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Por Lic. Carlos Seggiaro.

1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Esta semana la CEPAL (Comision Econdmica para América Latina) dio a conocer un
informe en el que destaca que la Argentina tendrd un crecimiento del 1,6 % este ano vy
también el afio proximo. El planteo del Organismo Internacional aparece como optimista en
comparacién con otros prondsticos, pero en realidad se ubica en sintonia con lo que podria
esperarse en las actuales circunstancias.

Como destaca el informe de la CEPAL, se visualiza en la Argentina un leve
mejoramiento del consumo privado en relacion al afio pasado, que fue francamente
recesivo. Esto a su vez se explica por las politicas de estimulo al consumo que ha venido
sosteniendo en Gobierno Nacional en los Ultimos meses, en un escenario claramente
electoral. El contexto internacional no ayuda, ya que los precios de los commodities no se
recuperan, y un Brasil en abierta recesion complica a muchos sectores productivos en la
Argentina.

El problema es que todo indica que el escenario internacional no mejorara
sustancialmente el afio préximo. Pero a lo anterior hay que agregar que la Economia
Argentina ha acumulado una serie de distorsiones que habrd que acomodar
indefectiblemente el afo préximo, marco en el cual resalta claramente el evidente atraso
cambiario, variable que afecta las rentabilidades sectoriales y la competitividad del sistema
productivo.

De cara al proximo afo, la politica cambiaria debera modificarse indefectiblemente,
con una inevitable aceleracion en el ritmo de devaluacién. Esto a su vez tendra efectos en la
tasa de inflacion y en el nivel de los salarios reales, afectando negativamente los niveles de
consumo interno. Debido a ello, resulta evidente que la Argentina experimentara el préximo
afio un desempefio mas que discreto (el prondstico de la CEPAL lo es) y una tasa de
inflacion alta. Esto es lo que va a ocurrir gane quien gane las elecciones a fines de este
mes.

El grafico que adjuntamos muestra el desempefio de la Argentina en los ultimos afios
a lo que agregamos el prondstico de la CEPAL para el 2016. El discreto desempefio que
venimos observando desde el 2012, continuard su marcha indefectiblemente el préximo
afio. Recién en el 2017 la situacion podria mejorar, si acaso el contexto internacional
reaccionara favorablemente, y a nivel interno se aplicaran algunas politicas que generen un
cambio de tendencia.
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2 - EL PAGO DEL BODEN 2015 — OPORTUNIDADES DE INVERSION

Contra muchos prondsticos (desde ya, no el nuestro), finalmente el Gobierno
Argentino pagd en tiempo y forma el BODEN 2015, desembolsando a tal efecto unos 5.900
millones de ddélares, como consecuencia de lo cual las Reservas del Banco Central
descendieron hasta los 27.700 millones de ddlares. Por su volumen, se trata de un pago
gue generara impacto sobre los mercados en los proximos dias, ya que se liberd una gran
masa de dolares que buscara diversas alternativas de inversion.

A los efectos de compensar la caida de reservas, el Gobierno estd negociando una
ampliacién del canje de divisas con China y lanzara al mercado esta semana un nuevo bono,
a los efectos de tentar a parte de los beneficiados con el pago realizado esta semana. Se
trata del BONAR 2020, que se emite en ddlares, pero bajo legislacion argentina, y que
ofrecera una tasa de interés en torno al 8%.

Si se asume el planteo del punto 1 de este informe, es decir que una devaluacién es
inevitable al comenzar la gestion del proximo Gobierno, la compra de bonos en doélares de la
deuda argentina resulta una alternativa mas que atractiva para un ahorrista/inversor. Asi
por ejemplo, quien elije un Bonar X, que vence en abril del 2017, se estaria comprando
ddlares futuros a $ 11,55, al calcular lo que se cobra por cupones y amortizaciones. Con el
Bonar 24 se adquieren dodlares futuros a $ 8,19 (o sea, se depositan $ 8.190 y en el 2024 se
cobran u$s 1.000). Mientras con el Discount, que vence en el 2033, se adquieren ddlares
futuros a $ 5,61.

Como lo hemos expresado en diversas oportunidades desde este informe durante los
ultimos afios, la compra de bonos de la deuda argentina ha sido, es, y sera la mejor y mas
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segura opcidon para un inversor conservador. La Argentina va a regresar en el 2016 al
Mercado de Capitales, con lo cual el riesgo de incumplimiento de sus compromisos se
reduce sustancialmente durante los préximos afios, sea quien sea el presidente que asuma
en diciembre proximo. iQuién quiera oir que oiga!

3 - MERCADOS AGROPECUARIOS

Un informe de la Consultora IES destaca que la produccién agricola del ciclo 2014/15
finalizd con un récord de 116 millones de toneladas, un incremento de 13% respecto de la
campafa previa cuando se cosecharon 102,6 millones de toneladas.

La cosecha del ultimo ciclo presentd una produccidn histérica de soja, que totalizé los
61,4 millones de toneladas, que exhibié un incremento de 15% con respecto a la cosecha
del dltimo ciclo, que habia sido récord.

Por su parte, la cosecha de maiz se estima que finaliz6 con un volumen que IES
califica como “aceptable”, del orden de las 27 millones de toneladas, con una suba de 7,1%
con respecto al ciclo previo.

El Informe de IES destaca que, mas alld de los factores econdmicos, la préxima
campafia tendra una gran influencia del clima, ya que se pronostica la presencia de un
efecto “El Nifio” que sera muy intenso, y podria afectar a algunos como trigo y girasol, y
beneficiar a otros como soja y maiz.
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