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LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Desde que comenzod febrero, algunos funcionarios del Gobierno Nacional quieren
instalar en la sociedad la idea de que la recesidon ya esta llegando a su fin, y que
estariamos en el piso de la misma. Desgraciadamente, no hay elementos objetivos que
permitan sostener esta idea. Los datos estadisticos conocidos en los Ultimos dias
confirman lo que venimos sosteniendo en este informe desde mediados del afio pasado.
Medidos en términos interanuales, los nUmeros seguiran mostrandose negativos al menos
hasta junio del presente afio.

El Gobierno ha comprendido, finalmente, que la debilidad del consumo interno es
una pieza clave para explicar el actual proceso recesivo, y quiere actuar en consecuencia.
El problema es que tiene pocas herramientas para hacerlo, sin violar el acuerdo celebrado
con el FMI el ano pasado, que lo compromete a un ajuste fiscal, que hace muy dificil
plantear politicas de reactivacion econdmica en las actuales circunstancias.

En las ultimas semanas se hicieron cuatro anuncios tendientes a reactivar la
actividad econdmica. A saber:

a) Aumento del minimo no imponible para los aportes empresarios en algunas
economias regionales.

b) Linea de crédito para Pymes por 100.000 millones de pesos, al 29% anual.
c¢) Aumento del salario minimo, por decreto.
d) Aumento del 48% en la asignacién universal por hijo.

Las cuatro medidas anunciadas juegan ciertamente a favor de la reactivacion del
consumo, pero son absolutamente insuficientes para generar un cambio de tendencia en
las actuales circunstancias. En este contexto, nuestra visién es que el piso de la recesion
se alcanzara en algin momento de junio, debido a los siguientes factores:

a) Cierre progresivo de las negociaciones paritarias, que genera una recuperacion
parcial (sélo parcial) en los salarios de millones de trabajadores formales.

b) Aparicion en el mercado de los ddlares de la cosecha gruesa, que permitira
dinamizar progresivamente las cadenas de pagos, sobre todo en la regidon pampeana.

c) Rebote estadistico, ya que en junio la comparacién interanual se realizara contra
un muy mal mes de junio del 2018.

Para mas informacién comunicarse con Lic. Carlos Seggiaro en:
T.E. 0353- 4520996. info@seggiaroyasociados.com.ar
Prohibido la reproduccion total o parcial de este documento - Ley 11.723.



mailto:info@seggiaroyasociados.com.ar

DAN

Asociacion Mutual

DE NUEVO EL DOLAR Y LAS TASAS DE INTERES

Un combo de factores internos y externos ayuda a explicar la volatilidad en el
mercado de cambios, donde la tranquilidad verificada en las primeras semanas del afio
parece haber quedado definitivamente atras. El Ultimo discurso del Presidente Macri no
ayudo para nada, ya que parece haber generado entre los operadores mas dudas que
certezas sobre los pasos futuros del Gobierno Nacional.

En ese marco, las herramientas del Banco Central para controlar la cotizacién del
ddélar son limitadas. Alcanzan para contener al mercado en una situacion relativamente
normal, pero pueden ser insuficientes ante un escenario de corrida generalizada. ¢Qué
instrumentos tiene a mano el Banco Central para contener la cotizacion? Anote: suba en
las tasas de interés en pesos, venta de ddlares en el mercado de futuros y absorcidon de
pesos en el mercado a través de un aumento en el stock de Leliq.

Adicionalmente a lo anterior, hay que sumar la posibilidad de que el Banco Central
(BCRA) pueda salir puntualmente al mercado a ofrecer délares para calmar la demanda,
para lo cual tiene un colchén de divisas respetable en sus reservas. En lo que va del aio
no utilizé este mecanismo, pero podria utilizarlo en las préximas semanas si es necesario.

Llegado este punto, hay que decir que, segun nuestros calculos, este tipo de cambio
no es el adecuado para recuperar la capacidad exportadora del pais. (La que hace falta
para pagarle la deuda al FMI). Necesitamos un ddlar mas alto que el actual para recuperar
un nivel adecuado de competitividad externa. éDe cuanto es el atraso? Segun nuestros
calculos se ubica en un rango entre el 15% y el 20%.

El problema es que el Gobierno se encuentra jaqueado por las encuestas de cara a
las elecciones, que le muestran un creciente malestar social y un alto rechazo a la actual
politica econdmica. En ese contexto, hay cierto temor a que la decisidn politica, frente a
la actual coyuntura, sea pisar el délar hasta las elecciones.

No parece ser esta la idea del Banco Central, pero estad claro que, si decidieran
seguir ese camino estarian jugando con fuego, y habilitarian una nueva escalada
especulativa, que finalmente podria conducir a un nuevo golpe devaluatorio, con
imprevisibles consecuencias, tanto econdmicas, como politicas y sociales. No es la foto
de estos dias, pero conviene estar atentos.
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MERCADOS AGROPECUARIOS

Tal como se esperaba, la mayor parte de los productores agricolas argentinos tienen
pensado vender sdélo lo necesario para cubrir sus cuentas pendientes, y sentarse sobre el
resto a la espera de ver que pasa con el conjunto de las variables de la Economia
Argentina. Esta actitud explica el muy bajo nivel de ventas anticipadas que se visualiza
en el mercado, en comparacion con los afios anteriores.

En el combo a considerar desde el mercado, también esta claro que las maquinas
cosechadoras estan mostrando casi en todos lados rindes muy buenos, por encima de los
esperados, lo cual vuelve a poner sobre la mesa el volumen de la cosecha argentina, y
una hipodtesis bajista sobre los precios.

Desde el plano internacional, mientras tanto, no hay mayores novedades sobre la
soja y el maiz, en relacion a posibles cambios de tendencia, a diferencia del trigo donde
las cotizaciones en Chicago tuvieron un desempefio bajista en los Ultimos dias a raiz de
que algunas previsiones sobre la oferta fueron en su momento excesivamente pesimistas,
algo que se estd corrigiendo en estos momentos, sobre todo a partir de un
comportamiento mas dinamico, especialmente desde Rusia.

En realidad, la novedad mas importante desde el sector agropecuario, en los ultimos
dias, estuvo en la ganaderia. A través de la resolucion 74, publicada ayer, el Gobierno
Nacional anuncio la reduccion del peso minimo de faena para hembras bovinas. A partir
del 15 de abril, la comercializacion con destino a faena o la faena comercial de animales
bovinos hembras sera sancionada para ejemplares cuyo peso res con hueso sea inferior
a los 140 kilos, mientras que en el caso de los machos el peso res con hueso debera ser
mayor a 165 kilos, tal como estaba establecido.

La medida responde a un pedido desde el propio sector ganadero. La resolucion
expresa que: “desde el punto de vista de la produccién ganadera, por razones propias de
la biologia, la conversién de alimentos a carne es menos eficiente en las hembras que en
los machos. Esta caracteristica hace imprescindible en el engorde de hembras cumplir
con ciertas practicas productivas y de alimentacion sin las cuales se producen
inadecuadas relaciones musculo/grasa, tanto en la grasa de cobertura como intersticial”.
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