MARCELOCONTADORES PUBLICOS

" & ASOCIADOS

Carnaval sin pomos

e Internacional

(o}

Los mercados internacionales siguen poniendo en la balanza la evolucién de la segunda ola de
contagios contra la propagacion de las vacunas.

Como positivo, se conocieron datos muy buenos sobre la efectividad de la vacuna Sputnik y
tambien que las vacunas Pfizer y Moderna son eficaces en crear anticuerpos para nuevas
cepas del Covid 19.

Los Bancos Centrales y los gobiernos contindan con programas de estimulo, tanto de gasto
como de relajacién de las condiciones financieras. El nuevo presidente de Estados Unidos esta
forjando una nueva tanda de ayuda al sector privado y contra eso el mercado accionario se
anticipa y las bolsas se mantienen muy firmes.

Asimismo, el délar se debilita globalmente contra otras monedas y eso favorece a las materias
primas y a los paises emergentes. El cobre marca maximos de 8 afios, el petroleo recupero el
nivel de 60 délares y las criptomonedas (que algunos consideran van a reemplazar al oro fisico
como oro digital) marcan records dia tras dia (el Bitcoin superé los 54 mil délares).

Este escenario internacional favorable puede ser aprovechado por Argentina o no, dependera
de las decisiones que tome el gobierno.

Mantenemos la vision de que las acciones de las compafiias mas perjudicadas por la pandemia
todavia se mantienen deprimidas. Aerolineas, hoteles, cines, casinos, cruceros, han rebotado
de los minimos, pero todavia no descuentan por completo una recuperacion. El precio de los
activos financieros sigue influenciado por los estimulos de gobiernos y Bancos Centrales.
Parecen caros, pero pueden ser mas caros todavia. La alternativa es tasa de interés cero o
negativa, de modo que comprar acciones es una jugada que tiene riesgo pero creemos que se
justifica correr dicho riesgo.

e Politica local

(o}

La coalicién de gobierno se muestra fragmentada. La Ultima manifestacion de esta grieta
interna es si avanzar o no con la suspension de las PASO. Pero son varias, y las principales son
las diferencias en cuanto al tratamiento de la reforma judicial, a la actitud frente a la Corte
Suprema, al plan de accion por los juicios de corrupcion.

El grado de incertidumbre sigue siendo alto, y subird ain mas a medida que se acerquen las
elecciones legislativas, ya que asumimos que la alianza de gobierno seguira desunida en sus
tres constituyentes: el nicleo kirchnerista duro, el massismo y el albertismo.

Nadie puede pelearse a muerte con nadie, pero hasta ahora nuestra interpretacion de los
hechos es que la palabra final es de CFK.

El ministro Guzman trata de navegar entre las tres mareas, y encima de seducir al FMI sin
defraudar a los politicos que no quieren comprometerse a ningun esfuerzo. No sabemos
cuanto tiempo puede durar ese tironeo o mas bien el chichoneo de decir a cada contraparte lo
que quiere escuchar sin jugarse por nada.

Por eso, vemos que el escenario mas probable es que no se llegue a un acuerdo con el FMI
antes de las elecciones.

Los dolares CCL y MEP rebotaron de la zona de 140 a la zona de 150, para volver a caer en las
Gltimas ruedas. El rumor es que el ingreso de fondos para el pago del aporte extraordinario
de las grandes fortunas esta haciendo bajar la brecha. Esta vez no serfa por intervencion del
gobierno, sino mas bien un cuello de botella puntual con oferta de bonos hasta fin de marzo
de los contribuyentes que ingresan los fondos desde el exterior. El billete mientras tanto se
acomodoé en el area de 148 pesos.
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0 Latendencia bajista del dolar ha traido algo de calma en las expectativas y permite al gobierno
comprar tiempo, pero no ha sido Util para bajar la inflaciéon, que navega a una velocidad
crucero del 4% mensual. Es importante tener en cuenta que ese movimiento de precios es un
promedio con una parte de la canasta que se mueve al 2% mensual (servicios y algunos semi
regulados) y otra parte de los precios que crecen al 7% mensual (alimentos y otros dolarizados
o0 seudo dolarizados pero con fuertes restricciones de oferta).

0 El BCRA dejé de perder reservas pero todavia le cuesta expandirlas. Las exportaciones no
logran superar a la evoluciéon de las importaciones en una cuantia importante como para
acumular reservas en el mejor momento del afio como para lograrlo.

e Monetario y Cambiario

0 Lainflacion de Enero fue 4%, acumulando 38.5% en los Gltimos 12 meses. Las mayores alzas
fueron en comunicaciones (+15.1%), restaurants y hoteles (+5.4%) y alimentos y bebidas no
alcoholicas (+4.8%). Los componentes de la canasta que menos subieron fueron vivienda,
agua, electricidad y gas (+1.1%) y educacion (+0.6%).

o Sigue el anclaje nominal a través de la administracion del tipo de cambio oficial. Algunas
tarifas comenzaron a moverse timidamente como las prepagas. La Unica excepcién son las
naftas, que vienen subiendo sin pausa desde comienzos del afio.

0 EIBCRA continlia evitando una suba de tasas. Dejé el rendimiento de las Leliq sin cambios en
38% y tampoco subio6 los pisos de tasas de interés que los bancos pagan a los depositantes de
plazo fijo, aun luego de que la inflacién de Diciembre y Enero se acelerara al 4% en ambos
meses. Parece como si la evaluacion fuera que esos valores son picos estacionales, y que
prefiere esperar a ver las cifras de los meses siguientes antes de arriesgar otra suba.

0 Mientras tanto, la emision de billetes muestra signos de desaceleracion, lo que junto con la
intervencién en el mercado de bonos para mantener la brecha lo méas baja posible hace las
veces de contraccion monetaria, lo que efectivamente deberia redundar en una menor
inflacién en los meses venideros. Lo que ocurre es que hay una inercia entre la emision y su
reflejo en precios, y es muy dificil de estimar con exactitud el tiempo que va a tomarle a la
inflacion acusar el recibo de la menor tasa de emisién de dinero.

0 Proyectamos un délar oficial a fin de afio en 130 pesos y una brecha cercana al 80% para
diciembre con el ddlar paralelo en 230 pesos.

e Actividad

0 El dltimo informe mensual de actividad econdmica (EMAE) que publicé el INDEC corresponde al
mes de Noviembre. Se observa un repunte frente al mes anterior de 1.4 por ciento con ajuste
estacional, con una caida de 3.7% frente al mismo mes del afio pasado. La contribucién de la
industria manufacturera, que creci6 3.7%, explica gran parte del desempefio positivo.

0 En Diciembre, continué la tendencia positiva de la industria que crecié 0.9% frente a
Noviembre en la serie desestacionalizada. Los rubros que se movieron por encima del
promedio son la produccion de automotores y otros equipos de transporte (+33.9%), otros
equipos, materiales e instrumentos (+27.6%) y productos de metal, maquinaria y equipo
(+17.9%)).

0 En Diciembre, la construccion avanzé 4.3 por ciento respecto de Noviembre con ajustes
estacionales, y se ubicé 27.4% por encima del mismo mes de 2019.
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e Compartimos proyecciones actualizadas:

Proyecciones

Inflacion Nacional (variacion anual, dic.) 24,8% 47.,6% 55,0% 33,0% 45,0%
Tipo de cambio $/US$ (fin dic) 18,8 37,8 59,9 85,0 130,0
Tipo de cambio informal 19,3 40,3 76,8 160,0 230,0
Brecha 2, 7% 6,5% 28,1% 88,2% 76,9%
Reservas internacionales brutas (dic, en mies de M de US$) 55,1 65,8 44,8 38,0 43,0
Tasa de polttica monetaria (dic.) 28,75% 59,3% 55,0% 38,0% 43,0%
Tasa Badlar bancos privados (dic.) 23,3% 48,6% 42,1% 33,0% 38,0%
PBI real (variacién anual) 2, 7% -2,5% -2,8% -10,5% 5,0%
Consumo privado (variacion anual) 4,0% -2,4% -6,5% -14,0% 4,0%
Inversién (variacion anual) 12,2% -5,7% -15,0% -11,0% 2,0%
Desempleo (promedio anual, nueva metodologia INDEC) 10,5% 9,2% 10,4% 14,0% 13,5%
Superavit primario (excl. rentas, % del PBI) -4,2% -2,6% -1,0% -6,0% -4,0%
EMBI Global Argentina (spread en %, dic) 351 817 2000 1300 1000
Deuda publica neta (% del PBI) 27,8% 42.2% 45,8% 55,0% 51,0%
Exportaciones de bienes (miles de M de US$, FOB) 58,6 61,6 64,2 52,0 60,0
Importaciones de bienes (miles de M de US$, CIF) 66,9 65,4 51,8 40,0 51,0
Balance comercial (miles de M de US$) -8,3 -3,8 12,4 12,0 9,0
Cuenta corriente (% del PBI) -4,9% -5,3% -1,0% 0,0% 1,0%




