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1 - LA MARCHA DE LA ECONOMiA ARGENTINA

Los controvertidos acuerdos de precios sobre unos 500 productos, en los hiper y
supermercados, que arrancaran el 1 de junio, se inscriben claramente en la estrategia
preelectoral del Gobierno Nacional. Estd mas que claro que se pretende reactivar la
demanda y alentar el consumo en los proximos cuatro meses. Para ello, la semana pasada
Cristina Fernandez anuncié diversos aumentos en las asignaciones familiares, y también en
la Asignacién Universal por Hijo (AUH), a lo que hay que sumar que a partir del préoximo
mes se haran efectivos la mayor parte de los acuerdos celebrados en las negociaciones
paritarias con los gremios, y también el pago del medio aguinaldo.

Todo ese combo se expresara en un incremento importante del circulante que se traducir3,
razonablemente, en un aumento de la demanda, fundamentalmente de alimentos y
productos de primera necesidad. Estd claro que los acuerdos de precios buscan que ese
aumento en la demanda no se traduzca automaticamente en aumentos de los precios en
gondola, al menos hasta octubre.

La lista de los precios de los 500 productos congelados se conocera el jueves; y desde
Carrefour, Coto, Walmart y Jumbo-Disco se comprometieron a que los productos estaran
disponibles, que se los podra encontrar dentro del establecimiento y que los precios
acordados se respetaran.

Sobre las sanciones, desde la secretaria de Guillermo Moreno quedd claro que se aplicara la
Ley de Defensa del Consumidor, en su Uultima version de 2008; un texto pedido
especialmente por el secretario de Comercio Interior y que hasta ahora se aplicd pocas
veces. Esta Ley, la 24.240, menciona en el articulo 7 que “la oferta dirigida a consumidores
potenciales indeterminados obliga a quien la emite durante el tiempo en que se realice,
debiendo contener la fecha precisa de comienzo y de finalizacién, asi como también sus
modalidades, condiciones o limitaciones”.

Lo mas importante de la Ley son las potenciales sanciones que se incluyen en el articulo 47,
gue se podran aplicar por separado o todas juntas. La norma menciona puntualmente la
posibilidad de “apercibimiento; multa de 100 a cinco millones de pesos, decomiso de las
mercaderias y productos objeto de la infraccién, clausura del establecimiento o suspension
del servicio afectado por un plazo de hasta 30 dias, suspensidén de hasta cinco afios en los
registros de proveedores que posibilitan contratar con el Estado y la pérdida de
concesiones, privilegios, regimenes impositivos o crediticios especiales de que gozare”.

Como bien destaca Ambito Financiero, “lo importante, de todas maneras, para los
supermercadistas es el articulo 41, donde el texto afirma que la Unica autoridad de
aplicacion de la Ley, esto es la Unica dependencia que puede aplicar multas y sanciones, es
la Secretaria de Comercio Interior. Esto quiere decir que las organizaciones politicas como
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La Campora, el Movimiento Evita, Miles, Kolina o similar sélo podran avisarle a Moreno que
falta algun producto o que éste no se encuentra”.

La pregunta del milléon es si los acuerdos seran efectivos. Todo indica que, la visidon del
Gobierno es que al menos algun efecto, aunque sea parcial, efectivamente tienen. El grafico
gue adjuntamos muestra los indices de inflacion mensual, publicados no por el INDEC, sino
por la Oposicién Politica en el Congreso de la Nacidon, que muestran claramente una
desaceleracién parcial de la inflaciéon desde febrero, cuando se comenzd con los controles de
precios.
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2 — MERCADOS AGROPECUARIOS

La hipotesis de una recuperaciéon importante en la produccion mundial de granos durante la
campafa agricola 2013/14 sigue siendo motivo de desvelo. El analista Pablo Adreani,
expreso la semana pasada al respecto: “El riesgo de los productores argentinos es que los
farmers mejoren la condicion de sus cultivos y logren un nivel de produccion razonable
arriba de 90 millones de toneladas. Entonces si, Chicago va a convalidar la baja que
muestra la posicién noviembre.

Si asumimos que Argentina no tome toda la baja, que tome solamente la mitad (47
ddlares), llegaremos a un precio probable de soja nueva cosecha de 250 dodlares. Este es,
entonces, el riesgo que corren hoy los productores de soja de nuestro pais.

El mercado de maiz muestra relativa firmeza en las posiciones futuras cortas, en especial
julio, y cierta estabilidad en las posiciones futuras largas. Al igual que la soja, el maiz
también tiene una caida en el mercado, con una pérdida de 50 dodlares entre la posicion
diciembre y julio. No asi el caso de la soja, muy firme en los futuros julio y agosto”.
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Desde ya que los elementos de analisis son fragiles, ya que se trata de producciones que
estan sujetas al riesgo climatico. Si el clima se acomoda, los precios a futuro en Chicago
van indefectiblemente a caer, pero de no ser asi podrian verse nuevos records, ya que los
stocks mundiales de granos son muy bajos y, so6lo en los Estados Unidos, la propia demanda
interna de maiz supera los prondsticos de su produccion.

Por el lado del trigo también se espera una descompresion del precio, con vistas a la
proxima campana. El analista Ricardo Baccarin expresa que: “El mercado mundial de trigo
aguarda una recomposicion productiva en la regién del Mar Negro, que el afio anterior se
vio afectada por una marcada sequia. En 2012, se perdié practicamente la tercera parte de
lo que se esperaba recolectar y en esta temporada la campafia no parece ser tan promisoria
como lo auguraban los prondsticos iniciales. El clima resulté inusualmente frio en el curso
del mes de marzo en las principales regiones productivas de Rusia y Ucrania, registrandose
abundantes nevadas. A partir de mayo, las temperaturas resultaron elevadas y no se
registraron precipitaciones. El panorama no resulta extremadamente negativo a esta altura,
pero la evolucion favorable de los cultivos dependera de lo que acontezca de ahora en mas”.

Relaciéon Stock / Consumo de Maiz.
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3 - RESERVAS DEL BANCO CENTRAL Y DOLARES EN CAJAS DE SEGURIDAD

Como viene ocurriendo invariablemente en todos los periodos preelectorales de la Argentina
durante los Ultimos afios, han comenzado nuevamente a circular rumores de todo tipo en
relacién a algunos temas de caracter econémico. En las ultimas semanas hemos recibido un
fuerte aumento de las consultas en torno a si existen o no las reservas del Banco Central, y
si hay posibilidades de que el Gobierno intervenga las cajas de seguridad de los Bancos.

En relacion al primer punto, el grafico que se adjunta muestra el nivel de las Reservas
durante los ultimos afios. Hay pruebas cruzadas mas que suficientes de que son reales, y
también hay que decir que ciertamente alcanzan para administrar la politica cambiaria en
las actuales circunstancias, ya que la demanda privada de ddlares se encuentra amordazada
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por diversas medidas que se tomaron en el ultimo afio y medio, lo cual descomprime la
hipotesis de que pueda producirse una corrida cambiaria exitosa.

De esas Reservas, por un total cercano a los 39.000 millones, aproximadamente 32.500 son
ddlares y euros. Otros 3.000 son oro y otros 3.000 son los llamados Derechos Especiales de
Giro, denominados DEG, que vendrian a ser algo asi como el “dinero” que emite las
Naciones Unidas (ONU). El rumor de que las Reservas estdan compuestas por una masa
importante de Bonos es absolutamente falso. En el activo del Banco Central si hay bonos, y
ciertamente muchos, pero no son parte de las Reservas.

Por otra parte, el rumor de que el Gobierno podria incautar los délares en las cajas de
seguridad de los Bancos es ya un “clasico” en la grilla de los rumores que circulan antes de
cada acto electoral durante los Ultimos afios. Nuestra vision es que esa posibilidad no es ni
siquiera remota. Simplemente no existe. Los empresarios tienen sobradas razones para
estar intranquilos en las actuales circunstancias que atraviesa el pais, pero no en relacién a
estos dos puntos analizados mas arriba.

Reservas del Banco Central - En millones de dolares corrientes.
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