Asociacion

Mutual Dan

INFORME SECTORIAL - 06 de septiembre - 2011

Por Lic. Carlos Seggiaro.

1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

El viernes de la semana pasada el Banco Central (BCRA) sorprendié al mercado vendiendo
en un solo dia 500 millones de ddlares, con lo cual la cotizaciéon en lugar de subir, como
venia ocurriendo habitualmente, bajd, por primera vez desde que Mercedes Marco del Pont
esta al frente de la entidad. Los inversores, que se habian acostumbrado a que el tipo de
cambio fuera en una sola direccion, se sorprendieron con la medida.

Seglin Ambito Financiero, una fuente oficial destacd que: “Queremos que el mercado tenga
una cuota de incertidumbre y hacerle la vida mas dificil a los especuladores. No lo habiamos
hecho antes porque no habia sido necesario, pero es una herramienta que tiene el BCRA y
se utilizara”.

En realidad no es la primera vez, en la era Kirchner, que el Banco Central hace este tipo de
maniobras. Ya habia ocurrido en diversas oportunidades durante la gestién de Martin
Redrado, y habia surtido efecto, ya que generd algun quebranto entre los actores
especulativos que ingresan y salen del mercado espasmddicamente.

El cuadro que adjuntamos a esta nota muestra los precios del délar a fututo en el Rofex de
Rosario. Tal como puede observarse, la cotizacion para fin de afio se ubica en 4,37
centavos, siempre dentro del rango que forma parte de nuestro prondstico, que plantea un
ddlar entre 4,35 y 4,45 para el 30 de diciembre préoximo. iY no vemos nada nuevo en el
horizonte!

En realidad, hay que decir que se vienen juntando noticias de todo tipo con respecto a la
necesidad de devaluar mas aceleradamente en nuestro pais. La semana pasada los medios
especializados dieron fuerte cobertura a la “supuesta” decisiéon de Brasil de comenzar a
devaluar su moneda, lo cual afectaria negativamente a la Argentina y nos obligaria también
a plantear una devaluacion adicional.

Consideramos que se trata de un evidente ejemplo de “sobrerreaccion mediatica”, ya que
de ninguna manera se visualiza un cambio brusco en la politica cambiaria en Brasil. Esta
misma semana el Gobierno de ese pais presenté ante el Congreso su presupuesto para el
proximo afio, donde se explicita un tipo de cambio de 1,64 reales por dolar para el 2012 (la
cotizacion el ultimo viernes fue de 1,59). Como se ve, lo que Brasil quiere hacer no es
basicamente devaluar, sino evitar que continle la fuerte apreciacion de su moneda que se

viene produciendo desde comienzos del presente afio.
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2 — ALTERNATIVAS FINANCIERAS - LOS RENDIMIENTOS DE AGOSTO

La tabla que adjuntamos muestra los Rendimientos Financieros en la Argentina durante el
mes de agosto. Siguiendo la pauta internacional, el podio le correspondié al oro, que subid
algo mas del 12% en tan sélo un mes. El segundo lugar fue para un Bono de la deuda
argentina en pesos, el Bonar 15, que paga la tasa Badlar mas tres puntos, y que subid casi
un 5%.

Como contrapartida, las Acciones y la mayor parte de los Bonos fueron muy castigados en
la Argentina, como en casi todo el Mundo, debido a la desconfianza que genera la crisis
internacional, con foco en Estados Unidos y Europa. Los Bonos mas cortos en pesos, que
indexan por el CER, como el Bocon Pr 13, tuvieron bajas de mas del 4%.

El Délar en las casas de cambio aumentd un 1,2%, atendiendo a una posicién mas flexible
del Banco Central. En todo el mes subid 5 centavos, siempre bajo la atenta supervisién de
la Autoridad Monetaria. En los meses anteriores venia subiendo entre 2 y 3 centavos, lo cual
expresa que se aprovechd la situacién internacional para convalidar un “retoque” algo
mayor en agosto, que podria repetirse también en septiembre. (Aunque durante algunos
dias puede haber “sorpresas”, con bajas en la cotizacion para “disciplinar a los
especuladores”, como destacamos en el punto 1).

Las tasas de interés, tal como se preveia estan subiendo, lenta y progresivamente. El afo
pasado se pagaban tasas por un plazo fijo entre el 8% y el 11%, mientras que en agosto se
pagaron tasas entre el 12% vy el 14% (para montos significativos). Se trata de una
tendencia légica que pensamos tendera a profundizarse en los préximos meses y de cara al
2012.

Nuestra visiéon es que la caida de los Bonos, tanto en pesos como en ddlares, plantea una
oportunidad de compra para aquellos inversores que estan dispuestos a inmovilizar recursos
sin apuro. Hoy los Bonos muestran tasas anuales de retorno que se ubican entre el 8% vy el
10% en délares y entre el 15% y el 20% en pesos.

Rendimientos de Agosto.-

En %

Oro 12,40
Bonar 15 4,90

Délar Casas de Cambio 1,20

Plazo Fijo a 30 dias 1,00

Euro en Casas de Cambio -0,15
Bocon Pr 13 -4,37
Par en u$s -7,17
Discount en u$s -8,03
Acciones (Merval) -10,75

3 — LA ECONOMIA MUNDIAL Y LOS MERCADOS INTERNACIONALES

El reconocido analista internacional Nouriel Roubini dijo la semana pasada que existe mas
de un 50% de posibilidades de que haya una recesién en las economias desarrolladas,
empezando por Estados Unidos y siguiendo por buena parte de la Eurozona. Expreso que:
“Se nos estan acabando las municiones en los que respecta a la Politica Econédmica. En lugar
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de estimulos, la mayoria de los paises esta implementando contracciones fiscales, lo que en
el corto plazo es una carga negativa para el crecimiento”.

Siguiendo con esta linea de pensamiento, otro analista reconocido, como es el premio Nobel
Joseph Stiglitz también dijo que las chances de que Estados Unidos entre el recesion son
altas. El Bank of América, utilizando un modelo de prediccién, dijo que la posibilidad que
esto suceda ronda el 80%.

Ante semejante panorama en Europa y Estados Unidos, imaginar un proceso de
desaceleracién en la Economia Mundial es sdlo un paso logico. En su ultimo informe, la
CEPAL expresa lo siguiente:

a)- Los indicadores lideres compuestos muestran que la desaceleracion en los paises
industrializados estéa empezando a afectar a las principales economias emergentes. Las
cifras de mediados de 2011 muestran que la desaceleracién de los paises industrializados
tendera a afectar a China vy, particularmente, a la India y a Brasil.

b)- Un menor ritmo de crecimiento en las economias emergentes, sumado al escenario de
debilitamiento en las economias centrales, se reflejaria en menores precios internacionales
de los productos basicos, lo que afectaria los saldos comerciales y de la cuenta corriente de
los paises que los exportan.

c)- El afio 2012 se presenta como una etapa de gran incertidumbre y, por ende, el principal
mensaje para las economias de la regidon es actuar con prudencia en el plano
macroecondmico.

Mientras tanto, los precios de los granos en Chicago, y especialmente la soja siguen ajenos
a estas sefales. Este comportamiento estd basicamente vinculado a los fundamentos de
mercado, que muestran senales preocupantes desde lo climatico, que estan afectando los
rendimientos esperados para diversos cultivos. EI USDA va blanqueado timidamente la
desmejora de los cultivos en Estados Unidos, a través de sus informes semanales.

Para el analista Pablo Adreani, “la opinion generalizada es que los rindes que esta
proyectando el USDA estdn ubicados bastante por arriba a los rindes que proyectan los
farmers, los productores locales. Tal vez por este motivo el mercado de Chicago mantiene
una tendencia que varia de sostenida a firme, con gran resistencia a la baja. La demanda de
maiz en el mercado internacional sigue firme”

Para el analista Ricardo Baccarin: “En relacién a los fundamentos del mercado granario, el
clima de Estados Unidos sigue sosteniendo los precios en Chicago y, seguramente, de no
haber existido la crisis en las Bolsas de las ultimas semanas, tanto el maiz como la soja y el
trigo contarian aun con mejores precios que los actuales”.
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