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1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIiA ARGENTINA

El enfriamiento del consumo es un dato innegable de la realidad actual. La Confederacion
Argentina de la Mediana Empresa (CAME) expresd en un informe conocido esta semana
que: “Las cantidades vendidas por los comercios minoristas en marzo volvieron a caer
fuertemente, al registrar un descenso del 7,2 % en comparacién con el mismo mes del afo
anterior. Hay que remontarse a octubre de 2009 para encontrar una tasa de caida anual
mayor a la actual. Es el tercer mes consecutivo en el que las ventas se desploman, ante una
demanda que muestra algunos sintomas de debilitamiento y que, a la vez, se mantiene
expectante esperando que los precios de algunos productos se acomoden, o que vuelvan las
facilidades de financiamiento”.

El mencionado informe de CAME también expresa que: “De los 22 rubros relevados, todos
registran bajas anuales. Se destacan las caidas del 19,8 % del rubro inmobiliario, y del 16,4
% en electrodomésticos. Los sectores mas afectados, como se esperaba, fueron los
productos de consumo durable”. Desde otros segmentos empresarios los nimeros van en la
misma sintonia. La venta de automoviles cayé un 35 % interanual en marzo y, pese a los
descuentos ofrecidos, la venta de motos cayd un 45 %, comparando marzo de este afio con
el mismo mes del afio pasado.

La venta de alimentos, productos de limpieza y otros elementos de la canasta basica,
muestran algunos sintomas de debilidad, pero en un contexto de mucha mas estabilidad en
las ventas, como era de esperar. Los datos en febrero, por ejemplo, mostraron una caida de
ventas en supermercados, de tan solo el 0,4 %, medido interanualmente.

La mayoria de los analistas considera que el segundo cuatrimestre que estamos
comenzando mostrard alguna recuperacion parcial en la demanda, a partir de que las
negociaciones paritarias vayan cerrando con aumentos que permitan recuperar parte de la
capacidad de compra, sobre todo en los sectores asalariados.

De todas maneras y aun convalidando una recuperaciéon parcial en este cuatrimestre, la
pelicula de todo el afio mostrara, si o si, un debilitamiento del consumo, en términos
generales. Con negociaciones paritarias cerrando en torno al 30 %, pero una inflacidon que
podria ubicarse entre el 35 % y el 40 % (a lo que hay que sumar los ajustes de tarifas), la
pérdida de poder adquisitivo de vastos sectores de la sociedad argentina resulta inevitable
de cara al 2014.

En ese contexto, un consultor reconocido como Miguel Kiguel, expresdé esta semana que:
“En general estamos viendo una caida del consumo, que creemos terminara el afo con una
baja del 2 %"”. Nuestra opiniéon es que la combinacion de inflacidon, suba de tarifas,
aumentos en las tasas de interés y restriccion progresiva del crédito, generara una caida
algo mayor en el consumo, que podria ubicarse, en promedio, en torno al 5 %.
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Sin embargo, hablar de una caida en el 5 % es sblo expresar un valor promedio que
involucra a cientos de productos. Una mirada puntual tal vez nos muestre que el consumo
de panificados probablemente permanecera estable, el de arroz podria aumentar, mientras
que el de electrodomésticos tendra caidas que se ubicaran por encima del 20 %, medido
interanualmente. Cada mercado en particular vivird un partido distinto, aunque siempre en
un contexto de debilidad de la demanda.
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Fuente: Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (Came)

2 — ¢QUE PASARA CON EL DOLAR EN LOS PROXIMOS MESES?

Nuestros prondsticos sobre el ddlar, que comentamos en nuestro primer informe del afio, el
dia 04 de febrero pasado, se van cumpliendo progresivamente. Dijimos en ese momento, y
seguimos diciendo ahora, lo siguiente:

a) No habra mas golpes devaluatorios fuertes a lo largo del 2014. El Gobierno va
manejando nuevamente una suba lenta y progresiva en la cotizacion del dolar oficial,
actitud que esta en condiciones de mantener hasta fin de afio.

b) El Banco Central si esta dispuesto a convalidar un aumento en el délar oficial para
todo el afio, algo por encima de la inflacidon, pero no mucho mas. Si la inflacién se ubica
finalmente en torno al 35 %, nuestro prondstico es que se convalidara un aumento en torno
al 40 %, lo cual nos conduciria a un doélar oficial en diciembre en torno a los 9,30 pesos. Si
la inflacidon se ubica en torno al 40 %, entonces veriamos un dolar por encima de los 9,50
pesos, aunque dificilmente llegando a los 10 pesos.

c) La flexibilizacion parcial en la compra de divisas y el aumento de la tasa de interés
en pesos, expresaban un combo que tenia que hacer bajar el délar en el “blue”
inevitablemente. Dijimos que, en términos técnicos, esa cotizacion tenia que ubicarse a
mitad de camino entre el llamado ddélar “ahorro” y el ddlar “tarjeta”. Y eso fue lo que
finalmente ocurrid, tras dos meses de progresivo reacomodamiento.
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d) Las cotizaciones del ddlar en el mercado de futuros también tenian que
descomprimirse progresivamente. El grafico que adjuntamos muestra las posiciones
actuales en el ROFEX, comparadas con las de dos meses atras. El grafico es mas que
elocuente.

 Dolar - Rofex

10,300

9,800

9,300

8,800

8,300

30Abr 14 30Jun 14 29Ago 14 310ct14 30Dic14

112/02/2014 m08/04/2014

3 - MERCADOS AGROPECUARIOS - COMENTARIOS PARA TENER EN CUENTA

La cotizacion de la soja en el Mercado a Término en la Argentina muestra para noviembre,
por tonelada, una cotizacion que se ubica tan soélo 5 ddlares por encima del precio del
mercado disponible actual. Esta escasa diferencia estd expresando que las expectativas
sobre el probable comportamiento del mercado, no parecen contener factores alcistas de
relevancia.

En sintonia con esta vision, el analista Pablo Adreani, de Agripac, expresd la semana pasada
que: “Vemos que las posiciones futuras de la soja en el mercado de Chicago siguen
reflejando una caida de 100 ddlares por tonelada entre la posicion noviembre y mayo. En un
periodo de seis meses, el mercado tiene un potencial de baja que le tomé mas de dos anos
en ganar. Este es el principal riesgo que deben enfrentar los productores de soja de Brasil,
Argentina, Paraguay y Uruguay”.

De mas estd decir que los mercados pueden contener sorpresas, empezando por las
climaticas, que suelen revertir aun los prondsticos mas contundentes. Como expresamos en
anteriores informes, la actual coyuntura abunda tanto en factores alcistas como bajistas, en
relacion al comportamiento de los precios en Chicago, y su réplica en la Argentina, sobre
todo para el caso de la soja.

En el contexto arriba citado, el analista Enrique Erize, de Ndvitas S.A. destaca lo siguiente:
“Como los mercados son realidades y expectativas, la “realidad” es que en el corto plazo la
situacion de la soja en el pais del norte es muy delicada. En el mediano plazo, las
expectativas son tranquilizadoras. Aumentaran la superficie del ciclo 2001/15 en dos
millones de hectdreas (siembra en mayo/junio) y acomodaran los tantos si los rindes son
buenos/muy buenos. Pero ello es una promesa que el mercado materializard a medida que
se majestad el clima brinde garantias en tal sentido. Pero nuestros precios FAS comenzaran
a divorciarse de Chicago a medida que avance la recoleccion y la oferta estacional se haga
sentir”.
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