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

Las negociones paritarias contindan en el centro del debate econdmico, a nivel
politico, y también a nivel empresario. El Presidente de la Unidn Industrial Argentina (UIA),
Héctor Méndez, pated la colmena la semana pasada al expresar publicamente que: “En un
pais normal, sin este nivel de inflacion, no harian falta las paritarias”. También expresé que
“Estamos con valores salariales altos, y de ninguna manera podemos convalidar aumentos
salariales por encima del 25 %. Es un disparate pedir aumentos del 43 %, y los sacaremos
corriendo cuando vengan con un pedido asi”.

Lo del 43 % de aumento salarial tiene que ver concretamente con el gremio de la
alimentacién, cuyo titular Rodolfo Daer, ya avisdé que irdn a las negociaciones con este
pedido base. Otros reclamos son menos fuertes, pero igualmente por encima de los limites
que plantea la UIA. Asi por ejemplo Antonio Calé de la UOM reclama un 32 %, en dos
cuotas, mas una suma fija para fin de afio.

Por otra parte, no hay que perder de vista que algunos gremios estan planteando una
variante, basada en acortar los plazos, frente a la incertidumbre inflacionaria. Es el caso de
los petroleros, que la semana pasada acordaron un total de 21.000 pesos adicionales entre
abril y junio. Esto expresa un acuerdo por un monto fijo por unos meses, una especie de
acuerdo puente, a la espera de ver qué pasa con los precios de la economia. En esa misma
linea, la Asociaciéon Bancaria logré a comienzos de afio diferir el inicio de la paritaria a
cambio del pago de una suma no remunerativa de 7.500 pesos, lo cual en su momento fue
presentado como una compensacion por el pago del Impuesto a las Ganancias.

Detras de todo este debate se ubica, inevitablemente, el prondstico de inflaciéon para
el presente afio. La tasa de inflacion del afio pasado se ubicd, en base a los prondsticos de
las consultoras privadas, en algin punto entre el 35 % y el 40 %. Sin embargo, una
proyeccion anualizada de la inflacion verificada en los Gltimos meses, plantearia la hipotesis
de una inflacion para todo el 2015 en torno al 25 %. Ese es precisamente el numero que la
UIA pretende tomar como referencia para las negociaciones paritarias en curso.

2 - ALTERNATIVAS DE INVERSION

En anteriores informes apuntamos a la oportunidad que expresa, para empresas y
particulares, participar de la licitacion semanal que realiza el Banco Central, a través de los
llamados LEBAC, mercado en el cual se pueden conseguir tasas de interés de entre el 26 %
y el 29 % anual, lo cual resulta bastante atractivo frente a rendimientos de depdsitos a
plazo fijo en torno al 23 %. Tal como hemos expresado se trata de colocaciones a 30, 60,
90 y hasta 300 dias, en pesos, y sin riesgo alguno.

Por otra parte, y a modo de referencia en términos de costo de oportunidad entre
distintas alternativas de inversidn, vale la pena mencionar los rendimientos que expresa la
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compra de algunos bonos, en términos de rendimiento en ddlares. E| BODEN 2015, titulo
gue vence el proximo 3 de octubre es todo un simbolo al respecto.

Este titulo cotiza actualmente en 1.187 pesos por lamina de 100 en la Bolsa de
Buenos Aires. Quienes lo posean el proximo 3 de octubre recibiran 100 délares por el pago
de la amortizacién de capital y una tasa del 3,5 % adicional por el pago de intereses, es
decir 103,5 ddlares. Esto significa que quien adquiera hoy el titulo se hace poseedor de
ddlares billetes a un tipo de cambio de 11,47 pesos.

El nUmero anterior ayuda a comprender por qué la cotizacion del blue fue considerada
“cara” por los principales operadores del mercado. También ayuda a comprender por qué el
afo pasado insistiamos desde este espacio, en que se trataba de una buena oportunidad de
inversion. Como puede verse en el cuadro, a mediados del afio pasado, el bono estaba “muy
barato” en términos de mercado, y expresaba una oportunidad excelente, para inversores
sin “anteojeras ideoldgicas”.

e Evolucion del BODEN 2015
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3 — MERCADOS AGROPECUARIOS

Como ya hemos mencionado en anteriores informes, la debilidad que muestran los
precios de los granos en Chicago responde a un contexto internacional de recuperacion de
los niveles de stocks, en un marco de debilidad econdmica mundial, que se expresa en una
demanda muy poco dindmica. ¢Qué chances hay de que ese escenario cambie durante los
proximos meses? Desde el lado de la demanda ninguno. Desde el lado de la oferta, la Unica
posibilidad de visualizar precios alcistas, estara vinculada a algun “accidente climatico” en el
hemisferio norte, basicamente alguna hipdtesis de sequia en los Estados Unidos que afecte
los rendimientos de los cultivos, sobre todo en algin momento de julio/agosto.

En relacion a este tema, el analista Pablo Adreani destaca lo siguiente: “En Brasil, la
fuerte devaluacion del real le devolvid la rentabilidad perdida a los productores del Mato
Grosso. Hoy el mercado de Chicago estd mirando mas el horizonte 2016 que el corto a
mediano plazo 2015. Y en esa mirada de largo plazo aparece un nuevo fantasma bajista: el
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aumento de la intencién de siembra de soja en Estados Unidos, que puede llegar a superar
las 400.000 hectareas y que puede dar lugar a un volumen de produccién probable de 105 a
108 millones de toneladas”.

Lo anterior no implica que no se puedan producir algunas variaciones en los precios,
ya que se trata de commodities, productos que por su naturaleza son volatiles. Un cambio
en la posicién de los fondos de inversién, actores basicamente especulativos, puede generar
movimientos de precios, como los que se vieron a comienzos de esta misma semana (en
este caso a la baja). Pero podemos concluir lo siguiente: si no hay un accidente climatico,
puede haber cambios menores en los precios, pero no un cambio de tendencia, lo cual vale
practicamente como analisis para todo el presente afio.

Para el caso de la soja, el aumento en la intenciéon de siembra en los Estados Unidos
es una senal muy fuerte para los proximos meses. Tal como destaca Ricardo Baccarin, el
Rabobank proyecta cotizaciones en Chicago por debajo de los 330 ddlares (actualmente se
ubica en torno a los 350) por tonelada sobre finales de este afio, para encontrar un piso
técnico recién a partir de comienzos del 2016. (Siempre y cuando no haya un “accidente”
climatico).

En la Argentina, mientras tanto, la férrea regulacién del mercado que realiza el
Gobierno a través de los ROE, expresa la posibilidad de visualizar algunos cambios en los
precios, a partir de la decision de habilitar las licencias de exportacion. Precisamente esta
semana el mercado comenzé a especular con la posibilidad de que se liberen proximamente
nuevas licencias para exportar trigo y maiz de la campafia 2014/15.

Esta posibilidad aparece como bastante razonable. Para el caso del trigo esta claro que
existe un sobrestock importante en el mercado. Liberar parcialmente la exportacion serviria
para generar algunas divisas adicionales para el mismo Gobierno, pero también para
mejorar parcialmente los precios de referencia para los productores que tienen que tomar
sus decisiones de siembra de cara a la proxima campafa. Tal como destaca Noévitas S.A.:
“Vale la pena destacar que, de no darse una apertura por varios millones de toneladas, los
valores podrian volver a caer a niveles similares a los de marzo. En relacion a ello, superaria
las 15 millones de toneladas, lo cual daria lugar para exportar casi 10 millones, mientras
gue por ahora solo se han embarcado 1,8 millones”.

Frente a semejante cuadro, las decisiones de los productores se complejizan. Es un
hecho que la mayor parte tiene que salir a vender su produccion para cubrir sus
compromisos comerciales, lo cual deja poco espacio para la especulacién. Sin embargo,
también es un hecho que muchos productores estan eligiendo el mecanismo denominado
“venta con precio a fijar”. Tal como destaca un informe de El Cronista: “Las compras a fijar
precio” de parte de los exportadores muestran este afio un maximo del 75 % sobre el total
de las compras realizadas, y entre las fabricas, esa relaciéon se encuentra en 62 %. En
promedio entre ambos compradores, el 69 % del total comercializado estd pendiente de
fijacion de precio, una cifra récord para los Ultimos 12 afos”.
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Precio de la soja — Mercado de Chicago. En délares por tonelada
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