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Por Lic. Carlos Seggiaro.

1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Algunas discrepancias en relacion al rumbo de la politica econdmica de parte del
Gobierno Nacional estan saliendo a la luz en los Ultimos dias. La semana pasada Carlos
Melconian expresd lo siguiente: “Sera dificil cumplir, en forma simultanea, con la meta de
inflacion del 17% y un crecimiento econdmico del 3,5%. Bajar la inflacion va contra el
consumo y eso va a incidir negativamente en el nivel de crecimiento”.

Desde el Banco Central, su presidente, Federico Sturzenegger le contesto
indirectamente lo siguiente: “Se equivocan los colegas que sefialan que actuar para bajar la
inflacion compromete la recuperacion de la economia. Hoy no hay margen para relajar la
politica econdmica en las actuales circunstancias”. ¢Qué significa este comentario? Que
hasta nuevo aviso el Banco Central seguird sosteniendo tasas de interés altas y un doélar
virtualmente planchado, con todo lo que ello implica en términos de pérdida de
competitividad para los sectores exportadores particularmente.

Mientras tanto, el Gobierno Nacional se anotd un poroto en la dura batalla que viene
sosteniendo con los gremios por los aumentos salariales en relacién a las negociaciones
paritarias. La semana pasada, y en tiempo record, el sindicato de empleados de comercio y
las camaras empresarias de la actividad suscribieron ayer la paritaria anual con un
incremento de 20% en dos tramos con una clausula gatillo de ajuste por inflacion que se
aplicard en octubre préximo y enero de 2018. El acuerdo en el sector mercantil, el muy
relevante ya que involucra los salarios de 1,2 millones de trabajadores, fue celebrado por la
administracion de Mauricio Macri., que aspira a que en las proximas semanas sea replicado
en otras actividades que deben discutir la renovacién de sus paritarias.

El convenio salarial establecié un incremento anual de 20% que se abonara en dos
etapas: un 10% no remunerativo desde abril a junio, que se hara remunerativo desde julio,
cuando se aplicara el 10% restante. Con esa recomposicion, el piso salarial de la actividad
mercantil se elevara en abril a $ 15.200 y llegara en julio a $ 16.600. Ademas el acuerdo
establecid la incorporacion de la clausula gatillo de ajuste segun la evolucion del indice de
precios que releva el INDEC, por la cual el incremento salarial acordado se revisara en
octubre y enero de 2018 y se actualizara en forma automatica si resulta superado por la
evolucién inflacionaria.
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2 — NOVEDADES IMPOSITIVAS — OPORTUNIDAD PARA PYMES

La semana pasada el Ministerio de la Produccion de la Nacion anuncié nuevos
beneficios impositivos para Pymes que inviertan y generen empleo. La propuesta oficial
consiste en que las empresas podran computar como pago a cuenta del Impuesto a las
Ganancias hasta el 10% del monto de la inversién en bienes de capital y obras de
infraestructura, en la medida que permanezca el crédito de esas inversiones como saldo a
favor en la Declaracion Jurada de IVA, estan en condiciones de recibir un bono de crédito
fiscal.

Para acceder a estos beneficios, las Pymes deben estar inscriptas en el Registro Pyme
(www.afip.gob.ar/pymes) vy tener habilitada la plataforma Tramites a Distancia
(www.tramitesaditancia.gob.ar).

La presentacion puede realizarse durante el cuarto mes posterior al cierre del ejercicio
posterior a la inversion. Por ejemplo, las empresas que cerraron sus ejercicios hasta el mes
de noviembre de 2016 podran presentar la informacion, por Unica vez, hasta el proximo 28
de abril. El beneficio se aplica para las inversiones productivas realizadas entre el 1 de julio
de 2016 del afio pasado y el 31 de diciembre de 2018.

Ademas de lo anterior, hay que destacar que la nueva Ley Pyme considera, entre
otros beneficios, la eliminacién del Impuesto a la Ganancia Minima Presunta, la
compensacion del Impuesto a Créditos y Débitos bancarios como pago a cuenta de
Ganancias y el diferimiento del pago del IV a 90 dias para micro y pequenas empresas.

También se elevaron los umbrales de retencion de IVA en 135%, y de percepcion de
Ganancias en 400%. Para las microempresas se otorgan certificados de no retencién de IVA
automaticos a partir de dos meses con saldo a favor de libre disponibilidad.

3 — ALTERNATIVAS DE INVERSION

En la Argentina el délar viene perdiendo terreno frente a la marcha de los precios
internos, medidos a través del indice de inflacion. La expectativa es que, a partir de
octubre, el Gobierno Nacional intente recuperar la competitividad de la economia a través
de una aceleracién en la pauta devaluatoria.

Frente a semejante expectativa, hay que destacar que existen en el mercado diversas
opciones en términos de herramientas financieras en relacién al délar. Una muy interesante
es la que puede plantearse a través la suscripcion de LETES, que son Letras del Tesoro en
Ddlares, que licita periédicamente el Ministerio de Finanzas de la Nacion.

Se trata de operaciones que una empresa o un particular puede hacer a través de un
Banco o de una Sociedad de Bolsa. Las tasas que pagan las LETES son tentadoras cuando
se comparan con las que se pagan en el exterior, pero ademas expresan compras a una
cotizacién por debajo del mercado, a lo que hay que sumar a la expectativa devaluatoria a
futuro. La semana pasada se pudo acceder a LETES con una cotizacion del délar de 15,60
pesos (contra 16 pesos en los Bancos), y con un rendimiento anual en délares del 3,4%,
exenta de Ganancias y de Bienes Personales. Una opcidén para pensar.
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4 — MERCADOS AGROPECUARIOS

No aparecen novedades que expresan un cambio de tendencia en el mercado de
granos. Este viernes aparecerd un nuevo informe trimestral del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos (USDA). La mayor parte de los analistas coinciden en que
dicho informe convalidaréa mayores niveles de stocks en trigo, maiz y soja, como asi
también la visidon de que la proxima siembra de soja en los Estados Unidos mostrard un
incremento en 2 millones de hectareas contra el ciclo previo.

Mientras tanto la cosecha sudamericana en marcha continla mostrando cifras muy
fuertes. La cosecha argentina podria finalmente no ser tan espectacular, pero el conjunto de
la produccion de Brasil, Paraguay, Bolivia y nuestro pais, expresa una combinacion que es
claramente un record de produccidon. En ese contexto, no puede extrafiarse que los Fondos
de Inversion en Chicago hayan seguido desarmando posiciones en los ultimos dias,
contribuyendo a las bajas que se observaron en el mercado.

Con semejante panorama, no son pocos los productores que prefieren esperar al
momento de vender su produccién. En ese contexto se estd observando una creciente
cantidad de operaciones con precio a fijar. Esto indica que muchos productores estan
optando por cerrar logisticamente la entrega, pero no aceptan el nivel de precios actuales.
La opcion de esperar un cambio en la cotizacion del ddlar en la Argentina para después de
octubre, es otro factor que estd jugando en éstas y otras opciones donde deberia entrar a
jugar en el analisis, el costo de oportunidad financiero que plantea la actual coyuntura.

En realidad, el mercado si mostré una novedad para nada agradable en la Ultima
semana. La junta Nacional de Biodiesel de los Estados Unidos solicité a su Gobierno que se
analice si las importaciones argentinas a ese pais no se realizan a través de operaciones de
dumping, en cuyo caso reclamarian acciones tendientes a impedir nuestras ventas. Se trata
de un tema no menor, ya que el afio pasado las empresas argentinas exportaron biodiesel a
Estados Unidos por una cifra cercana a los 1240 millones de ddlares.

Como era de esperar, la respuesta del Gobierno Argentino fue contundente,
argumentando que la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) ya desechd en el pasado
una demanda similar de parte de la Unién Europea, por considerar que carecia de
fundamentos. Sin embargo el tema es preocupante debido a la que la nueva administracion
de Donald Trump parece mostrar poco apego al respeto por las hormas internacionales. (Un
tema a seguir de cerca).

Mientras tanto la crisis de las carnes en Brasil continia sumando preocupacion del
lado Argentino. Tal como expresamos en nuestro informe de la semana pasada, cada dia
gue pasa se van sumando nuevos paises en el mundo que frenan sus compras sobre el
mercado brasilero. En el caso de pollos y porcinos, esta situacion plantea un elemento de
fuerte preocupacion desde el lado argentino ya que podriamos quedar expuestos a un fuerte
incremento de productos desde el vecino pais. En los Ultimos dias comenzaron a alzarse
algunas voces de parte de las camaras empresarias. La posibilidad de que a partir de abril
comencemos a ver un masivo ingreso de productos es muy concreta.
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