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1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

La mayor parte de los analistas que monitorean la marcha de la actividad productiva
sefialan que la economia argentina sigue creciendo, aunque a un ritmo menor que el afio
pasado. Al respecto, hay que decir que esta informacion no puede sorprender a nadie, ya
gue se trata de la confirmacion de un prondstico obvio, que se daba por descontado desde
el ano pasado.

Para la consultora de O. Ferreres, por ejemplo, la actividad agregada se esta expandiendo al
6,2% interanual contra algo mas del 8% correspondiente al afio pasado. Desde el lado
oficial, los datos del INDEC confirman la misma tendencia. Segln el Indice de Ventas a
Precios Constantes, del INDEC, las ventas desestacionalizadas en abril disminuyeron un 1%
respecto del mes anterior, dato que confirma la moderacién del consumo.

Sin embargo, cada mercado tiene su particularidad. Los productos electrénicos, estrellas de
la recuperacion en el consumo masivo, mostraron el primer retroceso desde septiembre de
2009, cayendo 8% interanual en marzo, en parte afectados por un incremento en sus
precios superior al 20% anual.

El segmento de supermercados toma un poco mas de fuerza frente al resto de las ventas
minoristas, creciendo 6,3% interanual, ajustado por inflacién. El rubro de alimentos y
bebidas (medido en términos reales para el mes de marzo) se mantuvo estable respecto al
afno pasado, deteniendo la caida interanual en sus ventas, que no cesaba desde la mitad del
ano 2009. La indumentaria ocupa el primer lugar en la expansidon anual de las ventas,
también ajustada por inflacién relevante, creciendo el 24 % anual.

Los elementos analizados mas arriba ayudan a comprender por qué se fue estabilizado la
inflacion durante los Ultimos meses, que estd mostrando una moderacion que tampoco
puede sorprender, y que también fue parte de nuestros prondsticos desde fines del afio
pasado. La mayor parte de los analistas, que meses atras estimaba una inflacion minorista
cercana al 30%, ahora estan revisando sus prondsticos, para ubicar la inflacién anualizada
entre el 23% vy el 25% anual.

2 — POSIBLES TENDENCIAS DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS A NIVEL
INTERNACIONAL

La semana pasada la Organizacion para la Agricultura y la Alimentacién (FAO) dio a conocer
su Informe Bianual sobre Perspectivas de los Alimentos a Nivel Internacional. El Informe
plantea que los precios de los Commodities de mantendran “altos y volatiles” lo cual
coincide con nuestro prondstico para los proximos meses. El Informe de la FAO expresa
que: “La situacion general de los cultivos agricolas y los productos alimenticios es de
tensién. Los precios mundiales se encuentran en niveles muy altos, lo que supone una
amenaza para muchos paises de bajos ingresos y con déficit de alimentos”. En este sentido,
el mencionado organismo argumentd que las cotizaciones actuales de los Commodities
agricolas derivarian en una mayor oferta, limitando la capacidad de las cotizaciones de
continuar en su escalada alcista. Tal como indica el grafico adjunto, los valores de los
principales Commodities agricolas durante l|la segunda mitad de 2010 crecieron
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dramaticamente, sin embargo actualmente se encuentran estabilizados y la FAO esgrime
gue continuaran con esta tendencia.

En realidad, los precios de algunos de los Commodities se han descomprimido parcialmente
en los Ultimos meses. Metales basicos como el cobre, niquel y aluminio estan con tendencia
declinante, y en los Ultimos meses caen el 20%, 10% y 5% respectivamente. La situacién
de los granos se sostiene mejor debido a que la demanda no se descomprime y a que la
relacion Stock/Consumo es mas ajustada.

En ese contexto, analistas de Estados Unidos, como Anne Frick, consideran que la soja en
Chicago se seguird moviendo durante los préoximos meses en un rango de precios que se
ubicarad entre 480 y 520 ddlares por tonelada. En maiz, los bajisimos niveles de Stocks
plantean un escenario de precios altos y fuerte volatilidad, ya que los meses de julio y
agosto se corresponden con el periodo critico de floracién en el hemisferio norte, lo cual
suele generar alguna incertidumbre adicional.
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3 - EL DEBATE SOBRE EL DOLAR EN LA ARGENTINA

El cuadro que adjuntamos muestra las cotizaciones para el Doélar en la Argentina
correspondientes a los contratos de futuro en el Rofex de Rosario. Como puede observarse,
el mercado esta convalidando una devaluacion que se ubica para todo el 2011 entre el 8% y
el 10%.

Hay algunos analistas que estan planteando que el Gobierno piensa sostener sin mayores
variantes la cotizacion del Ddlar hasta las elecciones, para convalidar una mayor tasa de
devaluacion después de octubre. Este argumento descansa basicamente en los crecientes
problemas de competitividad que tienen algunos sectores industriales, que podria resolverse
parcialmente con un Ddlar mas alto.

Nuestra impresion al respecto no ha variado. Seguimos viendo un Délar para fin de afo
cotizando en un rango que se ubica entre los 4,35 y los 4,45 pesos. La posibilidad de que a
lo largo del 2012 el Gobierno termine convalidando una devaluacién mayor a la de este ano

no puede ser descartada, pero en ningln caso nos parece probable una devaluacion
superior al 15%.
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El riesgo de un estallido en la cotizaciéon del Délar no existe hoy en la Argentina.
Correcciones parciales y controladas puede ser, pero explosién descontrolada no. El Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) tiene un control absoluto de la situacién.
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