora de volver a normalizar la
situacion crediticia del pais.

A modo de cierre

La economia argentina enfrenta multiples e
interconectados desafios. Algunos de ellos
finalizaran superada la pandemia (la interrup-
cion abrupta del nivel de actividad) y otros se
vitalizaran (como la dinamica inflacionaria).
La actual estrategia del BCRA de esterilizar el
incremento de la base monetaria tiene como
beneficio que evita una circulacion excesiva de
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pesos que pueden presionar en los mercados
cambiarios (en la medida en que los agentes
No quieran conservar esos pesos). Como con-
trapartida, tiene como perjuicio que el BCRA
cambia un pasivo no remunerado (dinero) por
un pasivo remunerado (las LELIQs, que pagan
una tasa de interés nominal anual de 38%), lo
que deteriora la hoja de balance de la autoridad
cambiaria y, en el mediana plazo, obliga a una
mayor emision para cubrir los intereses deven-
gados por la esterilizacion. La forma que adop-
te el BCRA para afrontar esta disyuntiva sera
determinante a la hora de explicar la evolucion
futura de los precios, las tasas de interés y los
distintos valores de la divisa.

En el medio, en las préximas semanas cono-
ceremos los resultados de la renegociacion,
lo que puede significar un importante paso en
la normalizacion del pais o el ingreso a una
dinamica turbulenta con resultados desconoci-
dos. El pais depende de la buena voluntad de
los grupos de acreedores para aceptar la pro-
puesta del gobierno y evitar la via judicial. La
experiencia del fallo Griesa representa un mal
antecedente para los intereses nacionales. La
moneda esta en el aire, mientras millones de
argentinos golpeados por tantos afios de crisis
esperan con ansias poder volver a encarrilar
sus vidas y sus proyectos en un sendero de
mayor estabilidad econémica.
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