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Informe de Phil Knight del 05/10/20

Como sefialamos en un informe anterior' esta crisis serd mas profunda y larga que la crisis
del 2008, incluso superior a la gran crisis de 1929. El FMI y el BIRF prevén una caida del
PBI mundial del -4,9%. Las economias avanzadas sufrirdn una caida del -8% este afio,
mientras que en los paises emergentes y en desarrollo, como el nuestro, la caida sera
mucho menor (cercana al -3%) Solamente se estima un crecimiento en China, el origen de
este problema (segun dicen), del 1% del PIB frente a una proyeccion de caida para América
latina del -9,4%.

Es dificil pronosticar el rumbo de la crisis econémica del coronavirus porque no tiene
precedentes. El pais estd en una etapa de flexibilidad para poder sostener la actividad
econdmica y recuperar la normalidad pasada.

Con cuarentena estricta, el colapso de la economia era inevitable: la gente no puede ir a
trabajar y no consume, los comercios no pueden abrir y, si abren venden poco. Ademas las
industrias funcionan a media maquina.

Buscando una forma de describir el resurgir de la economia, se ha recurrido al alfabeto. Es
aqui donde se habla de una recuperacion en forma de U, V, W y L. Pero, la letra escogida
por la mayoria de los economistas para interpretar el actual panorama econémico es la K.

Tipos de recuperacién econémica’
Comencemos por explicar en qué consisten los distintos tipos de recuperaciones.

V) el escenario mas favorable para la economia. En esta situacion, la economia regresaria
con vigor y rapidez a los niveles de empleo e inversién previos a la pandemia.

U) la economia y el nivel de empleo se estancarian en unos niveles bajos durante un
periodo de tiempo mas prolongado y, posteriormente, rebrotarian con fuerza.

W) es bastante llamativo. Significa que, tras un fuerte descalabro de la economia llegaria
una rapida recuperacion a la que seguiria otra caida y, finalmente, una nueva remontada.

L) la peor de las posibilidades. Esto supondria que seria muy dificil recuperarse de la caida,
siendo el crecimiento econémico muy bajo e incluso inexistente.

¢,Como es larecuperacion en forma de K a nivel mundial?

Pero en los Ultimos tiempos se vaticina una recuperacion en forma de K. Significaria un
resurgir de la economia marcado por las grandes desigualdades, con ganadores y
perdedores. Unos sectores se verian claramente fortalecidos y otros caerian en la
incertidumbre, con una gran division en la economia.

Ganadores

-El comercio electrénico, las multinacionales de internet y las compafiias tecnoldgicas y de
software: Microsoft, Facebook, Alibaba Group, Amazon, MercadoLibre, etc.

-Las plataformas de entretenimiento via streaming como Netflix, el grupo HBO, Disnhey, etc.
Esta industria del entretenimiento en casa ha sido una clara ganadora en el confinamiento,
asentandose sobre una tendencia creciente que venia de antes.

-Los servicios de video comunicacion: una de las grandes ganadoras fue la plataforma
Zoom, Google (con su plataforma Meet), Team, etc.
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-Otro ganador es el sector de la electronica, impulsado por un aumento de las ventas de
semiconductores y microprocesadores. El pago por medios electrénicos (Visa, Mastercard,
etc.) crecio pese al menor nimero de transferencias de dinero y de viajes.

Entre este grupo también hay que considerar los sectores que pudieron continuar operando
con total normalidad. Por ejemplo aquellas actividades econdmicas que permiten el
teletrabajo.

Elon Musk, el excéntrico jefe de Tesla y SpaceX, se ha beneficiado econémicamente de la
pandemia. Mientras criticaba el distanciamiento social en Twitter, cuadruplicé su fortuna,
la cual crecié de 76 a 103 mil millones de dolares®. Igual que otros capitanes de la industria
tecnoldgica. Pero no se hicieron tan ricos vendiendo mas. Este gran salto en sus fortunas
proviene principalmente de los mercados financieros, donde las acciones tecnolégicas
fueron las primeras en repuntar en la bolsa, y ganaron mucho mas que las demas, lo que
acentué su liderazgo, y dado que estos magnates a menudo poseen acciones en sus
empresas se han beneficiado enormemente de esta fiebre tecnolégica?.

-Los laboratorios que estan trabajando sobre la creacion de la vacuna: existe actualmente
una verdadera carrera por desarrollar la vacuna contra el virus: CanSino Biologics (China),
Sinovac Biotech (China), Sinopharm (China), el caso de AstraZeneca (R. Unido), Sputnik V
(Centro Nacional de Epidemiologia y Microbiologia de Rusia), Moderna (EEUU), Pfizer
Biontech (EEUU), son los méas avanzados.

-El sector farmacéutico registr6é un fuerte impulso por la venta de antivirales y medicamentos
para el sistema respiratorio (se compens6é con la caida de la demanda de otros
medicamentos debido al menor nimero de cirugias y consultas médicas fuera del covid-19)
lo que mejor6 el negocio para las multinacionales (Bayer, Roche, entre otras)

-Servicios del comercio y distribucion de alimentos: los sectores considerados esenciales
para la economia figurarian entre los ganadores de una desigual recuperacion. Estamos
hablando de las empresas de alimentacién, imprescindibles para la subsistencia de la
poblacién, que han tenido un “crecimiento sin precedentes” debido a la mayor demanda vy al
cambio de conducta de los compradores. La venta de alimentos y productos de higiene
aumenté notablemente, caso de grandes supermercados como Jumbo, Carrefour, Wallmart,
etc.

Perdedores

-La industria aerocomercial: el cierre de fronteras y de los cielos en la mayoria de los paises
provoc6 una crisis inédita en las aerolineas comerciales.

-Las agencias de viajes, bares, restaurantes, hoteles y servicios de catering para
trabajadores. Esto se debe a que este tipo de servicios requieren un contacto presencial,
algo que se pretende evitar en tiempos del coronavirus. Prueba de ello es el caso de
Espafia, Italia, etc. que se encontrarian entre los méas perjudicados por el peso del sector
turistico en su economia.

-Para los fabricantes de aviones, la epidemia es sinénimo de pérdidas netas. La mayoria de
las empresas han recortado inversiones y gastos en investigacion y desarrollo.

-La industria del petroleo y del gas: la Agencia Internacional de la Energia (AIE) calcula una
reduccion de la demanda global de crudo de 8,1 millones de barriles diarios.

-El sector automotriz: con una fuerte caida de las ventas y suspensiones de trabajadores en
pleno periodo de confinamiento, la industria automotriz ha sido una de las mas golpeadas
por la crisis. La epidemia paralizé al sector de transportes. La industria automotriz (Ford,
Volkswagen, etc.) registran fuertes caidas de las ventas.

Conclusién
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Las fortunas de los supermillonarios aumentaron un 27,5%, segun informaron el banco suizo
UBS y la consultora PwC en un reporte del 7 de octubre. Un nivel récord de fortuna para los
2.000 multimillonarios estudiados por los autores del informe que contrasta notablemente
con los millones de personas que han perdido su empleo debido a la crisis sanitaria.

Por eso este efecto amplificador de la desigualdad que generan los mercados de valores y
financieros durante las crisis afecta en cierta medida los negocios de los multimillonarios.
Existe un riesgo real de que esta acumulacidon de riqueza en un momento tan delicado
lleve a algunos sectores de la poblacion al limite.

Mas alld de una hipotética revuelta popular contra los supermillonarios, este aumento sin
precedentes de la fortuna es ante todo un problema democratico y empuja cada vez mas al
electorado a los extremos. Solo uno de cada diez multimillonarios se ha comprometido
publicamente a dar una parte de su fortuna para ayudar a salvar la economia, ciertamente
con eso no van a mejorar su imagen ante los ojos de la opinién publica® (en el pais con el
impuesto a la rigueza ocurre una situacién muy similar).

¢, Como es la recuperaciéon en forma de K a nivel sectorial en Argentina?

La publicacion del EMAE (actividad econdmica) hasta julio pasado todavia arrastra el
impacto del confinamiento donde muchas actividades fueron interrumpidas (ver cuadro). Por
ejemplo a nivel de hoteles y restaurantes la caida ha sido vertical (-64%), y seguramente
aungue no tenemos datos no registra grandes variaciones a partir de julio.

En cambio la construccion con una retraccion del -45% por el contrario es de esperar que
tenga una mejora significativa en lo que resta del afio®. Los despachos de cemento del mes
de septiembre registraron el mayor avance en los ultimos 30 meses, al crecer 10,1% con
respecto al mismo mes del afio pasado y 13% con respecto al mes previo®. Se puede
especular que este sector, uno de los mas castigados por la pandemia, pueda resurgir de
las cenizas por la fuerte alza que se espera de la construccién privada y la obra publica a
partir de los planes oficiales y de los excedentes financieros del sector agricola.

Cuadro
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Fuente: INDEC

Las bajas mas agudas en la comparacién interanual, ademas de las anteriores, fueron en
sectores como Pesca (-67,1%), y Transportes (-23%), un resultado esperable dadas las
medidas tomadas desde marzo para enfrentar la pandemia que, en muchos casos, no
fueron flexibilizadas. El sector Agricultura y ganaderia mostré cierta recuperacion en julio
con respecto a junio pero contindia teniendo variaciones negativas en términos acumulados,
en linea con las actividades correspondientes a la cosecha fina.

4 Aungque el ISAC (indicador de la construccion) cay6 un -1% en agosto respecto de julio.
® Datos de la Asociacin de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP)



¢, Qué pasara después de la pandemia? Habra un crecimiento en la demanda de alimentos,
electrodomésticos y electronicos, y muebles para el hogar, mayor que el que se esperaba
antes de la cuarentena. Estos estan recuperando sus ventas mas rapidamente. Por otro lado
caera fuertemente el sector de recreacion, hoteles y restaurantes, hasta tanto no se despeje
el tema del contagio y regresen a pleno los transportes.

El consumo masivo no muestra signos de reactivacion en la medida que el salario real no de
sefiales de mejora significativa®. Hay una heterogeneidad muy grande entre los sectores y
por ahora no se puede especular con precisiones concretas de ganadores y perdedores
pero es evidente que en el corto plazo la construccion, el sector agricola (con la
metalmecéanica vinculada) y la industria alimenticia (en especial carnes y productos lacteos’)
asumiran un rol importante. El mediano plazo estia por verse hasta que no se despejen
varias incognitas respecto de la situacion macroeconomica.

¢, Qué esta ocurriendo con larecuperacion econémica?

En Estados Unidos, el pais mas afectado por el COVID-19, la recuperacién esta marchando
mas lento de lo esperado. Todo ello se debe a la dificultad para recobrar los puestos de
trabajo destruidos. Las personas laboralmente mas vulnerables son las que mayores
dificultades tienen para volver a conseguir un empleo (los que en argentina se llaman
informales) lo cual abona el camino para un fuerte aumento de las desigualdades sociales y
econdmicas.

En Gran Bretafia la economia muestra signos de remontada, aunque el desempleo sigue
encontrandose en un nivel relativamente elevado. En Europa continental, excepto Espafia,
se encuentran en una etapa de "fortalecimiento continuado" de la economia, en linea con la
tendencia para el conjunto de la OCDE.

Si centramos la atencién en América Latina, ahora mismo atraviesa una situacion de fuerte
caida del PBI, por lo que debera esperar hasta 2021 o incluso 2022 para retomar la senda
del crecimiento econémico. El gran problema para América Latina es que, con la presente
crisis econdmica, millones de personas caen bajo el umbral de la pobreza.

En Argentina el repunte sera muy lento en la medida que el consumo no muestre alguna
mejora, y eso solo es posible de la mano del vigor de los ingresos reales y las restricciones
a la movilidad que se imponen en distintos momentos a las jurisdicciones.

Eso se puede ver a nivel de la actividad econémica, el EMAE que venia creciendo desde
mayo con buen ritmo se ralentiz6 este julio en un 1,1% respecto de junio. El IPI que es el
indicador de la actividad industrial cayé casi un -1% de agosto en relacion con julio.

Esto esta directamente vinculado con el consumo, mientras no mejoren los salarios reales
dificilmente la economia argentina salga de la débil performance post pandemia. Quizas
dentro de este tsunami del Covit se nos da por descubrir una nueva forma de salida de la
recesion: tipo NIKE
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" En el indicador industrial de agosto son de los pocos sectores que han tenido un crecimiento acumulado positivo.
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