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Un poco de historia (ANTIGUA).

....De donde venimos??

A partir de Abril de 2018, se desaté una fuerte crisis financiera, con el cierre de
los mercados voluntarios de deuda. El bajo nivel de ahorros de Argentina, y lo
minusculo de nuestro mercado de capitales (menos del 1% de los Argentinos
tiene una cuenta comitente, y por otro lado, sélo 25.000.- PyMES sobre
1.06MM registradas).

\rchrer

Con esta fragil situacion llegamos al
... 11/03/2020

Datos ACTUALES

Actividad Econémica

El nivel de actividad reflejado en el EMAE a Marzo (estimador mensual de la
actividad economica), disminuyé un 2.20% respecto al mismo mes del afo
anterior. En relacién a Febrero, disminuy6 un 2,34% desestacionalizado

El PBI, reflejo una caida del 5.4% en el primer trimestre del afio, respecto al
mismo periodo del afio 2019, pese a que el efecto de la pandemia abarco solo
10 dias de ese periodo. Se estima una caida del 12% en el segundo trimestre.

En Febrero de 2020, la cantidad de trabajadores registrados en el total pais
alcanza a los 12,091 millones, mostrando una caida de 0,6% con respecto al
mismo mes del afio anterior. Frente a Enero de 2020, el numero de ocupados
registrados aumentd un 0,12%. La tasa de desempleo ascendié a 10,4% en el
primer trimestre, abarcando a 2MM de personas sin empleo.
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El indice de Produccién Industrial de Abril cayéo un 33.50% respecto al
mismo mes del afio anterior, y a nivel acumulado descendi6 un -13,5%, siendo
el sector automotriz el mas afectado (-37%), afectado fuertemente por la
cuarentena. La capacidad instalada utilizada, se ubicé a Abril en un 42%,
siendo la industria automotriz la mas afectada.

Grafico 1.1 IPl manufacturero nivel general. Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo, base 2004=100, en
numeros indice. Enero 2016-abril 2020
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Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Estadisticas y Precios de la Produccion y el Comercio. Direccion de Estadisticas
del Sector Secundario.

La actividad ya venia estancada, antes de la declaracion de la pandemia, y se
vio sumamente afectada a partir del 20 de Marzo.

Precios y Salarios

En mayo, el indice de inflaciéon registro una suba del 1.50%, siendo el
acumulado en los ultimos 12 meses de 43,40%. La inercia inflacionaria
continua, y con la fuerte escalada del déficit fiscal y la emision monetaria se
puede acelerar para el ultimo trimestre del afio y durante el 2021.

El salario nominal bruto (mediana), ascendi6 a AR$59.882 en Marzo, con un
crecimiento i.a. del 56.10%, lo cual refleja una caida en términos reales del 6%.

Alerta: en abril se perdieron 91.000.- puestos de trabajo.
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Pérdida de puestos de trabajo

W Perdida de puestos de trabajo - entre marzo/20 y abrl/20-

-13,819

|

-14,302

-19,384

Sector Fiscal

El resultado fiscal primario Mayo 2020 fue de AR$-251.387. Por otro lado, el
resultado financiero (Ultima linea, tomando en cuenta los intereses de la
deuda), arrojé un resultado negativo de AR-$308.219. Asi, el resultado
acumulado en el primer cuatrimestre fue deficitario en mas de AR$-388.000
millones, equivalentes a 1,3% del PBI

Los pagos por intereses de la deuda cayeron 11,9% interanual (nominal)
debido al “reperfilamiento” de la deuda. En mayo pasado, los intereses de la
deuda alcanzaron los $56.932MM, comparado con los $64.608MM registrados

en igual mes del 2019.

Claramente el déficit fiscal primario se esta incrementando fuertemente para
atender los efectos negativos de la pandemia. El subsidio econémico que
impulsé el Gobierno (IFEm y el salario complementario —ATP- y Programa
Alimentar, entre otros) aceleraron el ritmo de expansién gasto publico para
amortiguar el impacto de la cuarentena. Esta asistencia gener6 gastos “extras”
por $160.800MM. En mayo, el 27% del gasto publico fue por “Gasto Covid”.

La recaudacién impositiva de mayo totalizd $543.693.706 millones y aumento
14,5% interanual en abril (una caida en términos reales del 21%).

Segun AFIP (AFIP) a lo largo los primeros cinco meses, los ingresos tributarios
ascendieron hasta $2,574 billones, es decir, un incremento del 29% interanual,
lo cual denota una fuerte caida en términos reales.

Miles de pesos corrientes
ACUMULADO EN EL MES ACUMULADO EN EL ANO

CONCEPTO mayo 2020 mayo 2019 Diferencia 2020 2019 Diferencia

Valores (102 dias Valores

(19 dias habiles) (22 dias habiles) % {98 dias habiles) B Fal %

absolutos

TOTAL GENERAL 543.693.706 474764433 68.929.272 14,5 2.574.881.693 1.995.661.021 579.220.672 29,0

Fuente: http://www.afip.gob.ar/institucional/estudios/
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Déficit primario
0.5% -acumulado como % del PBI-

0,1%

0.0%
-0.5%
-1,0%
-1.5%

-2.0%

-2.5%
-3.0% 2017
-35% —2018
-4.0%
-4.5%

o
~50% Fuente: Invecq en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

Alerta: Ingresos creciendo al 14% anual y Gastos al 97%

Sector Externo

En el periodo enero a abril, se produjo un superavit comercial ascendi6 a
USD4720 MM dado por una caida del 10,10% de las exportaciones, y una
fuerte caida de las importaciones del 21,50%, producto de la extensa y
profunda recesion de la economia, y el efecto de la pandemia.

Sector Monetario y Financiero

La base monetaria se encuentra en AR$2.119M, reflejando un incremento
interanual del 68%. La tasa de politica monetaria (Leliq) esta en el piso
establecido por el COPOM del BCRA del 38%. El stock de Leligs se ubica en
AR$1667MM (78,67% de la B.M.), como contracara de la emisién monetaria.

El BCRA establecié préstamos de emergencia para las empresas con
certificado MiPymes de los cuales se ejecutaron un 55% de los 350.000.-
asignados, lo cual demuestra la lentitud y poca agilidad de los bancos para
calificar y monetizar dichos préstamos.

Las reservas internacionales brutas ascienden a USD43.123MM, siendo las de
libre disponibilidad de USD8.000 Aprox.
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Compras/Venta de délares del BCRA
-en millones de délares-

@ Compras netas scumuladss @ Compra/Ventas de dolares [ diarizz
B Compra/Ventas de dolares - dato extracficial-
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Desde la Com. A 7030, el BCRA logré revertir la pérdida de reservas,
comprando hasta el 12/06 USD945MM, recuperando el 54% de las ventas que
habia realizado entre el 15/04 y el 28/05 (USD1759MM).

Composicion de las Reservas

Composicién de Reservas Internacionales
-en millones de dolares-

enmillones d

ey o
B
L
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Emision monetaria mensual.



5 107.000 MILLONES
§ 205.000 MILLONES
5310.000 MILLONES
$ 430,000 MILLONES

12 JUNIO 5 80.000 MILLONES

$ 1.025.000 MILLONES

TOTAL 2020 (6 MESES): 5 1.132.000 MILLONES
FRENTE. BCRL

Fuente: Plan M

Como se observa, el BCRA emiti6 AR$1132.000.-MM durante en los primeros
seis meses del afio (provisorio).

Composicion de la Emision Monetaria

Emision monetaria -Marzo,Abril y Mayo-
-en millones de pesos-

Hozsloo0
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-32,846

Il Var. Base monetaria

Il Adelantos Transitorios al Tes. Mac. y Transferencias de Utilidades
Il |ntereses de Leligs
[l Emision para compras de délares
Il stock de Leligs y Pases

Fuente: planM

Dicha emision, genero una fuerte brecha cambiaria:

DOLARB.NACION ) 069 68,00 73,00 amm——
DOLAR BLUE = 0 123,00 127,00 e
DOLAR MAYORISTA @ 0,09 69,83 70,03
DOLARCDOCILIQ @ 286 107,71 108,50 —
DOLAR MEP Contado @ -0,07 105,77 107,53 =
REAL @ 0,06 13,59 13,59

EURO @ 0,07 79,20 79,23

PESO URUGUAYO @ 0,13 1,66 1,66

BITCOIN USD @® 054 962496 9631,18

Fuente: www.cronista.com.ar



http://www.cronista.com.ar/
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Dicha brecha (hoy del 60% Aprox. promedio), poné tension a los depdsitos en
dolares que se encuentran en los bancos (cambiarlos en la bolsa es mas
ventajoso), lo cual genera expectativas de devaluacion del ddlar oficial, y lleva
a que los exportadores no liquiden el cereal. Por otro lado, los depdsitos en
pesos también se ven amenazados, ya que las expectativas de devaluacién
superan a la tasa interés en pesos.

Tipo de Cambio Real (caro o barato)??.

DOLAR REAL A VALORES DE HOY

EN PESOS DE MAYO 2020

Delar real - promedio-

Salida de Convertibilidad - overshooting de Jun/2002 121.17

Nestor -2003/2007 97.G
Cristina - Dic/200T T
Cristina ll- Dic/2011 (con cepo &67.3
Macri - Feb /2016 62.5
Macri -Dic/1T 53.09 IE— "S{PER J'
Macri -Dic/19- (con cepo) 75.5
<Fermandez (con cepo) Mayo/20 6860 >  [rrasapceall

Fuente: www.infobae.com

Commodities

La soja Chicago refleja una baja anual del 5,8%, ubicandose en USD321,78.
El oro sigue siendo refugio de valor, ubicandose en USD1746 la Onza Troy,
con un incremento del 15,7% durante este 2020.

La carne decliné en un 1%. El petréleo, por su parte, acumula una baja del
35,5%, provocada por la disputa entre Rusia y Arabia Saudia, con
restricciones a la produccion y la baja demanda mundial (habria un acuerdo
latente)

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

ACTIVO CLASE CIERRE Var. Semanal Var. Anual
ORO Onza N. York US$  1746,20 A} 0,9% ih 15,7%
PETROLEQ Barril WTI US$ 39,80 #Ap 89% ¥ -35,5%
Carne Novillo Liniers 80,10 A 7,0% ¥ -1,0%
Trigo Ton. Chicago 176,92 ¥ -39% ¥ -13,6%
Maiz Ton. Chicago 131,00 4p 0,8% ¥ -14,7%
Soja Ton. Chicago 321,78 fh  04% ¥ 58%

Fuente: Invecq Consulting
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Mercado de Valores

Durante este afo, el S&P Merval registra un descenso de 2.1% en pesos,
reflejando una baja en términos reales, por el fuerte impacto de la pandemia y
la fragilidad econémica de Argentina.

MERVAL Indice Merval
40 803 56 Anterior: 40.344,32 Vol. Neminal: 1.268.884.406
- ? Apertura: 40.344,32 Vol. Efectivo: 1.268.884.406
+1,14% Maximo: 4146828 Vol promedio 0
Minimo: 40.344,32 Volumen %:

wer volumen

45,000

JTH o I*l-
:m i .+.L --*-

20,000 l

25,000 .
20,000
=ne f=b mar abr may jum
0 W
From:| 01-01-2020 |to:| 29-06-2020 Zoom: [ 10 dias | 1 mes | Lafo | 1D | MAX
oo comh e Ininkdelon oo oloboe Lobeie cedfonn o oo odo

Fuente: www.rava.com.ar

A diferencia de lo que se preveia, el MSCI mantuvo a la Argentina en la
categoria de EMERGENTE. Dicha decisién se revisara en 2021

Principales Crisis del S&P 500
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Caidas S&P 500 (1927-2020)

Como se observa, la caida mas rapida de la historia fue la provocada por el
COVID-19, dado por la I.A. (Bots) y la conectividad de las redes actuales.

S&P 500 Overview i

i~ 1 5 15 30 1H 5H 1D 1W 1M = Technical Chart »

S&P 500 * 3,131.29 +13.43 (+0.43%)

2 300.00
ERETE
3,000.00
2,800.00
2,800.00
2,400.00
2,200.00
Investing.com
2.000.00
Aug 12019 Oct 12019 Dec 12019 Feb 12020 Apr 12020 Jun 12020
1 Day 1 Week 1 Month 3 Months & Months 1 Year 5 years Max

Fuente: www.investing.com 04-06-2020

El S&P 500 recuperé un poco mas del 50% de la caida que comenzé a
mediados de Marzo fruto de la pandemia global. Hay que tener en cuenta que
los mercados financieros se descuentan los precios adelantandose 3/6/12
meses los sucesos que esperan que ocurra.

Conclusiones:

El ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado realizado por el BCRA
(REM) arrojo los siguientes resultados:


http://www.investing.com/
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REM 2020 2021 2022
Inflacién 43,3% 41.1% 34,8%
Tasa de Interés de Politica
Monetaria Diciembre 29,20% 27,70% S/D
Tipo de Cambio Nominal $ 88,5 $ 122,40 S/D
Crecimiento PBI -9,5% 4,5% 2,00%

A la ya golpeada economia fruto de la crisis desatada en Abril del 2018, se le
suma el efecto negativo de la pandemia del COVID-19, generando una
fragilidad aun mayor, y con el condimento adicional de la deuda.

Como sabemos, la deuda de Ley local se encuentra en “Default Selectivo”
(USD10.000.MM posdatados para el 2021), no asi la de Ley Extranjera.

La deuda de ley extranjera a reestructurar:

DEUDA ELEGIBLE A REESTRUCTURAR
(En miles de millones USD)

43 41.2
a0 / Bonos incluidb

en la oferta de
canje actual

24.3

10.2
3.9 3.5
| |

Bonos globales Bonos de canje | Bonars Ley Letes USD Bonos de canje
@ Extranjera Ley Extranjey Argentina Ley Argentina

Fuente: Ministerio de Economio

La propuesta inicial, sobre el subtotal a reestructura de USD66.000.MM,
ofertaba una quita del capital del 5,4% del capital y del 62% de los intereses,
con un periodo de gracia de tres afos.

El nuevo esquema del flujo de fondos hubiese sido (Adhesion menor al 15%):
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Servicio de la Deuda que entra al Canje

en miles de millones de délares (Capital + Intereses)

m Actual 2020-2025 (USD)
10 of. Actual: 34.1 MM
B erta 8,4 83 Oferta: 1.3 MM
]
8 Fuente: Econométrica en base al
6.3 ministerio de finanzas
]
6
4,5 4,6
4
2
0,4 .
, 0,0 0,0 0,0 i B

2020 2021 2022 2023 2024

Cabe aclarar que continian las negociaciones con los bonistas externos
(principalmente los fondos Black Rock, Templeton y Fidelity), hasta el 24 de
julio, y la intencién del gobierno es llegar a un acuerdo para no caer
nuevamente en default (seria el noveno de la historia para nuestro pais).

Distintas propuestas de reestructuracion realizadas por el Gobierno:
Perfil de vencimientos de la deuda

en millones de USS

Fuente: Inveca en base a Mir

Tomando un periodo de 10 anos desde el comienzo de los pagos en 2021,
podemos obervar que la diferencia es inferior a USD3.000MM de délares, lo
que representa 0,6% del PBI distribuido en 10 afios, bajo ciertos supuestos
sobre el pago del cupon ligado a exportaciones y al crecimiento del PBI.

La brecha con la propuesta de los bonistas se ubica entre USD4 y USDS,
segun cual se tenga un cuenta:
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ACC, Gramercy, Fintech &

Gobi )
oblerno Oaktrees

NVP Prom 52,5% 55,0% 60,3%
‘Asume pago tolal de intereses corridos, pagos de cupones PBI y Expos

Fuente: Invecq

CLAVE: EVITAR el NOVENO DEFAULT de la Historia Econdmica
Argentina.

Sera clave lograr la reestructuracion de la deuda, y luego presentar un
plan econdémico integral de convergencia de las politicas Fiscales,
Monetarias y Financieras, de modo de obtener el acceso a los mercados
voluntarios de deuda, atraer inversiones, para impulsar el crecimiento y el
empleo.

MiPymes

La clave en el mundo PyME pasara por construir escenarios, generar
alternativas y estrategias para cada uno de ellos, y tomar decisiones en un
contexto de INCERTIDUMBRE.

Se torna fundamental ir retirando paulatinamente las restricciones para
poder evitar la quiebra masiva de las empresas y comercios, por
supuesto en el marco de un fuerte protocolo de salubridad y tomando
todas las medidas de proteccion necesarias.

El estado generd algunas medidas de emergencia, a saber:

v" Programa de Emergencia y Ayuda Econdémica (pago de una porcién del
salario -50%- y reduccion de los aportes patronales 95% del SIPA).

v" Préstamos Blandos para el pago de Sueldos y Capital de Trabajo.

v' Posdatamiento del vencimiento para la moratoria por deudas al
30/11/2019

v' Posdatamiento por dos meses de las contribuciones patronales al SIPA
con vencimiento en Abril.

v" Ampliacion de la moratoria.

....Como esta la actividad??:
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21% de empresas siguen inactivas y otro 43% produce con caidas
mayores al 50%.

CAIDA DE LA PRODUCCION
(COMPARACION CON NIVEL PREVIO A

LA PANDEMIA - EN % DEL TOTAL EMPRESAS) 17%
En sectores no

. afectados
m No estan produciendo (o esenciales)*

17,0%

® Caida mayor al 50%

Caida entre el 25% y 83%
50% En sectores
afectados
(o no esenciales)*
® Producen igual 0 mas
que antes

Fuente: CEU-UIA en base a relevamiento propio

Clasificacion seg(n si fueron declaradas afectadas o no afectadas en los términos del Programa de Asistencia a la Emergencia y a la Produccion {Programa de ATP) 6

Elevada morosidad de las firmas. El 41% no pudo pagar impuestos y
también hubo incumplimientos financieros y en pago a proveedores.

PAGOS NO REALIZADOS EN MAYO
(EN % DE EMPRESAS QUE NO PUDO AFRONTAR CADA UNO DE LOS GASTOS)

41% Compleja
situacién
financiera de las
29% 27% empresas:
atraso en
18% |mpuestas_y en
compromisos
financieros.
3% El 60% de las
] empresas tuvo
Impuestos Compromisos  Pago a proveedores Tarifas de servicios Salarios atrasos en al
financieros plblicos menos uno de los

pagos.

Fuente: CEU-UIA en base a relevamiento propio

¢, ¢, Ante esta fuerte caida y prolongada caida de la actividad, como afrontamos
esta nueva realidad??:

Plan Profesional de Contingencia para las empresas

En el marco de un COMITE DE CRISIS, se debe diagnosticar con claridad la
situacion de la empresa, y planificar el mapa de decisiones a tomar.

Se plantean las siguientes medidas posibles en los distintos planos:

1. Detectar las variables clave de la 1. Preservar la LIQUIDEZ

empresa. 2. Asignar los recursos humanos
2. Determinar el punto de equilibrio existentes a la gestion de
(CFT/% CMg) cobranza y hacer un férreo

3. Lograr reducir gastos fijos para seguimiento de las mismas.
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alcanzar el punto anterior.

v Revisar la  piramide
Salarial.

v" Recortar servicios que se
pueden realizar
incompany

(internalizacion).

v" Disminuir los importes de
las podlizas de seguros.

v' Renegociar contratos de
alquiler 'y  expensas
asociadas.

v Unificar locaciones.

. Realizar una

. Utilizar

. Sincronizar la cobranza con

los pagos “en tiempo real”.
“Convocatoria
Privada”, one to one con cada
PROVEEDOR

. Apalancarse con los créditos

bancarios blandos.
las herramientas e
instrumentos del mercado de
valores.

v Cheque Propio

v' Pagaré Bursatil

v Cauciones

v Etc. Tomadoras
v" Desc. ECheqs.
4. Variabilizar la mayor cantidad v FCE
de gastos. v' Utilizacién de SGRS.
5. Renegociar créditos bancarios . Proyectar el flujo de fondos
a la nueva tasa de interés. con escenario pesimista.
6. Planificacién Fiscal 2020
7. Tomar planes de pago AFIP
8. Reducir los anticipos
Impositivos y retenciones de
clientes.
Sobre los RRHH Estrategias de Negocios
1. Ejecutar las medidas que se . Diversificar la cartera de
vienen postergando respecto a productos y clientes.
los cambios de estructura. . Optimizar el plan de negocios,
2. Seleccionar y reestructurar ajustar y retroalimentar.
con eficacia al equipo . Apoyar la estrategia en la
gerencial y de colaboradores. innovacion y la tecnologia.
3. Fomentar la eficiencia en el . Trabajar en mejorar el diseiho
Home Office y la ejecucion de la
4. Liderar a distancia estrategia.
5. Motivar 'y capacitar al . Medir los resultados vy
personal. gestionarlos.
6. Mantener las mejores

practicas adoptadas en al
crisis.

Marcar la necesidad de
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evolucionar y auto superarse.
8. Capitalizar la velocidad del
cambio.

Sabernos adaptar de una forma mas eficiente a los problemas y desafios como
los que estamos viviendo, nos llevara indudablemente hacia su mejor
resolucion y nos obligara a superarnos. Debemos aprender de las lecciones
de esta pandemia, y ANTICIPAR LOS CAMBIOS y DESAPRENDER vy
APRENDER en forma PERMANENTE, de manera de recrearnos.

Palabra clave: FLEXIBILIDAD

Pilares: Mantener y profundizar los lazos de largo plazo con clientes,
proveedores colaboradores, entablando alianzas duraderas basadas en la

confianza.




	La recaudación impositiva de mayo totalizó $543.693.706 millones y aumentó 14,5% interanual en abril (una caída en términos reales del 21%).
	Según AFIP (AFIP) a lo largo los primeros cinco meses, los ingresos tributarios ascendieron hasta $2,574 billones, es decir, un incremento del 29% interanual, lo cuál denota una fuerte caída en términos reales.

