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Por el Lic. Carlos Seggiaro al 4/11/2020

LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

El Gobierno Argentino, por boca de sus principales actores, desde el Presidente Alberto
Fernadndez hasta la totalidad de sus ministros involucrados en la gestién econdmica, han
ratificado en los Ultimos dias que no habra modificaciones en la politica cambiaria, y que se
continuara con la estrategia de mover el délar en el mercado oficial de cambios en linea con la
inflacién mensual hacia el futuro.

Nada nuevo bajo el sol. Esto es lo que vienen haciendo desde enero, y es lo que
continuaran haciendo en los préximos meses. Desde este espacio, hemos expresado en
reiteradas oportunidades que no veiamos un cambio de estrategia, y mucho menos la
posibilidad de un golpe devaluatorio, como un segmento del mercado estaba esperando. Al
menos hasta el segundo trimestre del préoximo afio no percibimos ningiin cambio en la politica
cambiaria.

Sobre este tema, una novedad que pasé algo desapercibida en los Ultimos dias fue que,
todo indica que el Gobierno Argentino esta negociando con el FMI algun auxilio financiero que
permita fortalecer las reservas del Banco Central en esta coyuntura. Se estd hablando de un
aporte entre 3.000 y 5.000 millones de dodlares, cifra que le permitiria al Banco Central
administrar el frente cambiario, al menos hasta mediados del afio que viene, con una relativa
tranquilidad.

Mientras tanto, también se confirma que el Gobierno Argentino tendra una participacién
cada vez mas activa en el mercado de bonos, ofreciendo diversas opciones en pesos, algunas
de las cuales seran dolar linked es decir, que ajustaran segun la evolucién del tipo de cambio en
el mercado oficial, lo cual constituye una alternativa mas que interesante para quien quiera
cubrirse de la evoluciéon de la inflacién, y del movimiento del délar.

Como ya hemos expresado en anteriores informes, vemos una inflacion creciente de cara
al proximo afo, marco en el cual un 40% es, ciertamente, el piso. Esto plantea un arbitraje
interesante con relacion a las tasas de interés en pesos, tanto activas como pasivas, que
muestran valores por debajo de la inflacidn esperada. Este arbitraje es mas interesante aun si
consideramos que el Banco Central no va a permitir un proceso de atraso cambiario, lo cual
implica que el délar el proximo afio aumentara en un rango que tiene como piso ese 40%.

LA SAGA DEL BLUE Y EL CONTADO CON LIQUDACION

Las fuertes bajas registradas durante la semana pasada tanto en el dolar contado con
liquidacion (CCL), como en el dolar blue, tienen una compleja trama explicativa, pero el hilo
conductor mas importante, a nuestro juicio, responde a la siguiente trama. A saber:

a) Una parte sustancial de la demanda del CCL en los ultimos dos meses estaba explicada
por un grupo de Fondos de Inversion extranjeros, que habian ingresado a la Argentina en
el 2017, y que habian quedado acorralados en pesos, tras la instauracion del cepo
cambiario, ya a finales del Gobierno de Mauricio Macri.
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b) El Ministro Guzman logré convencerlos de que la salida en las actuales circunstancias sélo
multiplicaba sus quebrantos, para lo cual el Gobierno les ofrecia mantenerse en pesos
hasta el préoximo afio, pero cubriéndose a través de un bono que ajusta por la pauta
devaluatoria en el mercado oficial de cambios.

c) Ese bono fue ofrecido por el Gobierno Argentino a través de una licitacion abierta el
pasado martes, y la mayor parte de los Fondos de Inversidon se sumaron a la propuesta.
Esta es la razén fundamental por la cual se descomprimio la cotizacion del délar CCL.

d) Mientras tanto, operadores posicionados en dolares billete vieron la oportunidad de
realizar operaciones de arbitraje, aprovechando la fuerte diferencia que se generaba entre
el blue y el CCL. Esto acelerd la venta de ddlares en el circuito informal, convalidando asi
la baja en la cotizacién que se visualizé a lo largo de la semana.

El Ministro Guzman planted publicamente que la estrategia del Gobierno y el Banco
Central sera reducir la brecha cambiaria hasta ubicarla en un rango entre el 50% vy el 60%.
Consideramos que no se trata de una tarea simple. Todo indica que la brecha seguira siendo
muy importante mientras persista el cepo cambiario y otras restricciones a la compra de divisas
presentes en el circuito formal, lo cual estd garantizado, para los préoximos meses y de cara al
proximo afio.

MERCADOS AGROPECUARIOS

El temor a una segunda ola de coronavirus durante el invierno que comienza en el
Hemisferio Norte, generd una baja generalizada en las principales plazas financieras y bursatiles
del Mundo durante la semana pasada, con un impacto negativo también en Chicago, afectando
negativamente los precios de los granos. A nuestro juicio, se trata de una reaccion exagerada,
pero ciertamente un tema preocupante.

De todas maneras, y tal como habiamos considerado en informes anteriores, todo indica
gue la noticia también le sirvié de excusa a los Fondos de Inversion especulativos para hacer
alguna toma de ganancia y desarmar parte de las posiciones fuertemente sobrecompradas que
venian sosteniendo, algo que en algin momento tenia que ocurrir.

Adicionalmente a lo anterior, también se produjeron lluvias en diversas regiones
productivas del planeta sobre las cuales existe alguna incertidumbre en relacion a los rindes de
los cultivos. Desde hace al menos dos meses, desde Chicago se sigue con especial atencién la
situacion en Brasil y Argentina, donde la Nifia puede poner en riesgo los cultivos de la campana
gque estd comenzando. Las lluvias de la semana pasada en Argentina y Brasil tranquilizaron al
mercado, al menos transitoriamente. Sin embargo, sobre este punto no estd nada escrito adn.

Mientras tanto, y particularmente sobre el maiz, podria jugar algun rol la situacién
climatica en China, donde las inundaciones provocadas por un Tifén afectaron la region mas
importante de la produccion de maiz de aquel pais. Una aceleracion de la demanda China de
maiz en el mercado internacional a los efectos de alimentar su industria porcina, lactea y
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avicola, podria ciertamente afectar los precios en Chicago. Un tema sobre el que conviene estar
atentos.

Este Ultimo elemento de analisis puede complicar ain mas el ya delicado margen de
rentabilidad que muestran los negocios de proteina animal en la Argentina, donde los costos
contindan teniendo un impacto mayor que los ingresos, tanto en carne vacuna, como en
porcina, lacteos, pollos y huevos. Con una inflacidn tendiendo a acelerarse, y una demanda
debilitada en el marco de la actual coyuntura, todo parece estar planteando un escenario
complicado para los proximos meses.

En carne vacuna estamos asistiendo a un aumento estacional de la oferta, en un contexto
donde los feedlots contintian afrontando pérdidas importantes. El aumento progresivo de la
demanda china se percibe claramente en el hecho de que la vaca tenga aumentos en los precios
gue se sitlan claramente por encima del resto de las categorias, pero por ahora no alcanza para
compensar la debilidad general del mercado.

Recién de cara al préoximo afio aparecen elementos de analisis que apuntan a revertir la
actual situacién. Para el sector lacteo vale la misma légica, desgraciadamente.



