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Por Lic. Carlos Seggiaro.
1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

El estancamiento de la actividad econdmica se manifiesta en casi todos los rubros
productivos y comerciales. El grafico que adjuntamos muestra el comportamiento del
consumo, medido interanualmente, para todo el pais, donde puede observarse la
continuidad del escenario recesivo, desde enero mismo del afio pasado.

Sin embargo, y pese a lo anterior, es posible que la economia argentina experimente
un proceso de recuperacion parcial, en el nivel de actividad econdémica, a lo largo del
segundo cuatrimestre del presente ano. Esto podria ser asi debido al efecto combinado de
varios factores, entre los cuales se destacan las negociaciones paritarias, a través de la cual
los trabajadores recuperarian parcialmente su poder adquisitivo, y la venta de la cosecha
gruesa, que al menos en la regiéon pampeana, reactivara el circuito comercial y la circulacion
de dinero. De ser asi, la foto de la actividad econdmica del primer cuatrimestre que ya
finalizd, podria haber sido la peor del ano.

De todas maneras y pese a lo anterior, un segundo cuatrimestre algo mas activo no
cambiara el sentido débil que se pronostica para todo el ano. Este tema, por otra parte, esta
obligando a muchas consultoras econdmicas a revisar sus prondsticos de inflacion para
2015, ya que el impacto recesivo que se esta visualizando en algunos rubros productivos,
estd amesetando los precios y limitando consecuentemente los aumentos.

Durante 2014, las consultoras privadas consideraron que la inflacién, en promedio, se
ubicé en algun punto entre el 35 % y el 40 %. Las mismas consultoras consideraban para
este ano una inflacion que se situaria en algun punto entre el 25 % y el 30 %, debido
precisamente a que el freno en la actividad econdmica limitaba los aumentos de precios.
Pues bien, no son pocas las consultoras que estan revisando nuevamente sus calculos,
tomando valores un poco mas bajos todavia. En ese contexto, no habria que descartar que
el 25 % de inflacidon que aparecia como un “piso” en los prondsticos, pase a ser un “techo” a
partir de la situacion planteada en los proximos meses. iUn tema a seguir!
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3 — ALTERNATIVAS FINANCIERAS

El Banco Central continla con su politica de correr lenta y progresivamente la
cotizacion del délar oficial, a un ritmo de aproximadamente 10 centavos por mes, con lo
cual la cotizacién se ubicaria en torno a los 9,75 pesos a fin de ano. Si bien es posible
esperar algin movimiento algo mayor en algin momento de los proximos meses, todo
indica que quedara convalidada la idea de que el ddlar oficial subird en un rango inferior a la
inflacién esperada, durante los proximos meses, y hasta el final del mandato de Cristina
Fernandez.

Estd claro que el Gobierno tiene la espalda suficiente para sostener esta politica, lo
cual es clave para sus intereses en un ano electoral. Los créditos externos que recibié en los
ultimos meses (China, Francia, etc.) le permitieron tender un puente que le dio tranquilidad
a las Reservas del Banco Central durante el verano, a la espera del ingreso de los ddlares
de la cosecha gruesa, que se efectiviza cada afio en su mayor parte entre abril, mayo y
junio.

Como este proceso ya estd comenzando, queda claro que la tranquilidad en el manejo
de las Reservas estd garantizada durante los proximos meses, y practicamente hasta el final
del mandato presidencial. En ese contexto, y desde el punto de vista financiero, mas de un
ahorrista ha percibido que la tasa de interés en pesos que ofrecen algunos segmentos del
Sistema Financiero, se ubica tal vez algo por debajo de la inflacién, pero expresa una tasa
de interés claramente positiva medida en ddlares. Esto explica que los depdsitos en plazos
fijos estén aumentando en lugar de bajar, sobre todo para el segmento de los grandes
depositos.
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En relacion a este tema, volvemos a recordar que desde hace aproximadamente un
mes, el Banco Central estd promoviendo para las empresas y los ahorristas particulares la
participacion en el segmento de los Lebacs. Se trata de un instrumento financiero que se
licita todos los martes, en el que habitualmente sdlo participaban los Bancos y otros actores
institucionales. La tasa en pesos, a plazos que van entre los 30 y los 300 dias, oscilan
actualmente entre el 26 % y el 29 % anual. iUn numero para tener en cuenta!
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3 — MERCADOS AGROPECUARIOS

A medida que las maquinas van avanzando sobre los campos queda mas claro el
record productivo de la presente campafia agricola nacional. Esto explica que la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires ratificara su proyeccion de una cosecha de soja de 58 millones de
toneladas y de 23 millones para el maiz. Como a la supercosecha argentina se suma
también una muy buena produccién en Brasil, el mercado no muestra en Buenos Aires ni en
Rosario ninguna posibilidad de cambio de tendencia, mas alld de los ldgicos serruchos del
dia a dia.

Nos parece importante destacar que nuestro relevamiento en terreno, entre
productores de distintas zonas de la regién pampeana, ratifica la visién de que la mayor
parte de los productores no tiene margen para sentarse arriba de los granos y esperar,
debido a que los compromisos asumidos se lo impiden. En ese contexto, nuestra proyeccién
es que soélo entre un 25 % y un 30 % de la produccion total puede evitar su ingreso al
mercado durante los proximos tres meses.

Mientras tanto, la mayor parte de los analistas a nivel internacional, expresa que el
Mercado de Chicago ya estd enfocando su mirada sobre el hemisferio norte, en relacion a la
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campafa agricola 2015/16, y sobre todo el uso del suelo en Estados Unidos, donde todos
los informes siguen mostrando una mayor cantidad de hectareas destinadas a la soja. Esto
hace prever la posibilidad de alguna volatilidad en Chicago entre julio y agosto, cuando la
incertidumbre climatica afecta el momento critico de los cultivos en Estados Unidos.

Sin embargo, y mas alla de la coyuntura, no hay que perder de vista que el mercado
internacional de materias primas estd experimentando un cambio de caracter estructural, a
partir de la revolucidn tecnoldgica que experimenta desde hace algun tiempo el mercado del
petréleo. El llamado Fracking se expresa en un aumento de la produccién que ha llevado el
precio del barril de petréleo a un rango de 50 dodlares, cuando en su momento llegd a
situarse en torno a los 150 délares.

El cambio experimentado en la matriz energética afecta al resto de los mercados, pero
especialmente a los granos, debido a su utilizacién secundaria como fuente de energia. El
grafico que adjuntamos muestra el uso de maiz para etanol en los Estados Unidos, donde
puede verse cdmo se estd descomprimiendo su utilizacién en este sentido. La baja
consecuente en el precio del maiz en Chicago, es una pieza clave para interpretar un
aumento en el uso del suelo para hacer soja, con la consecuente baja del precio de la soja.
Al competir el trigo y el maiz en un segmento de los forrajeros, el cambio mencionado
también ayuda a explicar el actual precio del trigo.

Este proceso es una pieza clave al momento de explicar por qué el maiz que valia en
Chicago 320 ddlares en 2008, ahora sélo arafa los 150, y por qué la soja que llegd a cotizar
en 650 dolares en el mismo periodo, ahora se ubica en torno a los 360 dodlares. El trigo en
2008 llegd a cotizar a 470 ddlares y ahora sdlo se acerca a los 200. El cambio en la matriz
energética es una pieza clave en esta explicacion. éUn problema? Si, porque todo indica que
ese cambio en la matriz energética llegd para quedarse.
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e Uso del maiz para etanol en Estados Unidos
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de USDA.
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