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Por Lic. Carlos Seggiaro
1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIiA ARGENTINA

El escenario electoral puede chequearse en el movimiento de las cuentas publicas.
Segun la informacidon suministrada por la propia Secretaria de Hacienda de la Nacién,
durante el primer trimestre del presente afio el gasto publico crecié un 39 % mientras que
los ingresos lo hicieron al 29 % (siempre en relacion con los mismos meses del afo
anterior).

La diferencia entre los ingresos y los gastos fue cubierta en parte con colocaciéon de
deuda y en parte con emisién del Banco Central. La Autoridad Monetaria viene ampliando la
emisién de dinero en los Ultimos meses, no sélo para financiar al Gobierno, sino también
para comprar dolares en el mercado. Sélo en mayo la compra de dodlares significd una
emisién de aproximadamente 15.000 millones de pesos.

En parte, esta mayor cantidad de dinero explica el aumento en los niveles de los
depositos en plazo fijo de los bancos. Sélo en lo que va de 2015, dichos depdsitos muestran
una suba del 27 % pero crecen un 38 % cuando se realiza la comparacién interanual. En
gran medida, dicho aumento se explica porque las tasas de interés que ofrece el sistema le
ganan al ddlar y se encuentran en relativa sintonia con la propia inflacién esperada para el
presente afio, que se ubicaria en torno al 25 %.

¢Es sostenible esta situacion? éNo generara en algin momento una corrida contra el
ddlar, sobre todo mas cerca de las elecciones, que indefectiblemente volvera a repercutir en
la cotizacién del ddlar blue? Esta posibilidad no puede descartarse, pero en ese momento la
respuesta serd, indefectiblemente, un aumento de las tasas de interés en pesos, como la
respuesta mas logica para frenar dicha fuga. Esta es la razon por la cual venimos
sosteniendo desde este informe, que la suba de las tasas de interés en pesos, es algo que
irremediablemente va a ocurrir, mas tarde o mas temprano.

No obstante, tiene que quedar en claro que la lectura anterior no es apocaliptica ni
expresa una situacion explosiva. Se trata de una de las tantas cosas que deberd acomodar
la préxima gestidon de Gobierno, de manera progresiva y gradual.

2 — ALTERNATIVAS FINANCIERAS

La tabla que adjuntamos muestra los rendimientos que ofrecieron las distintas
opciones de inversion durante el mes de mayo. Llama la atencién, que la mejor opcidén fue
el depésito en plazos fijos, que generé un 1,7 % de rentabilidad promedio, aunque si la
opcion en pesos hubiera sido realizada a través de un LEBAC (estrategia que hemos
recomendado en distintas oportunidades) el rendimiento se hubiera acercado a los 2 %.

El ddlar, en el mercado oficial de cambios, continta su marcha lenta y progresiva a un
ritmo cercano al 1 % mensual (para mayo fue del 0,9 %), en un contexto en el que el
mercado no espera cambios sustanciales durante los proximos meses, es decir hasta las
elecciones. La posibilidad de que el Gobierno acepte acelerar dicha pauta devaluatoria,
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después de octubre, sélo descansa en la hipdtesis de que Scioli sea el candidato electo, en
cuyo caso cabe esperar alguna flexibilizacién entre octubre y diciembre, cuando termina el
mandato de Cristina Fernandez.

Mientras tanto, los bonos y las acciones tuvieron comportamientos en baja durante
mayo. Esto responde tanto a sefiales internas como internacionales. Algunos analistas
consideran que la baja en las acciones esta vinculada basicamente a que los operadores de
mercado visualizan que no habrd mayores cambios después de diciembre.

En realidad, |la respuesta es bastante mas compleja, y hay que reconocer que la Bolsa
de Buenos Aires venia de subas muy fuertes en los Ultimos meses, que tarde o temprano
generarian una reaccion. Por el lado de los bonos, los nominados en dodlares contindan
ofreciendo tasas de retorno en délares que oscilan entre el 8 % y el 9 %, lo cual los hace
muy atractivos, como alternativas de inversiéon de mediano plazo.

Por otra parte, y tal como expresamos en otras oportunidades, las tasas de interés en
pesos constituyen también una alternativa muy atractiva, toda vez que ya se encuentra en
sintonia con la inflacion esperada (un 25 % anual), pero son claramente positivas en
relacién a la pauta devaluatoria del délar oficial.

¢ Rendimientos Financieros de Mayo

Plazo Fijo 1,7 %
Bonar X 1,5 %
Délar Oficial 0,9 %
Oro 0,4 %
Délar Blue -0,4 %
Bonar 2024 -5,7 %
Acciones - 8,9 %

3 — NOVEDADES IMPOSITIVAS

La administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) anuncié a través de la
Resolucion General 3774 que se extenderd hasta el 30 de junio el plazo para adherir al plan
de facilidades de pago y regularizar las deudas impositivas, aduanas y de los recursos de la
Seguridad Social vencidas al 28 de febrero de 2015.

La Resolucién, publicada ayer, extiende el vencimiento de la moratoria lanzada por el
gobierno a fines de marzo, que ofrece un plan de regularizacion de hasta 120 cuotas con
una tasa de interés del 1,9% mensual, con un pago inicial del 7% del total a refinanciar.

En tanto, el aporte para la obra social de los monotributistas fue aumentado ayer por
la AFIP un 38,6%. La suma mensual destinada a la obra social se increment6 de 233 a 323
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pesos. También sube de 233 a 323 el aporte adicional por la incorporacion de cada
integrante del grupo familiar primario.

A este total, que se aplica a todas las categorias, se debe sumar el aporte de
jubilacién e impositivo, que varia segun la categoria del monotributista. El sistema tiene tres
componentes: impositivo, previsional y salud. La suba rige desde julio.

4 — MERCADOS AGROPECUARIOS

Los precios de los granos en Chicago siguen planteando un escenario descomprimido,
ya que las perspectivas climaticas en el hemisferio norte se mantienen buenas, tanto para
el maiz como para la soja. A los buenos prondsticos climaticos se les contrapone una
Economia Mundial debilitada y un ddlar estabilizado. En ese contexto, el analista Enrique
Erize, de Ndvitas S.A., expresa que: “en nuestra opinidén el rango que se ubica entre 120 y
200 dédlares para el maiz y entre 300 y 400 dodlares para la soja es el que se compadece con
un razonable equilibrio entre oferta y demanda” (siempre haciendo referencia a los precios
en Chicago).

Mientras tanto, la oferta sudamericana, que estaba parcialmente complicada en
Argentina por un conflicto gremial, pudo destrabarse este fin de semana. Formalmente se
informé que el acuerdo con el gremio de los aceiteros se ubicd tal como queria el Gobierno,
en un aumento salarial del 27,8 %. Sin embargo, todo indica que otras clausulas adicionales
negociadas elevan el salario promedio a un rango entre el 33 % y el 36 %, segun las
categorias.

Por otra parte, mientras el clima en el hemisferio norte parece nuevamente
acompafiar a la produccidén, comienzan a aparecer algunos prondsticos para el hemisferio
sur, en la proxima campafia agricola. Segun José Aiello, de la Bolsa de Rosario, “hay un 80
% de probabilidades de que se vuelva a instalar un nifo, de intensidad débil, pero un nifio
al fin”.

El especialista agroclimatico Eduardo Sierra sostuvo que “durante abril y lo que va de
mayo el Océano Pacifico Ecuatorial continud calentdndose por encima de lo normal, hasta
convertirse en la etapa inicial de un episodio de El Nifio, de considerable intensidad, cuyos
efectos comenzaran a manifestarse con gran vigor a partir del inicio de la primavera de este
afo”.
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