DAN

Seguro de Granizo

Por el Lic. Carlos Seggiaro 20/10/2020

LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

En un contexto de creciente incertidumbre, el Ministro Guzman realizé fuertes declaraciones
a fines de la semana pasada en relacidn a la politica cambiaria que lleva adelante el Gobierno
Nacional. En el coloquio de IDEA expreso lo siguiente: “Hay pocas reservas en el Banco Central
como para sacar el cepo. Pero son 41 mil millones, que se pueden hacer liquidos de un momento
a otro. Hoy tenemos los instrumentos para mantener la actual politica cambiaria”.

¢Cual politica cambiaria es la que piensa sostener el Ministro Guzman? La de ir moviendo la
cotizacion del ddlar en el mercado oficial de cambios mas o menos al ritmo de la inflacién, tal
como se viene haciendo desde enero. Ahora bien: {Pueden sostener esta politica durante los
proximos meses, sin convalidar un fuerte golpe devaluatorio? La respuesta es si, aunque tal vez
debiendo sacrificar mas reservas, como el oro, o recurrir al Swap con China, entre otras cosas.

De todas maneras, el Ministro Guzman expresé que estan estudiando una serie de medidas
complementarias, que seran anunciadas en el transcurso de la presente semana, a los efectos de
tranquilizar el frente cambiario, acordadas tanto con el Banco Central como con la Comision
Nacional de Valores. Entre esas medidas, el Ministro estd pensando incluso en brindar a quienes
ahorren en pesos algunas ventajas impositivas, como desgravar impuesto a las ganancias o
bienes personales.

éServiran estas nuevas medidas para frenar la caida de reservas y reducir la brecha
cambiaria? Lo mas probable es que tengan efectos muy discretos. Es poco probable que sean
efectivas. Todo indica que la brecha entre el ddlar oficial y el blue o el contado con liquidacion
seguira siendo muy amplia, durante los proximos meses, incluso superior a la actual, con todos
los efectos negativos que esto conlleva para el funcionamiento del sistema productivo.

Mientras tanto, el Banco Central continla regulando las importaciones con nuevas
restricciones, en algunos casos en un tacito acuerdo con la Unién Industrial Argentina (UIA). En
parte, esto se consigue sumando diversos filtros informativos, es decir agregando burocracia, que
actla como un mecanismo de limitacion y desaliento a las importaciones.

A nuestro juicio, hasta el segundo trimestre del afio que viene, esta es la hoja es ruta a la
gue habra que acostumbrarse desde el ambito empresario. La falta de stock en algunos insumos
y productos aparece como inevitable en las actuales circunstancias. iEs lo que hay!
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LA INFLACION QUE SE VIENE

Segun los datos del INDEC, la inflacion minorista correspondiente al mes de septiembre se
ubicé en el 2,8%, con lo que la variacién interanual fue del 37%. Estamos visualizando, tal como
se preveia, una aceleracion de la inflacién, que tendera a aumentar durante los préoximos meses,
aunque es oportuno reconocer que para esta parte del afio considerabamos que la inflacidon
mensual ya deberia estar ubicada por encima del 3% mensual.

En realidad, la inflacion no se aceleré mas aun, debido a la confluencia de varios factores,
que van desde las limitaciones que impone la cuarentena sobre la demanda, hasta considerar que
los precios bajo control del Gobierno (precios cuidados, tarifas congeladas, etc.) se ubican en
torno al 40% del total de precios incluidos en la canasta bajo analisis (IPC).

Sin embargo, es todo un dato que sélo en la primera quincena de octubre los precios de la
canasta de alimentos aumentaron, en promedio, el 3%. En este punto nuestro prondstico no ha
variado sustancialmente. Seguimos pensando que la inflacibn mensual, a nivel minorista, tiene
gue ubicarse en los proximos meses en un rango entre el 3% vy el 4%.

De cara al 2021 consideramos ciertamente inevitable, como ya lo expresamos en anteriores
informes, que la inflacidon deberia ubicarse en un rango superior al presente afio. Si para este afio
el rango podria estar entre el 35% y el 40%, para el proximo afo el piso a considerar podria ser
el 40%, bajo una hipdtesis bastante optimista. Nuestra hipotesis para el 2021 es un rango de
inflacién entre el 40% y el 60%. Consideramos aconsejable que las previsiones empresarias se
acomoden a esta hipétesis.
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MERCADOS AGROPECUARIOS

El trigo se ha transformado en una fuente de alta incertidumbre. En la Region Norte y
Centro del pais los rindes apuntan a ser muy magros por el efecto de la falta de lluvias adecuadas.
La Bolsa de Buenos Aires considera que la cosecha podria ubicarse en los 17 millones de

toneladas, cuando hace algun tiempo se consideraba la hipotesis de 22 millones, pero la situacion
podria ser peor aun.

En algunas zonas de Cordoba y Santa Fe, cada vez son mas los lotes que se destinan a
consumo animal o a barbecho para la gruesa. Para algunos analistas, sin embargo, el nucleo
triguero del Sur de Buenos Aires podria compensar parcialmente las pérdidas de la Regién Central.

Mientras tanto, hay que decir que los precios del trigo tocaron en Chicago el valor mas alto de los
ultimos 6 anos.

Esto tiene que ver con el hecho de que a nivel internacional esta cobrando fuerza la visiéon
de que hay problemas climaticos en Rusia, gran exportador mundial, lo cual podria entonar los
precios, ya de por si buenos en la foto actual. Esta es la razdn por la cual seguimos recomendado
a los productores optar por un PUT con vistas a la cotizacién del trigo enero 2021.

Por el lado de la soja, el calendario va marcando lentamente el proceso de empalme entre
las dos campafias, marco en el cual el precio del disponible muestra una marcada diferencia con

los valores a cosecha. En estos momentos la diferencia con el contrato a mayo del 2021 se ubica
en torno a los 45 doélares. Un numero para tener en cuenta.

Por el lado de la carne vacuna las preocupaciones estan a la orden del dia. El analista Ignacio
Iriarte destaca la existencia de dos mercados bien diferenciados: “Por un lado, el de la hacienda
de consumo, con una oferta creciente por razones estacionales y una demanda debilitada con
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precios estables o a la baja. Por el otro, el de la exportacion, con una demanda firme por parte
de China, que no encuentra vacas suficientes y extiende la presién compradora a los novillos”.

Mientras tanto, la oferta ganadera es alta, propia de este momento del afio. En ese contexto,
los feedloteros siguen mirando una pelicula muy complicada con pérdidas importantes por animal,
y ciertamente sin un horizonte de cambio inmediato. Para colmo el precio del maiz no acompafia,
y continlia presionando por el lado de los costos.
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