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1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIiA ARGENTINA

El principal compromiso asumido por Mauricio Macri con la sociedad argentina para la
segunda mitad del afio es el de bajar el indice de inflacidn. El argumento explicito es que se
trata de un efecto distorsivo sobre el sistema productivo que afecta especialmente a los
sectores mas vulnerables, y que ninguna politica de crecimiento puede sostenerse, si la
inflacion no es dominada previamente.

La apuesta del Presidente es que la inflacion se sitle entre el 1% vy el 1,5% mensual a
partir del Ultimo trimestre del presente ano. ¢Es posible conseguir algo asi? EL INDEC
volvié a publicar el indice de inflacion mensual para mayo, que arrojo un valor del 4,2%,
con lo cual la inflaciéon anualizada se ubica en torno al 35%.

De hecho, la foto podria no ser la pelicula. Si no hay ajustes tarifarios de importancia
en el horizonte, si las paritarias ya estan todas practicamente cerradas y si las empresas
formadoras de precios ya hicieron su colchén y no vuelven a remarcar su mercaderia, el
objetivo de domar la inflacién podria cumplirse, ya que el inevitable escenario recesivo que
afrontara la actividad econdmica durante los proximos meses actuard como un fuerte
disciplinador sobre la mayor parte de los mercados, limitando severamente las subas. En
ese contexto, una inflacion del 1,5% mensual no parece un objetivo inalcanzable.

Esta lectura es la que explica que el INDEC haya vuelto a publicar el indice de
inflacion, después de meses de un llamativo silencio. La estrategia es poder mostrar en
junio un valor menor, en torno al 3%, algo que muy probablemente ocurrira. A partir del
proximo mes ese nuevo dato sera utilizado como una herramienta comunicacional frente a
la sociedad, para mostrar que, tras muchos sobresaltos, la estrategia antinflacionaria esta
comenzando a mostrar los resultados buscados.

Sin embargo, algunos hechos pueden empafar este camino. La reaccién judicial en
contra de los aumentos de las tarifas publicas ha obligado al Gobierno a revisar su politica
en esta area. El Ministro Aranguren presentara en los préoximos dias un nuevo cuadro
tarifario, que aun no se conoce, a través del cual el Gobierno intentara descomprimir el
fuerte descontento social que provocaron los Ultimos aumentos. En este tema, de fuerte
impacto social y econdmico, la hoja de ruta es adn una incégnita.

2 - ¢QUE PUEDE ESPERARSE EN LA COTIZACION DEL DOLAR?

El viernes pasado el Banco Central salié finalmente al mercado a comprar dodlares,
poniéndole asi un piso a la cotizacién, lo cual fue entendido por el mercado como una firme
posicion oficial en el sentido de evitar una mayor caida del ddlar. El Gobierno Nacional
estaba comenzando a recibir criticas de algunos sectores empresarios, por la creciente
pérdida de competitividad de diversos sectores productivos orientados a los mercados de
exportacion.
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Esta medida de intervencidon en el mercado, se complementa con la progresiva baja de
tasas de interés que se viene registrando en las licitaciones que lleva adelante el Banco
Central todos los martes a través de las llamadas LEBAC. Ayer la tasa se ubicé en el 31,5%,
contra un 38% de tiempo atras. La idea es que una tasa mas baja estimule la compra de
délares en el mercado, fortaleciendo la recuperacion en la cotizacion de la divisa.

En ese contexto, se filtré que la semana pasada, en una reunién con empresarios, el
Ministro Aranguren planted la idea de un délar a 15,50 pesos para fin de afio, lo cual, de
concretarse, expresaria una devaluacion en torno al 10% para lo que resta del afo, un valor
escasamente por debajo de lo que muestra el ROFEX de Rosario, a comienzos de esta
misma semana, en torno a los 15,80 pesos.

Vale la pena destacar que la expectativa del mercado era muy distinta hace unos
pocos meses atras. El grafico que adjuntamos muestra las mismas posiciones en el ROFEX,
comparando mediados de febrero con esta semana. El mercado fue bajando las
expectativas devaluatorias, en la medida que el ingreso de capitales al pais fortalecio la
oferta de divisas, licuando asi las lecturas alcistas.
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3 — MERCADOS AGROPECUARIOS

El jueves pasado, al conocerse un informe que aliviaba la situacion climatica en los
Estados Unidos, el mercado de granos en Chicago dio un vuelco importante con bajas
generalizadas en las distintas posiciones. Si bien el mercado revirtido posteriormente parte
de las bajas, queda claro que estamos transitando un escenario de fuerte volatilidad,
marcado por la incertidumbre climatica en el hemisferio norte.

Algunos pronésticos de lluvias estéan poniendo en duda los anteriores prondsticos de
sequia que el mercado venia convalidando en Chicago hasta la semana pasada. Ocurre que
la floracion de la soja comienza a principio de julio en Estados Unidos. Todo indica que la
incertidumbre climatica continuard marcando en ritmo de los precios durante los préximos
dias.
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Por otra parte, hay que destacar que Chicago no solo estd monitoreando con atencién
el clima por estos dias. Todos los mercados estan muy expectantes por el resultado del
plebiscito que se llevara a cabo en Inglaterra este jueves, que puede definir la salida de ese
pais de la Unidén Europea.

¢Acaso importa este tema en el mercado de granos? La respuesta es si, porque si
triunfa la posicién segregacionista, dicha noticia puede ser una verdadera “bomba” para el
mercado financiero internacional, con efectos imprevisibles para todos aquellos mercados
vinculados, lo cual es especialmente relevante a la hora de evaluar la conducta de los
Fondos de Inversion, que son actores financieros que actian activamente en los mercados
de materias primas, especialmente en Chicago.

En la Argentina, mientras tanto, un clima mas seco fue progresivamente regularizando
las entregas y la salida de la produccién hacia los puertos, lo cual fue acercando las
posiciones entre el precio disponible y el llamado FAS tedrico, algo que fue especialmente
importante en el caso del maiz, donde las bajas fueron mas que significativas, como era
l6égico esperar.

4 - EL FUTURO DE SANCOR

A comienzos de esta semana se conocié que el grupo Vicentin realizd una oferta
vinculante para la adquisicién de las acciones de SanCor representativas del 90% del capital
y votos de Alimentos Refrigerados relacionada al negocio de SanCor Frescos. Esto incluye la
produccion de yogures, flanes y postres bajo las marcas de SanCor; la transferencia de las
dos plantas de produccion en Arenaza y Coérdoba; la transferencia de todas las marcas
vinculadas al Negocio de SanCor Frescos y todos los derechos de propiedad intelectual
sobre dichas marcas; la transferencia de los certificados de los productos vinculados al
Negocio SanCor Frescos y comercializados bajo las marcas; la transferencia de aquellos
activos vinculados y afectados al Negocio SanCor Frescos y la del personal afectado a
SanCor Frescos hasta un maximo de 500 personas. El precio de compra de las acciones
alcanza los u$s 100 millones.

En paralelo, la transferencia del Negocio SanCor Frescos deberd involucrar la
prestacion del suministro de leche liquida, el almacenamiento, la comercializacion, venta y
distribucion de los productos. SanCor estd organizada en cuatro unidades de negocio:
leches, frescos (yogur, flanes y postres), quesos y subproductos (dulce de leche, crema y
manteca).

La oferta sera discutida por los accionistas de SanCor la semana préxima durante una
multitudinaria asamblea que se llevara a cabo en la ciudad de Sunchales.
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