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

Estd muy claro que el actual Gobierno Nacional no esta dispuesto a generar cambios
de importancia en su politica econdmica durante los préximos meses y, de hecho, hasta el
final de mandato de Cristina Fernandez. La estrategia pasa fundamentalmente por
mantener las variables econdmicas lo mas estable posibles, a los efectos de atravesar el
escenario electoral en un contexto de calma, con.

El problema es qué, para conseguir este objetivo de corto plazo, se esta utilizando una
bateria de herramientas que no hace mas que profundizar algunos desequilibrios, de los
cuales deberd hacerse cargo el Gobierno que asuma el 10 de diciembre. Entre ellos se
destaca un mayor atraso cambiario, el cada vez mas fuerte atraso tarifario, la pérdida de
competitividad externa, el creciente déficit fiscal, etc.

Frente a semejante cuadro, la pregunta que se hace la mayoria de los empresarios, es
qué puede esperar del proximo Gobierno. Y, en ese contexto, surge también la
incertidumbre en torno a si los cambios, que inevitablemente deberan producirse, seran
encarados de manera progresiva o a través de una politica de shock. A continuacién vamos
a transcribir el andlisis probabilistico elaborado de la Consultora Elypsis, que preside
Eduardo Levy Yeyati. Lo transcribimos porque creemos que resulta didactico, y también
porque los compartimos. Se resume en el siguiente cuadro.

i
Scioli 20% 40% -
Macri - 30% 10%

Fuente: Elypsis

¢Como debe leerse el cuadro? Para empezar digamos que expresa que, para Yeyati,
hay un 60% de posibilidades de que Scioli sea el proximo presidente y sélo un 40% de que
lo sea Macri. En caso de que sea Scioli, no hay posibilidades que aplique una politica de
shock, y una probabilidad menor que plantee una continuidad a la actual conduccién sin
efectuar modificaciones. Lo mas probable, expresa Yeyati, es que intente generar cambios
de una manera gradual. En el caso de Macri, no hay que descartar que intente aplicar una
politica de shock, pero seria poco probable. De la probabilidad combinada entre ambos
candidatos, surge que lo mas probable es esperar una politica de cambio, pero de manera
gradualista, gane quién gane las elecciones en octubre.
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2 — ALTERNATIVAS DE INVERSION - DOLAR / TASAS / BONOS

Al momento de escribirse este informe Grecia permanece con sus bancos y bolsas
cerradas, y con un corralito bancario, todo lo cual se asemeja a la situacién de la Argentina
del 2001. En semejante contexto, se abre un escenario de cierta incertidumbre, debido a la
imprevisibilidad sobre las consecuencias que esta situacidon podria tener sobre el
funcionamiento del mercado financiero y de capitales a nivel global. Las fuertes caidas
verificadas en las principales bolsas del mundo, entre ayer y hoy, expresan ésta
preocupacion.

¢Puede afectar esta situacidn a nuestro pais? Resulta aun dificil de predecir, pero es
posible que, en la actual coyuntura, debilite parcialmente los precios de los bonos en
délares, y que consecuentemente, vuelva a aumentar el llamado “riesgo pais”. Si esto
ocurriese, a nuestro juicio, se trataria de otra oportunidad para comprar, ya que estamos
hablando de bonos que ofrecen un rendimiento en torno al 10% en doélares, y no dudamos
que el préximo Gobierno Nacional, a partir del préximo afio, iniciard un proceso de
negociacion con los acreedores externos, que permitirda, a lo largo del 2016, reinsertar a la
Argentina en el Mercado Internacional de Capitales.

Cuando eso ocurra, en algin momento del 2016, el riesgo pais, que hoy se ubica algo
por encima de los 600 puntos, se reacomodara en algun lugar entre los 300 y los 400
puntos, brindandole a los tenedores de bonos una buena diferencia en términos de precio.
Para ese entonces, por otra parte, el nuevo Gobierno que asuma en diciembre préximo,
estara aplicando una politica de reacomodamiento de tipo de cambio, que también serd
positiva para quienes mantienen activos en ddlares.

Mientras tanto, y frente a la escalada del blue, la respuesta del Gobierno ha sido la de
tratar de sacar pesos del sistema, a través de diversas acciones desde el Banco Central. Los
proximos dias y semanas el mercado se vera afectado por una actividad propia de la
estacionalidad, que estd vinculada al pago del medio aguinaldo. Para las empresas, se trata
de una mayor demanda de dinero, que suele hacer subir las tasas de interés en pesos en el
Sistema Financiero.

Pero por otra parte, en el Gobierno hay alguna preocupacion en el sentido de que ese
“medio aguinaldo” se traduzca en una mayor demanda de délares en el circuito informal, a
lo largo del mes de julio. {Qué cabe esperar en este contexto? Lo mds razonable seria
suponer que el Sistema Financiero convalide un aumento transitorio en el nivel de tasas de
interés, que un ahorrista atento podria aprovechar para conseguir algin punto mas por un
deposito en plazo fijo. iOportunidades que da la coyuntura, vio!

3 — MERCADOS AGROPECUARIOS

éSi el problema de Grecia, si se amplificara, podria afectar el precio de los
commodities a nivel global? La respuesta es si, pero sdlo en el caso de que afectara la
relacion entre las monedas, debilitando al Euro y fortaleciendo al Doélar. Sin embargo, se
trata sélo de una hipétesis dificil de anticipar por estas horas. Lo que si esta claro, desde
hace mucho tiempo, es que los mercados de los commodities estan intimamente ligados al
Sistema Financiero Global y al Mercado de Capitales, y que si algo afecta a estos,
inevitablemente se generara alguna consecuencia en Chicago, Londres o Rotterdam. (iSe
trata de un tema para seguir!).
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Mientras tanto, en Chicago la mirada sigue atenta al clima en los Estados Unidos, que
viene retrasando la siembra y por lo tanto enviando una sefial de preocupacion en relacion a
la campafa agricola 2015/16 en Estados Unidos. Hasta el momento los precios de la soja en
Chicago acumulan un aumento en torno a los 20 dodlares por tonelada desde principios de
junio. En la Argentina, mientras tanto, el mercado no convalidé esa suba en el disponible,
debido al gran volumen de oferta en el mercado fisico, propio de esta época del afio.

Sin embargo, tal vez lo mas importante de lo que ocurrid en estas semanas en la
sefial que queda en términos tendenciales. Como bien expresa el analista Pablo Adreani: “La
buena noticia es que el mercado frend su tendencia bajista, al menos por el momento,
aunque no pudo copiar la suba registrada en Chicago”. Todo indica que el USDA recortara
sus estimaciones sobre el area sembrada con soja, dadas las condiciones climaticas
adversas que se registraron en las Ultimas dos semanas.

Sin embargo, la noticia agropecuaria mas importante de la semana fue que, Estados
Unidos finalmente anuncié ayer que reabrird su mercado a las carnes frescas provenientes
de la Argentina. Nuestro pais habia iniciado hace ya tiempo un juicio contra Washington
ante la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) por este tema, organizacién que estaba a
punto de dictar un fallo favorable a nuestros reclamos. El permiso, en principio, estara
operativo desde el 1 de septiembre.

Esta medida agrega otro elemento positivo mas a las expectativas favorables que se
abren para el mercado de la carne a partir del afio proximo. Como hemos expresado en
anteriores informes, consideramos que, gane quién gane las elecciones en octubre préximo,
cabe esperar que el proximo Gobierno Nacional elimine los ROE rojos, y reduzca las
retenciones a las exportaciones para la carne vacuna.

Las acciones arriba apuntadas, junto a una discreta correccion cambiaria que también
se pronostica como inevitable, alcanzaran para reactivar el proximo afio el negocio de
exportacién nuevamente, y dinamizar asi, a toda la cadena de valor de la carne vacuna
argentina. iPero estamos hablando del 2016!
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