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Por Lic. Carlos Seggiaro.

1 — LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Segun datos suministrados por el propio Ministerio de Economia de la Nacién, en mayo el
gasto publico aumenté un 32 % en relacion al mismo mes del afio pasado, mientras que la
recaudacion impositiva también aumentd, pero sélo a un ritmo del 29 %. En clave electoral,
todo indica que el proceso de deterioro de las cuentas publicas continuara al menos hasta
octubre, como habitualmente ocurre en un contexto de competencia politica.

Con los datos oficiales de mayo, se desprende que el déficit fiscal se ubicé durante el primer
semestre del 2013 en torno a los 9.500 millones de pesos. Ahora bien: ;Cémo hace el
Gobierno para cubrir este bache entre gastos y recaudacion? La respuesta es basicamente a
través de la emision que realiza el Banco Central, y que fue convalidada hace algun tiempo
a través de la Reforma de la Carta Organica de ese organismo.

Segun algunos calculos que nos merecen confianza, como el de la Consultora Elypsis, el
Tesoro de la Nacion cuenta todavia con un margen de 43.000 millones de pesos para recibir
de parte del Banco Central hasta fin de afio, en base a lo que permite la legislacion vigente.
Se trata de recursos suficientes como para continuar expandiendo el gasto publico durante
los préximos meses, que son ciertamente muy importantes en términos electorales.

También en clave electoral hay que interpretar la eximicion del Impuesto a las Ganancias
aplicado al medio aguinaldo de julio, que anunci6 el Gobierno la semana pasada. ¢Por qué
en clave electoral? Debido a que el proceso operativo de devolucion de ese dinero, se
efectivizara en los recibos de sueldo que llegaran a aproximadamente 2 millones de
trabajadores unos dias antes de las elecciones primarias del 11 de agosto. jNada nuevo
bajo el sol!

Desde los sectores empresarios el tema anterior debe analizarse en relacibn a su impacto
sobre la competitividad, en relacion a la marcha de la inflacién, los costos de produccién y el
desempefio de la cotizacion del dolar en el mercado oficial de cambios. Nuestra lectura de
las variables actuales muestra una inflacibn que continda situandose en un rango
anualizado entre el 20 2% y el 25 %, mientras que la pauta devaluatoria del doélar
se ubica actualmente entre el 23 % y el 25 %b, segln la semana que se tome como
referencia para la medicién. Y no percibimos la posibilidad de que se produzcan cambios
significativos en la politica del Gobierno durante los préximos meses.
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Si un Gobierno tiene déficit fiscal y no quiere resignar el nivel de gasto publico
tiene basicamente tres opciones a seguir. A saber:

a)- Aumentar la Presion Impositiva.
b)- Aumentar el ritmo de Emisién de Dinero.
c)- Tomar Crédito.

Ahora bien: la presion impositiva ya es muy alta, por lo que no cabe esperar novedades
importantes en este frente (ni para abajo, ni para arriba). Por otra parte, el Gobierno tiene
por ahora cerrado el acceso al crédito externo, y depende de desarrollo del conflicto judicial
en Estados Unidos con los Fondos Buitres para intentar abrir una ventana, pero recién a
partir del afio préximo.

De lo anterior se deduce que el Gobierno sélo tiene por ahora disponible la opcidon
b, que es la que esta utilizando, con las consecuencias que se observan desde el
lado inflacionario. Se trata de un tema ciertamente preocupante, aunque es
importante destacar que no expresa riesgos de caracter explosivo, al menos en el
horizonte actual.

2 — MERCADOS AGRICOLAS

Tal como se esperaba, comenzé en Chicago durante los ultimos dias el proceso de
correccion entre los precios de la cosecha nueva y la vieja, que venia mostrando un fuerte
diferencial, que tarde o temprano debia comenzar a licuarse. Para quienes han venido
siguiendo nuestros Informes en los udltimos dos meses no hay aqui ninguna sorpresa. Era lo
que cabia esperar.

En sintonia con esta vision, el analista Gustavo Loépez, director de Agritrend, expreso esta
semana que: “Hay que seguir la campafia americana, que se perfila muy buena en
soja y maiz. Los precios bajaran entre un 10 % y un 15 %b, en promedio, con
respecto a este afio. La soja, que se negocido a 330 dolares por tonelada a nivel
interno, podria ubicarse entre 280 / 290 ddlares y en maiz podria pasar de 200
ddlares a 160. En trigo podriamos ver en enero una cotizaciéon en torno a los 190
délares™.

En este contexto, de baja en los margenes de rentabilidad agricolas, un informe de la Bolsa
de Rosario plantea que la intencion de siembra aumentara para la soja en detrimento del
maiz. El informe destaca que: “Implantar maiz cuesta el doble que la soja y esta gran
inversion inicial es también una gran desventaja para aumentar la intencién de siembra del
cereal. Pase a los margenes ajustados, el beneficio es mayor y el riesgo menor en el caso
de la soja, y esta balanza confluye en un significativo crecimiento de la intencidon de
siembra”.
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Como contrapartida, y frente a semejante cuadro, la Consultora Névitas S.A. destaca en su
ultimo informe que “por el lado Sudamericano y de la proxima temporada 2013/14, una
importante consultora brasilefia proyecta una caida del 10 % en la superficie sembrada con
maiz de primera, mientras que la siembra de segunda podria sufrir una retraccion del 6 %.
En tanto que en nuestro pais se aguarda una retraccion del area ya que el aumento de los
costos y la caida de los valores esperados contrajeron fuertemente los margenes
econdmicos de producir maiz, desalentando las intenciones iniciales de siembra que se
volcarian a implantar soja”.

Sin embargo, y pese a todas las consideraciones anteriores, consideramos que debe
plantearse también una reflexion fuerte, que es la siguiente: Los alquileres que se han
venido convalidando en los udltimos afios en el sector agropecuario no son
compatibles con el tipo de cambio actual. Si la cotizacién del ddélar en la Argentina hoy
convalidara el tipo de cambio del 2003, deberia cotizar entre 9 y 10 pesos. Sin embargo, y
por diversas razones, esa cotizacion no esta en el horizonte de lo posible. El problema es
que, en su momento, los alquileres de los campos se consolidaron en relacion a la
rentabilidad generada entre los afios 2002 y 2006, es decir con un tipo de cambio muy alto.
iSaque usted sus propias conclusiones!

3 — EL MERCADO DE LA CARNE — PERSPECTIVAS

La semana pasada el Presidente de la Camara Argentina de Feedlot, Santiago Doval,
planted la necesidad de que se agilicen las exportaciones en los proximos meses para evitar
un deterioro en el precio del kilo vivo, tal como ya ocurrié el afio pasado. En ese contexto
expresé que: “Si se liquidan las vacas porque los precios se deprimen, se producirda una
gran oferta en el corto plazo por una mayor cantidad de vacas, los precios se deprimiran vy,
cuando lleguen a un piso, rebotaran. Seguido a eso, comenzaran a subir, los productores
retendran vientres y se acentuaran las subas, por tratarse de un mercado muy volatil”.

El problema es que todo hace suponer que eso es lo que efectivamente va a ocurrir
en los proximos meses, lo cual es ciertamente funcional a los intereses del
Gobierno, ya que se mantendra estable el precio de la carne vacuna a nivel de
consumidor, justo en un momento politicamente sensible como expresan las
elecciones legislativas.

Esta vision, sobre lo que podria ocurrir durante los proximos meses, coincide con las
expresiones del analista Ignacio Iriarte que expreso esta semana lo siguiente: “Si el destete
fue mas alto que el afio anterior, si la proporcion que fue al feedlot fue mas alta que afios
anteriores, y si los corrales se cargaron en las Ultimas semanas con varios cientos de miles
de cabezas salidas de las islas del Parana, se puede concluir que la oferta de ganado
terminado a corral sera, entre agosto y noviembre, mas alta que el afio anterior”.
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