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Por Lic. Carlos Seggiaro.

1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

¢Se acuerdan de Griesa, de la deuda en Default, de los Fondos Buitres? ¢éEn donde
habra quedado la necesidad del Gobierno Argentino de negociar desde enero con los
acreedores, una vez caducada la famosa clausula RUFO? Mas alld de que el tema ha
gquedado mediaticamente debajo de otros mas relevantes, como el caso Nisman, todo indica
gue el Gobierno Nacional no tiene demasiado interés en negociar nuevas condiciones con los
acreedores.

Desde lo formal, digamos que en marzo habra otra reunién del Gobierno Argentino
con el juez Griesa en Nueva York. A esta altura del partido todo indica que se le ofrecera a
los Fondos Buitres las mismas condiciones de pago que al resto de los Bonistas en 2005 y
en 2010. También estd claro que la propuesta no serda aceptada. Los Fondos Buitres ya
estan pensando que tienen que esperar al proximo Gobierno. Y el Gobierno Nacional, por su
parte, ya esta pensando que va a utilizar este tema como herramienta electoral.

¢Es sustentable esta estrategia de parte del Gobierno? Todo indica que si, debido a
que consiguio financiamiento para sostener las Reservas desde otras fuentes no
convencionales, como son los préstamos de China, Francia, los bonos que emite YPF, etc.
Adicionalmente a lo anterior, esa politica también requiere que continle el actual
racionamiento de ddlares, a través del cepo cambiario y la regulacion de las importaciones.
A nivel empresario, este uUltimo es el dato ciertamente relevante para la toma de decisiones
durante los préoximos meses.

Mientras tanto, una muestra de lo que podria ocurrir en el futuro, con el préximo
Gobierno, fue lo que hizo Mauricio Macri la semana pasada. El Gobierno de la Ciudad de
Buenos Aires colocé un nuevo Bono en el mercado por 500 millones de ddlares, a seis anos,
ofreciendo una tasa de interés del 8,8 % anual. ¢{Para qué utilizara ese dinero? Para pagar
otro bono, por 470 millones de ddlares, que vence en abril proximo. ¢Suena loco? iPara
nada! Esto es lo que hard muy probablemente el préoximo Gobierno Nacional después de
diciembre, sea quien sea el que gane las elecciones.

2 - EL DOLAR NUESTRO DE CADA DiA

La cotizaciéon del délar blue se ubica en torno a los 13 pesos, después de haber
alcanzado los 16, en algin momento del afio pasado. Desde este espacio siempre hemos
manifestado que se trata de un mercado marginal, es decir que tiene un volumen muy bajo
de operaciones. Sin embargo, su recorrido no es intrascendente, debido a que suele ser un
punto de referencia para algunos sectores empresarios, a través de lo cual se afectan las
expectativas en torno a la inflacién.

¢Qué factores explican su baja, ademas de la conviccion de que habia alcanzado
valores que no se sostenian desde ninguna lectura econémica razonable? Hay por lo menos
tres factores a considerar. A saber:
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a)- El Gobierno flexibilizd la venta del llamado “ddélar ahorro”, parte de los cuales se
vuelcan posteriormente al circuito informal, con lo cual aumenta la oferta del ddlar “blue”
impulsando asi su baja.

b)- Cada vez estamos mas cerca de las elecciones y mucha gente tiene la conviccién
de que un futuro gobierno, a partir de diciembre préximo, tenderia a desarmar el cepo
cambiario. Si el cepo fuera liberado, esta claro que el délar blue dejaria de ser consistente,
con lo cual tenderia a desinflarse su cotizacién. Si un inversor tiene esta lectura del futuro
del mercado de cambios, ciertamente que no tiene mayores incentivos para comprar
délares blue, ya que estarian aun caros, incluso en relacién a un tipo de cambio oficial
futuro mas alto.

c)- Es un hecho que algunos segmentos de la sociedad que ahorraron en dodlares
durante 2014, comprando doélar blue, estuvieron desprendiéndose de parte de los mismos
entre enero y febrero para cubrir sus gastos vacacionales, lo cual aumenté parcialmente la
oferta en el mercado marginal. En este ultimo caso, la explicacién es soélo coyuntural, y
tendera a descomprimirse a partir de marzo.

d)- Las tasas de interés en el sistema financiero, en relacién a los plazos fijos, se
siguen situando por debajo de la inflacién esperada, pero ofrecen rendimientos algo mas
atractivos que el afio pasado. Esto ha tendido también a desalentar parcialmente la compra
de dodlares en el circuito marginal.

Sin embargo, y pese a los factores mencionados mas arriba, no debe descartarse en
absoluto la posibilidad de que proximamente pueda generarse una corrida que vuelva a
subir la cotizacién del délar blue. Al tratarse de un mercado muy chico, el comportamiento
de los precios es muy volatil. Se considera que el blue mueve entre 10 y 20 millones de
ddlares diarios, contra 250/300 millones del mercado formal, por lo que cualquier
sobresalto, incluso de caracter politico o simplemente mediatico, puede disparar su
cotizacién de manera imprevista. iEs lo que hay!
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3 — MERCADOS AGROPECUARIOS

La semana pasada se dieron a conocer las primeras proyecciones del USDA para la
proxima campafia agricola en Estados Unidos, es decir la correspondiente a 2015/16. Se
trata de un informe preliminar, pero que va marcando la cancha en el comportamiento del
mercado en Chicago. Para la soja, el USDA estimé un valor promedio para la nueva
campafa de 330 ddlares por tonelada, lo cual expresa casi un 12 % menos que el precio de
la actual campafia 2014/15, que en términos promedio se ubicé en torno a los 375 dodlares.

El USDA fundamentd su prevision adversa para los precios de la soja en las
abundantes existencias que deja la actual campafia, con cifras record en los niveles de
stocks y una demanda poco dindmica a nivel global. Las perspectivas del USDA tampoco
fueron muy auspiciosas para los cereales. El precio promedio proyectado para el maiz
durante el ciclo 2015/16 es de 137 ddlares, versus un promedio de 143 en la actual
campafa, siempre hablando de la cotizacion en Chicago. Para el trigo, mientras tanto, la
proyeccién del USDA es de 187 dodlares, un 15 % por debajo del promedio de la actual
campafia, que fue de 220.

Tal como ya expresamos, estas proyecciones son muy preliminares, pero expresan
una vision mas que discreta con respecto a las expectativas de precios que existen en
Chicago para la préoxima campafia agricola, en sintonia con un contexto internacional de
debilidad econdmica bastante generalizado, tanto en los paises desarrollados como en el
Sudeste Asiatico, donde no se espera una recuperacion fuerte de la demanda de materias
primas a lo largo de 2015. Por tratarse de productos bioldgicos, estd claro que estas
proyecciones podrian cambiar sensiblemente de producirse accidentes climaticos durante los
préximos meses, tanto a nivel del hemisferio norte como posteriormente en el hemisferio
sur.
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Mientras tanto, para la coyuntura de los precios en la Argentina algunos analistas ven
alguna parcial recuperacion en el precio de la soja para marzo, debido a una mayor
demanda de la exportacidn para hacerse de soja temprana, algo que podria incluso
potenciarse en el caso de que prospere la suspensién en las ventas que propone la Mesa de
Enlace como medida de protesta. En ese caso, la recomendacion para quienes aun tienen
soja vieja sin vender, es desprenderse de la mercaderia.

Esto es asi debido a que tiene que quedar claro que estamos hablando de una
situacién totalmente coyuntural, que tenderd a descomprimirse progresivamente al ir
apareciendo la soja de la presente campafia, que apunta a marcar un nuevo record
productivo, en base a todas las proyecciones disponibles, y que en ese contexto sigue
mostrando como punto de referencia una cotizacion en torno a los 240 ddlares para la soja
mayo.
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