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Por Lic. Carlos Seggiaro.

1 - LA MARCHA DE LA ECONOMiA ARGENTINA

El Titular de la AFIP, Ricardo Echegaray, sorprendié la semana pasada al sostener
publicamente que su Organismo no tiene en estudio medidas que puedan modificar los
cargos para el uso de tarjetas de crédito en el exterior. El funcionario sefialé que en el inicio
del sistema de recargos, actualmente en el 20 %, se presentaron 21.739 solicitudes de
reintegros por los cargos cobrados a cuenta del Impuesto a las Ganancias, por un total de
10 millones de pesos.

Sin embargo, el mismo Echegaray, expresé que “no descartd que esta medida pueda
estarse estudiando en otras areas de Gobierno”. Al respecto hay que decir que el titular de
la AFIP sdlo responde politicamente a la Presidenta, con lo cual habrd que esperar al
regreso de Cristina Fernandez a sus funciones para ver hacia qué lado se inclinan sus
preferencias.

Hasta el momento, el regreso de la Presidenta a sus funciones esta previsto para el 11 de
noviembre. Todo indica que Amado Boudou no tomara medidas de politica econdmica en su
ausencia, por lo que las especulaciones sobre posibles cambios deberan esperar el regreso
de Cristina Fernandez. Mientras tanto, queda cada vez mas en evidencia que se estan
produciendo algunas fuertes discrepancias entre los funcionarios mas cercanos al poder, en
relacién a las futuras medidas a tomar, sobre todo en materia econdémica.

Pese a lo anterior, no consideramos la posibilidad de que Cristina Fernandez convalide
medidas que impliguen un cambio significativo en el rumbo econdémico. Esto incluye la
propuesta de desdoblamiento cambiario, que “supuestamente” algunos funcionarios estarian
estimulando. Nuestra impresion es que los rumores en tal sentido, que trascienden a través
de algunos medios de comunicacién, se parecen mas a un Lobby sectorial que a un debate
real dentro del Gobierno.

Mientras tanto, también vale la pena considerar con atencién las Ultimas declaraciones del
Jefe de Gabinete, Juan Abal Medina, que dejo traslucir que persistira en los proximos meses
un proceso de aumento en las tarifas y en los combustibles. El Funcionario expreso
textualmente lo siguiente: “No tenemos idea de ninglin cambio brusco. Las correcciones son
permanentes. Obviamente hay definiciones que se iran tomando en cada momento”.
Moraleja: Todo indica que el Gobierno estd analizando modificaciones en su politica de
tarifas y subsidios. Aqui cabe esperar novedades inevitablemente, sobre todo de cara al
proximo afio.

2 - ALTERNATIVAS DE INVERSION

El grafico que adjuntamos muestra los rendimientos que ofrecieron las distintas opciones de
inversion en la Argentina durante el mes de octubre. Como puede observarse, las mejores
opciones siguieron planteadas desde el lado de los Bonos en pesos, debido a las
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expectativas de que el Gobierno Argentino llegue a un acuerdo con el FMI para revisar el
calculo de la tasa de inflacion, lo cual favoreceria a los Bonos que ajustan por el CER.

El délar oficial subié en todo el mes un 2,07 %, lo cual expresa un valor similar al verificado
durante el mes de septiembre. A pesar de la existencia de rumores que hablan de una
aceleracion mucho mayor para noviembre, seguimos pensando que el Gobierno no esta
dispuesto a modificar sustancialmente su politica cambiaria. Como expresamos en nuestro
informe de la semana pasada, estimamos para todo el préximo afio una devaluaciéon en un
rango entre el 25 % y el 30 %, es decir algo por encima, pero no demasiado, de la pauta
verificada en los ultimos dos meses.

En cambio, si pensamos que se producird una aceleracion en el nivel de la tasas de interés
en este Ultimo bimestre. La tasa que se paga por los plazos fijos se ubica actualmente entre
un 17 % y un 20 % anual, valor que podria aumentar, sobre todo en diciembre.

Inversiones de Octubre

Variacion en %

Par en $ 26,45

Discount en $ 19,94

Cupon PBI en $ 11,20
Cupdn PBI en u$s 8,49
Acciones Lideres 7,97
Boden 2015 en u$s 5,77
Global 2017 en u$s (Ley NY) 4,77
Dolar Oficial 2,07

Plazo Fijo a 30 dias 1,60

Oro en u$s -0,33

3 -~ MERCADOS AGROPECUARIOS

Las lluvias generalizadas que cayeron sobre practicamente toda la region pampeana
durante la semana pasada aceleran una proyeccién de mas de 20 millones de hectareas
sembradas de soja para la presente campafia. Esto podria proyectar una produccién de soja
cercana a las 55 millones de toneladas, a lo que habria que sumar aproximadamente 15
millones aln sin vender de la vieja cosecha, con lo que queda claro que sobrevuela en el
escenario una visidon bajista para la cotizaciéon mayo 2014.
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Vale la pena destacar al respecto que el agregado agricola del USDA en Buenos Aires estimd
la futura produccion de soja argentina en 57,5 millones de toneladas.

Por el lado del maiz la mayor parte de los expertos considera que durante el préximo mes y
medio el mercado seguird sostenido. El analista Pablo Adreani expresa al respecto lo
siguiente: “Hoy vemos que el maiz disponible en el Mercado a Término de Buenos Aires
(Matba) estd cotizando a 165 dolares por tonelada y a 960 pesos por tonelada; sin
embargo, se conocen negocios de las avicolas en Entre Rios que estan pagando hasta 1.100
pesos por tonelada en procedencia. Y en el centro oeste de Coérdoba se han realizado
negocios a 1.150 pesos a retirar.

Como podemos ver, el mercado de maiz muestra una gran firmeza y en esto tiene que ver
el hecho de que la oferta de maiz no se encuentra en los mismos lugares donde esta la
demanda y, por este motivo, los compradores tienen que bonificar flete si quieren comprar
maiz fisico o disponible para poder cumplir con su proceso productivo”.

Mientras tanto, y a los efectos de alentar el ingreso de délares al pais, el Gobierno Nacional
flexibilizd la semana pasada algunas normas en relacién a las empresas Cerealeras. A
través de la Comunicacion “A” 5.492, el BCRA amplié los limites y extendio los plazos de
embarque para los exportadores que reciban una linea de prefinanciacion del exterior. Los
exportadores tenian antes hasta cinco plazos para hacer sus embarques, que iban desde los
90 hasta los 500 dias. Ahora, para quienes tomen prefinanciaciones del exterior, los plazos
seran solo dos, los mas largos, de 300 y de 500 dias.

4 — SALARIOS EN EL SECTOR RURAL

La semana pasada, en el ambito de la Comision Nacional de Trabajo Agrario (CNTA) se
determind la nueva escala de valores que rige desde el 1° de octubre Ultimo y representa
un aumento del 24 % para el pedn rural, en dos tramos. El primer incremento rige a partir
del 1° de octubre con un 14 % y el segundo entrara en vigencia el 1° de enero de 2014,
con un 10 %.

El sector sindical, representado por UATRE, procuraba un incremento salarial del 30 %. En
un comunicado, el gremio resolvié declarar el estado de alerta y movilizacidon en rechazo al
aumento salarial definido por el Gobierno.
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