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

En un contexto electoral, el délar siempre estara en el centro de la escena. La semana
pasada algunas declaraciones de Mauricio Macri fueron levantadas por el resto de los
candidatos para generar un nuevo debate mediatico en torno a la politica cambiaria en el
2016. ¢Qué dijo Mauricio? Que cuando el asuma como Presidente, el mercado es el que va a
fijar el tipo de cambio.

Ya hemos expresado en anteriores informes que todos los candidatos son consientes
de que existe atraso cambiario y que desde diciembre habrd que generar mecanismos para
que el délar aumente su cotizacién por encima de la inflacién. éCuanto? La mayoria de los
analistas considera que el atraso cambiario se ubica entre el 20 % vy el 30 %. {Eso significa
qgue el proximo Gobierno tiene que devaluar un 30 % en el 20167 La respuesta es no.

Si el atraso cambiario fuera del 30 %, lo que expresa la frase es que el ddlar, en el
2016, tiene que subir un 30 % mas de lo que muestre la inflacién del préximo afio. Dicho
esto la pregunta surge inmediatamente. ¢De cuanto se estima sera la inflacién el préoximo
ano? Aqui la mayoria de los analistas ubica su prondstico también en un rango entre el 20
% vy el 30 %. Estos numeros son los que estan detras de un prondstico de devaluacion entre
el 35 % vy el 40 % para el 2016, contra una devaluacién anualizada en torno al 13 % en el
2015.

Ahora bien. Si estan todos de acuerdo en que existe atraso cambiario, e incluso en la
magnitud de dicho atraso. éCual es el punto de discrepancia? La diferencia se ubica en torno
a como reacomodar la cotizaciéon del ddlar, si se lo hard en forma gradual y progresiva,
como propone Scioli, o si el ajuste se llevara adelante a través de una politica de shock,
como parece proponer de a momentos Macri.

Por otra parte, y mas alla de la intencionalidad politica, también es una pieza clave a
considerar que reacciones tendra el propio mercado, algunos de cuyos jugadores prefieren
claramente una politica de shock, y podrian mover sus fichas en ese sentido para forzar una
devaluacion rapida. De hecho, no seria la primera vez que eso ocurre.

Finalmente digamos al respecto que una devaluacion de entre el 35 % y el 40 %
durante el 2016, llevaria el dolar oficial, en diciembre del proximo afio, a un valor en torno a
los 14 pesos. Sin embargo, no es ese el valor que muestra el ROFEX de Rosario, donde la
pauta devaluatoria se encuentra en torno al 29 % para después de las elecciones, con un
délar para diciembre del 2016 cotizando en sélo 13,2 pesos.

Al respecto, ya expresamos en anteriores informes que esa diferencia expresa una
oportunidad de caracter especulativo.

o Dolar - Rofex
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2 - LA ECONOMIA MUNDIAL Y SUS PROBLEMAS

La Economia Mundial no esta de fiesta, algo que hemos expresado en diversos
informes desde el afio pasado, razén por la cual no puede sorprender ni la devaluaciéon en
China, ni la recesién en Brasil, ni la crisis en Grecia. Todo forma parte de un mismo
contexto. El problema es que una Economia Mundial en problemas no puede convalidar
precios alcistas para los commodities, al menos que algin fendmeno climatico afecte la
produccion de algin producto puntualmente, limitando consecuentemente la oferta.

De lo anterior se deduce que no hay lecturas alcistas, de cambio de tendencia, para
los precios de las materias primas, ni en Chicago, ni en Londres ni en ninguna de las
grandes plazas del Mundo. En soja, por ejemplo, los prondsticos para Chicago durante los
proximos meses se ubicaron siempre en un rango de 350 - 400 dodlares por tonelada, pero
esta semana el mercado arrancd con precios en torno a los 340 dolares.

No obstante lo anterior, tiene que quedar claro que la debilidad de la Economia
Mundial no estad afectando a todos los commodities por igual. Los metales estan sufriendo
mas que los granos, harinas y aceites, ya que la demanda mundial de alimentos tiene mas
estabilidad que la vinculada con la industria y otros segmentos de negocios. (Asi por
ejemplo, el cobre estd debilitdndose mucho, porque la demanda China se desacelera). En
ese contexto, compartimos la vision de la mayor parte de los analistas en el sentido de que
el precio de los granos en Chicago ya esta ubicado en torno al piso de precios, pase lo que
pase.

Pese a lo anterior, y en semejante contexto, el precio del petréleo es un problema
adicional a considerar. El barril que cotizaba cerca de los 100 ddlares hace un afio atras,
ahora se ubica por debajo de los 50 ddlares, quitandole poder de compra a todos los paises
exportadores, muchos de los cuales son clientes de la Argentina. Al repasar el bajo precio
de la leche en polvo, y la consecuente crisis del sector lacteo, por ejemplo, no puede
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perderse de vista que los principales clientes de la Argentina son Venezuela, Brasil, Rusia y
Argelia, todos paises exportadores de petrodleo, y todos en recesion econdmica. (Debido en
gran parte a este tema).

La delicada situacion que atraviesa Brasil es parte de este combo de elementos
negativos que afectan a la Argentina. La semana pasada el propio Banco Central de ese pais
confirmé que este afio la recesion serd del 2 %, pero adelantdé formalmente algo que
nosotros venimos sosteniendo desde hace ya algun tiempo, y es que lo mas probable es que
el actual escenario recesivo se traslade también al 2016.

El problema es que Brasil es el principal socio y cliente comercial de la Argentina.
Cuando estd en recesion no sélo que nos compra menos productos (lacteos por ejemplo)
sino que se acumulan presiones para colocar sus excedentes productivos en nuestro pais.
En este punto consideramos que vale plantear una seria advertencia para el sector porcino
argentino de cara al 2016. Un riesgo potencial que merece un seguimiento en términos de
accién gremial empresaria.

El analisis anterior expresa la necesidad de plantear estrategias empresarias
cautelosas de cara a los proximos meses, y particularmente con vistas a la préxima
campafa agricola. Si ademas, se confirma el prondstico climatico de un “Nifio” fuerte
durante los proximos meses, el combo de problemas potenciales es toda una invitacion a
actuar con muchisima cautela. (Ver préximo punto).

3 — EL “"NINO” Y LOS MERCADOS AGROPECUARIOS

Estad claro que las lluvias que provocaron graves inundaciones en distintos lugares de
la regién pampeana afectaron la producciéon. Sin embargo, comienza a generar mucha
preocupacion también el nivel de las napas freaticas en algunas otras zonas, lo cual expresa
aun aumento del riesgo agrondmico de cara a los proximos meses, de continuar la
tendencia actual.

El temor surge del ultimo informe del Servicio Meteoroldgico de los Estados Unidos y
de la NASA, que advierte que el fendmeno conocido como el “Nifio” podria estarse
fortaleciendo y que apunta a ser el mas poderoso de las Ultimas décadas. Hasta el
momento, el nino mas fuerte que se tenga registrado ocurrio en 1997. ¢(Cual es el
problema? Que el actual Nifo estd mostrando indicadores que apuntan a que seria incluso
superior.

En Meteorologia nada es concluyente. Sin embargo, si el prondstico llega a cumplirse
gueda claro que la produccidén argentina de granos en la region pampeana estara en serios
problemas, ya que no habra piso para realizar las labores de siembra en una vasta region
productiva, lo cual afectara las proyecciones de producciéon de la Argentina en la campafia
agricola 2015/16.

El informe del USDA destaca que: “Si esto esta a la altura de su potencial, puede traer
una gran cantidad de inundaciones, deslizamientos de tierra y caos”. Los meteorologos
aseguran que ya se estan sintiendo los efectos de “El Nifio” en todo el mundo. Se lo acusa
de estar provocando sequias en Filipinas, Indonesia y Australia, como ocurrié en 1997 -
1998.
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El fendmeno estd ganado fuerza basicamente por dos razones. Ademas de las aguas
mas calidad en el Océano Pacifico ecuatorial, también el volumen del agua es mayor que en
1997. Sin embargo, aun falta un importante cambio en los vientos alisios, aquellos que
empujan esas aguas calidas lejos de las costas de Peru. Para que ocurra “El Nifio”, estos
vientos deben debilitarse. Todavia es necesario que haya un colapso importante en los
vientos alisios de agosto a noviembre como vimos en 1997.

El Centro de Prediccion del Clima pronostica que hay un 90 por ciento de
probabilidades de que “El Nifio” continla durante este verano en el Hemisferio Sur. Vale la
pena recordar que el Nifio de 1997 fue acusado de causar graves inundaciones en el Litoral
Argentino (una de las peores del siglo 20) ya que afectaron a nueve provincias y provocaron
17 muertos y 120 mil evacuados. Hubo importantes dafios econdmicos, como pérdidas de
cosechas y ganado, y problemas sanitarios por brotes de diarrea y dengue. ¢Se repetira?

Informe elaborado por Lic. Carlos Seggiaro para Asociacion Mutual Dan 4



