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Por Lic. Carlos Seggiaro.

1—1A MARCHA DE LA ECONOMIA

Este lunes el Gobierno Argentino comenzé a utilizar las Reservas del Banco Central para
hacer frente a diversos vencimientos de la deuda externa, a partir de la autorizacién que
tuvo a nivel judicial a mediados de la semana pasada. La accion fue bien tomada por los
mercados y se reflejé en nuevas subas en los precios de los bonos y las acciones, asi como
en una nueva baja en el llamado “riesgo pais”. Todo este movimiento, por supuesto,
también esta vinculado al inminente canje de la deuda, que el Gobierno esta planteando
para mediados de este mismo mes.

¢La oposicion politica esta resignada? En realidad no. Luego de perder la batalla judicial por
el uso de las reservas, la oposicion trasladara el conflicto al Congreso, donde intentara que
ambas Camaras Legislativas rechacen el decreto de necesidad y urgencia (DNU) que habilitd
el llamado “Fondo de desendeudamiento”. Sin embargo, la posibilidad de que esta accion
sea exitosa es limitada. Para que el DNU se considere rechazado hace falta que las dos
Camaras se expresen en este sentido, algo relativamente facil de conseguir en Diputados,
pero bastante complejo en el Senado.

Mientras tanto, el Gobierno mostré esta semana un indicador optimista sobre la marcha de
la economia. Se trata de la recaudacion impositiva, que aumenté en marzo un 31,5% en
relacion al mismo mes del afio pasado. La cifra es importante, toda vez que los consultores
privados también esperaban un aumento en la recaudaciéon, pero solo del 23%. ¢Que
explica la diferencia? La respuesta es que la economia se esta reactivando. La recaudacion
crece en gran medida por la inflaciéon, lo cual esta fuera de toda discusiéon, pero la
recuperacion del consumo y la actividad productiva es también un dato a esta altura
ciertamente inocultable.

2 — ALTERNATIVAS FINANCIERAS

El proceso que estéa llevando adelante el Gobierno Argentino en relacion al canje de la deuda
explica el comportamiento de las distintas alternativas de inversion a lo largo del dltimo
mes. El cuadro que se adjunta, muestra los rendimientos correspondientes a marzo, donde
puede observarse como los bonos de la deuda Argentina fueron fuertemente demandados,
especialmente de parte de inversores extranjeros. El hecho que el Gobierno haya asegurado
el pago de los bonos con reservas del Banco Central, contribuy6 a la fortaleza de los Titulos
Publicos, en particular los nominados en délares.

El anunciado canje de la deuda también generara por estos dias algun ingreso adicional de
capitales de parte de aquellos inversores que quieren participar de los negocios que se
estan gestando, lo cual garantiza también tranquilidad en la cotizacién del délar. Por otra
parte hay que destacar que los inversores no so6lo estdn comprando bonos, sino también
acciones en la Bolsa de Buenos Aires, especialmente las que corresponden a los Bancos
Argentinos. ¢Por qué? Debido a que la mayoria de las entidades financieras tienen en su
activo Bonos, cuya cotizacion esta aumentando desde hace varios meses, lo cual también
mejora el Balance de los propios Bancos.
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El cuadro también muestra que continla el debilitamiento del Euro, lo cual es reflejo de lo
que esta ocurriendo a nivel internacional, a partir de la fuerte incertidumbre que existe
sobre la salud econémica de algunos paises europeos, especialmente Grecia, Espafia,
Portugal e Irlanda. Mientras tanto, las tasas de interés en el sistema financiero argentino
siguen mostrando una gran tranquilidad (no podria ser de otra manera). Todo indica que
los rendimientos de los plazos fijos (en torno al 11 % anual) seguiran siendo fuertemente
negativos frente a la inflaciéon (en torno al 25 % anual) durante lo que resta del presente
afo.

Rendimiento del mes de Marzo
Ranking de Bonos (en 26)

Cupdén PBI u$s Ar +39,00
Cupo6n PBI1 $ +32,00
Discount $ +25,34
Boden 2015 +15,64
Boden 2014 $ +15,30
Acciones Lideres +6,86
Plazo Fijo 30 dias +0,70
Dolar +0,26
Oro - 0,30
Euro -1,10

3 —EL CONFLICTO COMERCIAL ENTRE ARGENTINA Y CHINA

La semana pasada el Gobierno Chino anuncié su intencion de frenar el ingreso de aceite de
soja desde la Argentina. El argumento es que el producto no cumple con los estandares de
calidad, en relacion a que contiene residuos de solventes con un nivel superior a 100 partes
por millén, cuya importaciéon (bajo esas condiciones) esta prohibida en China desde el 2003.
Sin embargo, es importante recordar que los Gobiernos de ambos paises habian firmado un
convenio en el 2005, donde se acordaba que esa normativa no afectaria el Comercio
Bilateral.

¢A qué se debe que un problema de calidad, que existe desde hace afios, sea advertido
recién ahora? Todo indica que se trata de una medida de represalia tomada por el Gobierno
Chino a las reiteradas actitudes del Gobierno Argentino que, desde el afio pasado, viene
frenando el ingreso de diversos productos de ese pais con medidas llamadas “antidumping”,
que afectaron de diversas manera las normales importaciones de textiles, calzado, juguetes,
plasticos, electronicos, etc. Esta de mas decir que el Gobierno Argentino tomé en su
momento esas decisiones a partir del reclamo de algunos sectores industriales nacionales
que se han visto afectados por la competencia de los productos chinos.

¢Es s6lo por esto? Creemos que es la razén principal, aunque podrian estar en juego otras
razones propias de una estrategia de caracter mas coyuntural. No hay que descartar que
con esta decision China quiera presionar aln mas a la baja en los precios, o que también
sea parte de una estrategia para comprar mas poroto de soja en lugar de aceite (debido a
que en China creci6 fuertemente la industria del crushing en los ultimos tiempos).

¢COmo sigue esta pelicula? Ayer el Gobierno oriental confirmé formalmente la restriccion,
mientras en Buenos Aires comenzaban las negociaciones. El embajador Chino expresé que:
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“estamos dispuestos a mantener un estrecho contacto que permita realizar consultas para
la busqueda de soluciones al problema” .

A partir de lo anterior, nuestra impresion es que el Gobierno Chino no tiene en carpeta
desviar fuertemente sus compras de soja y sus derivados a otros paises. Se trata de una
politica de presidon, que tiene por objeto sentar en la mesa de negociacion al Gobierno
Argentino para que éste flexibilice las condiciones para el ingreso de productos industriales
a nuestro pais.

Mientras tanto y en lo inmediato, esta claro que el conflicto afectd el precio de la soja en el

mercado local (y también en Chicago, aunque en sentido inverso), y que lo seguira
haciendo en la medida que el tema no se canalice adecuadamente.

4 — MERCADOS AGROPECUARIOS

El dltimo informe del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA), difundido
durante la semana pasada, plantea que los productores norteamericanos sembraran mas
trigo y maiz en la proxima campafia agricola 2010 / 2011. El pronéstico es, por lo tanto, de
una cosecha gigante, si las condiciones climaticas se mantienen dentro de los parametros
normales. A partir de lo anterior, la mayor parte de los analistas y expertos ratific6 una
tendencia bajista para los precios internacionales de todos los commodities agricolas, pero
especialmente para la soja.

No viene mal recordar que Estados Unidos exporta la mitad del maiz del mundo, una tercera
parte de la soja y hasta una quinta parte del trigo del planeta, por lo que esta claro que
cambios significativos en las superficies plantadas afectan el comportamiento esperado de la
oferta mundial de granos. Para colmo, un informe adicional del mismo USDA destaca que
se ha formado en Estados Unidos una importante acumulacién de granos en los campos y
depdésitos del pais, lo cual plantea otra sefial bajista adicional sobre los precios. En concreto,
el informe plantea que hay 5 millones de toneladas mas de maiz y 2 millones mas de soja
que las que se preveia.
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