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Por Lic. Carlos Seggiaro. 

 
1 � LA MARCHA DE LA ECONOMIA  
 
El Gobierno Argentino pudo mostrar esta semana números alentadores por el lado de la 
recaudación impositiva,  que dan pie a diversas consideraciones. La información concreta 
indica que en mayo la recaudación fue de casi 40.000 millones de pesos, lo cual representa 
un aumento del 44 % en relación al mismo mes del año anterior y casi un 30 % con 
respecto al mes pasado. Como anunció el mismo Gobierno, es la primera vez que la 
recaudación supera los 10.000 millones de dólares en un solo mes.  
 
¿Qué hay detrás de estos números?: En primer lugar se percibe un aumento muy 
importante  en la recaudación mensual del Impuesto a las Ganancias, debido a que en el 
2009 la mayor parte de las empresas visualizó bajas utilidades y se pagaron pocos 
adelantos. En segundo lugar, se está recuperando el Comercio Exterior y eso también está 
impactando positivamente en la recaudación general. Por último, está claro que el mismo 
proceso inflacionario está generando aumentos en la recaudación por el lado del IVA.  
 
El comportamiento de la recaudación impositiva descomprime parcialmente las 
preocupaciones del Gobierno en materia fiscal y le dan algún margen adicional para seguir 
generando aumentos en el Gasto Público. De hecho, se sabe que el Gobierno está 
estudiando un nuevo aumento para los Jubilados Nacionales e incluso en elevar los montos 
correspondientes a la Asignación Universal por hijo, entre otras cosas.  
 
En otro orden de cosas, pero en sintonía con los �festejos del Bicentenario� el Gobierno 
Nacional anunció créditos para empresas, con una tasa fija en pesos del 9,9 % anual, a 
cinco años, en una línea que contará con casi 8.000 millones de pesos, que se canalizará  a 
través de los Bancos Públicos y Privados, con recursos del propio Banco Central.  Frente a 
un escenario inflacionario por encima del 20%, que estimamos durará todo este año y el 
próximo, queda claro que se trata de créditos subsidiados, que vale la pena considerar para 
cualquier empresa que tenga en mente un proyecto que prometa una rentabilidad 
adecuada.   
 
Los proyectos presentados que busquen conseguir estos préstamos serán evaluados por una 
unidad conformada por los ministerios de Economía, Industria y Agricultura. 
 
¿Para qué son los créditos? Los mismos podrán ser destinados para la modernización, 
ampliación o construcción de plantas fabriles, compra de maquinaria, construcción de 
laboratorios de desarrollo, investigación e innovación tecnológica, aumento de capacidad 
productiva, capital de trabajo y ampliación de mercados. 
 
 
2 � LA SITUACION INTERNACIONAL  
 
Según la visión de algunos organismos internacionales y pese a la crisis en Europa, este año 
el volumen del Comercio Mundial crecerá un 7,5 % con respecto al año pasado, cuando se 
contrajo un 12,2 %.  
 
No obstante, la recuperación será distinta en cada región del mundo, como puede 
observarse en el cuadro que se presenta a continuación. 
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En primer lugar, se ubican los países emergentes, cuyos niveles de importación se acercan 
a los picos de 2008, sostenidos por el dinámico crecimiento de la demanda interna. Se 
destaca Asia emergente, ya que superó los volúmenes de importación y exportación previos 
a la crisis. 
 
Por otra parte, cabe destacar que  en América Latina, las importaciones han repuntado 
fuertemente, como también las exportaciones, alentadas por la firme demanda de 
commodities y la recuperación de Estados Unidos, lo cual ha generado volúmenes cercanos 
al récord en 2008. 
 
Respecto de los países avanzados, la situación es bastante heterogénea. Por un lado, Japón 
aprovecha la cercanía con China (profundizando relaciones comerciales) y por el otro, 
Europa como Estados Unidos, encuentran sus niveles de exportación e importación un 10% 
por debajo de la comparación de la precrisis. Es importante señalar, que Europa y Estados 
Unidos explican el 50% de las importaciones mundiales, debido a ello, es que el volumen de 
comercio mundial sigue por debajo del 7%, con lo cual, seguimos afirmando (como ya se ha 
mencionado en informes anteriores) que el crecimiento mundial será lento y débil.    
 
 
3 � RENDIMIENTOS FINANCIEROS  
 
La tabla que adjuntamos a esta nota muestra los distintos rendimientos que se obtuvieron 
en la Argentina durante el mes de mayo. Como puede observarse, la crisis europea  
impactó sobre los activos locales, tal como ocurrió en casi todas las plazas del Mundo, 
afectando especialmente los valores de las acciones y los Bonos.  
 
Esta situación, también afectó la negociación que está llevando el Gobierno Argentino por el 
canje de la deuda, donde se planteó una prorroga en los plazos, que se trasladaron al 22 de 
junio (antes los plazos vencían el día 7).  
 

Inversiones de Mayo ( en %) 

Oro 3,50 

Dólar 1,03 

Plazo fijo 0,08 

Boden 2012 en u$s -3,53 

Boden 2014 en $ -5,30 

Euro -6,55 

Acciones (Merval) -8,04 

Boden 2015 en u$s -8,22 

Bocon Pro 13 -12,43 
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En lo que hace al comportamiento del dólar en la Argentina, lo que se visualiza es que el 
Banco Central continúa aumentando la cotización del dólar a un ritmo de 5 centavos cada 
dos meses, con fuertes compras a lo largo del último mes, que recién revirtió esta semana 
con algunas ventas. Algunos analistas consideran que la idea es que la cotización se 
acerque a los 4 pesos cuando termine el mundial. De confirmarse esta tendencia estaríamos 
hablando de de un aumento en la cotización en torno al 8 % semestral, cifra que se ubica 
claramente por debajo de la pauta inflacionaria que tiene el país.  
 
Por el lado de las tasas de interés, y tal como había ocurrido en las últimas temporadas, a 
esta altura del año, el mercado financiero local parece haber alcanzado su momento de 
mayor liquidez, con las tasas más bajas de la temporada. En 2008 la tasa mínima de los 
plazos fijos tocó un piso del 7% anual, en 2009 (tras Lehman) el mínimo tocado fue del 
10%, y en 2010 el nivel piso parece haberse reducido hasta el 8% anual. 
 
La presidente del Banco Central (Marcó del Pont), está tratando de reducir la cantidad de 
dinero en circulación con el objetivo de que haya una menor presión sobre los precios, para 
tal fin, les ha propuesto a los bancos, que reduzcan la cantidad de dinero en cajas de ahorro 
y que esos fondos se coloquen en plazo fijos de al menos 30 días. Esta propuesta, buscará 
aumentar la tasa de interés con un piso de 9% y un techo del 13%, para motivar a los 
ahorristas;  ya que del total de depósitos en el sistema financiero, el 44% está en plazo fijo 
y el 27% en cajas de ahorro.  
 
 
4 � LAS OPINIONES DE MARTIN REDRADO  
 
La semana pasada, de visita en Córdoba (con motivo de la presentación de su libro sobre la 
gestión que desarrollo en el Banco Central)  Martín Redrado realizó interesantes 
declaraciones (por tratarse de un opositor político) sobre la realidad económica actual del 
país. Rescatamos lo siguiente:  
 
a) El Gobierno ha decidido financiarse con más inflación, porque cree que con más Gasto 

Público va a recuperar el favor popular. Al Gobierno no le importa la inflación, porque 
cree que la puede controlar.  

 
b) Desde la Fundación Capital (que dirige Redrado) estimamos una proyección de 

crecimiento económico para este año en la Argentina del 5,6 %, y para el año próximo 4 
%. (Aunque siempre con alta inflación). 

  
c) No veo un escenario de tensión cambiaria en la Argentina. Estimo que el dólar se ubicará 

en torno a 4,10 pesos para fin de diciembre debido al impacto global que generara la 
situación europea.    


