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Por Lic. Carlos Seggiaro.

A fines de la semana pasada el gobierno nacional dié a conocer que la Economia Argentina
durante el 2012 crecio6 el 1,9 %, medido a través del llamado PBI. La cifra le parecié poco
creible a la mayoria de la gente. Ocurre que, a la ya habitual desconfianza que genera toda
informacidon estadistica suministrada por el Gobierno, se suma en este caso que para la
mayoria de los empresarios vinculados a la industria o al sector agropecuario la sensacion
vivida el afio pasado fue muy diferente.

Digamos al respecto que ademdas de la razonable desconfianza que pesa sobre las
estadisticas oficiales, hay que considerar un tema de caracter técnico, que ayuda a
comprender lo que las cifras globales efectivamente muestran (u ocultan, segiin como se
quiera ver).

La tabla que adjuntamos mas abajo, muestra el nivel de actividad del afo pasado
desagregado por sectores, segun el andlisis de la Consultora Ferreres & Asociados
(habitualmente muy critica del gobierno). Esta tabla ayuda a comprender lo que
efectivamente ocurrid.

El nivel de actividad econdmica de un pais, el famoso “PBI”, mide a lo largo de un afo la
produccion de bienes tangibles, pero también la prestacién de servicios. Lo que puede
observarse en el cuadro de Ferreres es que la actividad agropecuaria, la industria y la
construccién tuvieron el afio pasado un comportamiento claramente negativo, pero, como
contrapartida, algunos servicios tuvieron un comportamiento mas dinamico, que compenso
parcialmente a los sectores mas castigados. Aqui esta la clave de porque el PBI de la
Argentina aumento durante el 2012.

Actividad econémica por sectores. Variacion ene-dic 2012 / ene-dic 2011, en %

Intermediacién financiera | 17,4
Electricidad, gasy agua I_I 3
Administracién publicay defensa u 1,2
Servicios socialesyde salud u 1
Transporte, almacenamientoy comunicaciones -0,2
Minasy canteras -0,4 I
Activ.inmobiliarias, empresarialesy de alquiler -0,7 .
Comercio al por mayor y menor -1 i
Industrias manufactureras (IPI OJF) -1,9 i
Construccion -2,2 i
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura -6,4 ﬁ
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Reflexion: las estadisticas deberian ayudarnos a entender mejor las cosas, pero a veces
tienden a confundir, si no tenemos muy en claro lo que técnicamente expresan.

El clima ha jugado desde siempre un rol central en el mercado de granos. Los ultimos dias
mostraron lluvias en la Argentina, Brasil y nevadas importantes en los Estados Unidos.
Ambas noticias juegan a favor de los cultivos presentes y futuros y por lo tanto se
expresaron en una reaccion a la baja para los granos en Chicago.

Para Estados Unidos, como se sabe, hasta aqui venia planteada una fuerte preocupacion
sobre la proxima campafia, ya que existen temores de que el arrastre de la severa sequia
del afio pasado no pudiera generar las condiciones de humedad necesarias en los suelos
para el inicio de la nueva siembra. Pues bien, las nevadas de los ultimos dias fueron
importantes y se esperan otras en los préoximos dias, con lo cual la situacion en Estados
Unidos aun no es éptima, pero ciertamente tiende a normalizarse. En Argentina, mientras
tanto, los ultimos dias también mostraron Iluvias que ayudaron a mejorar la situacion de los
cultivos en diversas regiones.

A lo anterior hay que agregar que lo climatico se combina con lo financiero para los
jugadores que estan habitualmente atentos. Adelantandose a los hechos, los Fondos de
Inversion en Chicago generaron fuertes liquidaciones la semana pasada en maiz, soja, trigo,
aceite y harina de soja, actitud de que generd bajas en los precios.

¢Estamos frente a un cambio de tendencia? No necesariamente. Para el caso de la actitud
de los Fondos de Inversion, se tratd de una oportunidad para hacer una diferencia, como
tantas otras veces. La incertidumbre que muestra el Sistema Financiero Internacional
seguira dandoles a estos actores oportunidades de salir y volver a ingresar cuantas veces
identifiquen una oportunidad de caracter especulativo. Frente a semejante cuadro, en
realidad lo Unico que esta garantizado en Chicago es la volatilidad en los precios.

En la Argentina, mientras tanto, el precio esperado a cosecha para la soja dependera
también de la frecuencia de entrega que sostengan los productores, que en principio apunta
a ser en cuentagotas debido a factores tanto de estrategia comercial como también de
caracter extraecondémico. De hecho, a comienzos de esta semana la Mesa de Enlace avanzo
en la idea de una metodologia de protesta basada en un cese en la comercializacién de
granos al momento de la cosecha. Como respuesta y en represalia, algunos voceros del
gobierno nacional plantearon la necesidad de reflotar el proyecto de una nueva “Junta
Nacional de Granos”.

Precio de la soja en Chicago. En délares por tonelada
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¢Cual serd el mejor momento para vender los granos? Hace pocos dias el conocido analista
de Agripac, Pablo Adreani, recomendo a los productores agropecuarios lo siguiente: “No hay
gue sequir el ddlar blue para decidir la venta de los granos. Para tomar la decisiéon hay que
sequir el resultado del Margen Bruto vy la relacion insumo/producto”.

En diversos segmentos empresarios esta instalada la sensacién de que en algin momento
proximo, la cotizacién del ddlar oficial deberd alinearse con la cotizacién del llamado délar
“blue”, negro o marginal. Si esta probabilidad fuera concreta (e inminente) esta claro que la
mejor recomendacion seria la de esperar a que la devaluacion aumentara fuertemente la
cotizacién en pesos de los granos.

El problema es que es muy poco probable que eso ocurra, al menos durante el presente
ano. Para aclarar esta idea lo mejor es mostrar los distintos mercados del ddlar, tal como se
detallan a continuacion. A saber:

A —Ddlar Mercado Formal.

B —Ddlar Blue.

C — Ddlar Contado con Liquidacion.
D — Ddlar referencia Banco Central.
E — Ddlar Transferencia Mayorista.

Hay un elemento muy fuerte para sumar al analisis sobre este tema. El mercado formal
mueve en promedio anual entre 300 y 400 millones de ddlares diarios, mientras que el
mercado del blue mueve sélo entre 10 y 30 millones de ddlares por dia. Afirmar que el
“verdadero valor del ddlar” es el que corresponde al mercado blue, bajo este analisis, no
suena muy razonable.
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Digamos al respecto lo siguiente:

a)- El Gobierno Nacional tiene las herramientas técnicas para sostener en los préximos
meses la cotizacion del délar formal donde le parezca politicamente mas conveniente. No
hay posibilidad alguna de que un golpe de mercado pueda torcer su voluntad.

b)- Por tratarse de un afio electoral, el Gobierno no estd dispuesto a convalidar un salto
brusco en la cotizacion del ddlar formal, porque esto generaria una mayor espiralizacion del
proceso inflacionario.

c)- Todo indica que el Gobierno seguird manejando un movimiento lento y gradual en la
cotizaciéon del ddlar formal, que es el délar relevante para la toma de decisiones
empresarias, tanto en el sector agropecuario, como en el sector industrial. (Estamos
hablando de un ddlar en torno a los 6 pesos, pero recién en diciembre de este afio).

A partir del analisis precedente, adherimos totalmente a las expresiones de Pablo Adreani
mencionadas mas arriba, en relacion a las recomendaciones para la venta de granos
durante los préximos meses.
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