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Sintesis Ejecutiva

Por Salvador Di Stefano

.- La economia local transita por lo que denominamos el “trimestre de oro”. Hay mas
reservas y también se relaja la emision. Hay que hacer el colchén para lo que resta del
ano.

.- Las tasas estan cediendo. El gobierno estd mas flexible y retira menos pesos del
mercado. Esto implica menos presion para la suba de tasas pero mas pesos que
pueden ir contra precios o délar blue.

.- Enlalicitacién de letras de esta semana, el gobierno absorbio pesos y convalido una
tasa del 27,8% anual, dejando a los mercados con menos liquidez. Lo que pretende es
ponerle un freno a la suba, incipiente, del délar blue. Las tasas al publico siguen
bajando.

.- El gobierno tiene pisadas las importaciones y esto le permite mostrar una mejora
sustancial en las reservas que se ubican en U$S 28.220 millones.

.- El superavit comercial cayé un 92% en el primer trimestre del afno. A este resultado
se llega con importaciones que estan trabadas. Se podria decir que la balanza
comercial hoy esta practicamente en equilibrio.

.- El gobierno mostrara muy malos nimeros fiscales en marzo, pero cuidado con abril.
El Banco Central no habria financiado al Tesoro. Esto nos hace intuir que los nimeros
fiscales mejoraron en el cuarto mes del ano. Veremos.

.- Es de esperar que la actividad se recupere en este segundo trimestre del ano. En la
medida que vuelva a crecer el crédito al sector privado y se concreten las subas
salariales, la actividad econdmica se iria recomponiendo. Estamos en el mes de las
paritarias y nada hace prever que en los meses siguientes el escenario de actividad
sea peor.

.- El segundo trimestre del afio serd mucho mejor que el primero. El tercer trimestre
comenzara muy bien con julio pero tenemos dudas de cémo terminara en
septiembre. Respecto al cuarto trimestre del afo, creemos que alli llegamos con
muchos interrogantes y dudas. El gobierno debera recurrir a la emisidn para financiar
al Estado, y esto comenzara a generar algunos desajustes en materia cambiaria. Sera
el trimestre mas pobre del afio, tal vez, con mas complicaciones que el primero.
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Coyuntura Econémica Nacional

. Panorama Financiero

» Con el fin de levantar un poco el nivel de actividad, el Banco Central Republica
Argentina (BCRA) aflojo la politica monetaria y se propuso bajar la tasa de
interés.

» En el mes de abril se recuperaron las reservas internacionales. El objetivo del
gobierno sigue firme: no dejarlas caer mas e incrementarlas, aun cuando esta
politica tiene costos importantes sobre el nivel de actividad. Las exportaciones
agricolas son claves en este trimestre “de oro”.

» Los bancos tienen un excedente de liquidez que no pueden colocar, con lo cual, la
tasa de interés deberia descender.

» El endeudamiento del BCRA creciéo un 63% anual. La politica de esterilizacion
estd llevando a un aumento del pasivo de la entidad monetaria que puede ser
preocupante.

> El dolar oficial sigue clavado en $8, el blue se arrimé a los $11 y sigue barato. Por
su parte, los préstamos a empresas e individuos se desaceleran.

Las reservas ascendieron a U$S 28.105 millones de délares. En el mes de abril las
compras de ddlares fueron de U$S 2.201,7 millones, sin embargo las reservas solo
crecieron en U$S 1.098 millones.

La diferencia se utilizé para cancelar compromisos con el sector privado, por
importaciones de distintos sectores, giro de dividendos y pago a organismos
internacionales. Las reservas en los Gltimos 12 meses cayeron un 28,9% anual y en
abril recuperaron el 4,1%.
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La circulacion monetaria se ubicé en abril en 264.162 millones de pesos y crecié un
16,2% anual. Se desacelera la cantidad de dinero en poder del publico debido a la
absorcién de pesos del Central. En el primer trimestre se sintié fuerte la retraccién
en el consumo pero este escenario se revertiria para el segundo trimestre del afo.
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La base monetaria se ubico en abril en los $ 334.778 millones. En los ultimos 12

meses crecié un 16,5%, muy por debajo de la inflacion esperada del 36% anual en
tanto que en abril cayo el 4,1%.
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Como mencionamos en nuestro informe del mes pasado, hay que seguir de cerca el
endeudamiento del Central. Para absorber los pesos del mercado y no generar
presiones sobre el délar y los precios, la autoridad monetaria emite letras
provocando un aumento de su pasivo.

El endeudamiento del BCRA asciende a 195.275 millones de pesos, compuesto por la
colocacion de letras del ente rector mas el dinero que le colocan los bancos privados.
La suba en el endeudamiento crecié un 62,1% anual. Solo en abril, el endeudamiento
aumento el 19,3%, siendo el mes en que la colocacién avanzé notablemente. Lo mas
llamativo pasa por el endeudamiento en ddlares que hace el Banco Central, que
crecié el 34,3% en el cuarto mes del ano. Llega a pagar tasas del 4% anual por
colocaciones en délares a un ano de plazo.

Respecto a la colocacion de letras, el siguiente cuadro muestra los vencimientos de
letras por $ 162.007 millones de pesos.

Mes Vencimientoen$ | Vencimiento en U$S Total % Acum.
may-14 22.851,0 7.848,0 30.699,0 18,9% 18,9%
jun-14 24.059,0 24.059,0 14,9% 33,8%
jul-14 31.855,0 31.855,0 19,7% 53,5%
ago-14 17.277,0 17.277,0 10,7% 64,1%
sep-14 10.228,0 10.228,0 6,3% 70,4%
oct-14 10.292,0 10.292,0 6,4% 76,8%
nov-14 8.858,0 8.858,0 5,5% 82,3%
dic-14 7.7150 7.715,0 4,8% 87,0%
ene-15 5.361,0 5.361,0 3,3% 90,3%
feb-15 5.759,0 5.759,0 3,6% 93,9%
mar-15 5.782,0 5.782,0 3,6% 97.5%
abr-15 41220 4.122,0 2,5% 100,0%

Total 154.159,0 7.848,0 162.007,0 100,0%

Se puede advertir que hay una alta concentracion de vencimientos en los préximos
90 dias ya que hay que cancelar el 53,5% de los compromisos.

El problema es que las Lebac se colocan a 90 dias y esto ird incrementando los
vencimientos de corto plazo. El endeudamiento en Lebac ya representa el 48,5% del
total de la base monetaria. Se tiene que absorber esa cantidad de dinero, de lo
contrario, el tipo de cambio se ubicaria en niveles mucho mas elevados que los
actuales.
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Esta dindmica tiene un costo del 28% anual. Mediante esta politica el Banco Central
compra tiempo, para recomponer el stock de reservas o que el Estado logre obtener
superavit fiscal y no requiera del Banco Central emisiéon de pesos o que el Estado
consiga financiamiento en los mercados mundiales.

El segundo componente de endeudamiento del Banco Central, es el dinero que los
bancos le colocan al ente rector, por el excedente que poseen en su cartera. Estas
colocaciones ascienden a $ 33.263 millones de pesos a una tasa del 9,5% anual. Los
bancos toman fondos a tasas del 26% anual y lo que no pueden colocar en el mercado
lo hacen en el Banco Central.

Los bancos tienen este excedente porque no es facil colocar fondos a las tasas
actuales. Por ende, es de esperar que la tasa comience a declinar. Los bancos bajaran
la tasa y si pierden depésitos tienen un colchdn de excedente de $ 33.263 millones,
qgue representa aproximadamente el 10% de los depdsitos a plazo fijo en pesos que
suman $ 356.106 millones de pesos.

Por otra parte, el délar de equilibrio pasé de $12,92 a $11,91, en el marco de una
gran absorcién de pesos del Banco Central. Pasa dinero del sector privado, al sector
publico, lo que trae como consecuencia una fuerte caida de actividad econdmica.

En los ultimos doce meses, el dolar de equilibrio pasé de $7,27 a $11,91, lo que
muestra el marcado deterioro del respaldo de la base monetaria en un ano.

Délar Blue, Délar oficial y Délar Convertibilidad

15,0 +

EN
w
P S TR T TR TR TR T T T
)l
4

30-dic-11
31-ene-12 ]
29-feb-12 ]
30-mar-12 ]
27-abr-12 ]
31-may-12 ]
29-jun-12 ]
27-jul-12 ]
31-ago-12 ]
28-sep-12 ]
31-oct-12 |
30-nov-12 ]
31-dic-12 ]
31-ene-13 ]
28-feb-13 ]
30-mar-13 ]
30-abr-13 ]
31-may-13 ]
30-jun-13 ]
31-jul-13 ]
31-ago-13 ]
30-sep-13 ]
31-oct-13 ]
30-nov-13 ]
30-dic-13 ]
31-ene-14 |
28-feb-14 ]
31-mar-14 ]
30-abr-14 ]

g Délar Oficial e=fl== Doélar Blue Délar Convertibilidad

Cérdoba 1452 Piso 7 oficina 15/16 - Rosario, Santa Fe, Argentina

www.agroeducacion.com - info@agroeducacion.com-+54 341 5271200



N7z AGROEDUCACION

El délar oficial sigue fijo en $ 8, con una suba del 54,3% en un afio. El dolar blue en
$10,50 con una suba del 11,6% en un afo. La brecha entre ambos es la méas bajay se
ubicaen el 32,5%. Vale insistir, el bue estd a un precio muy bajo.

Brecha Délar Blue y Oficial
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Los plazos fijos crecen a una tasa interanual del 24,9%, lo que implica que no hay
crecimiento genuino y que los agentes econdmicos siguen viendo un escenario de

imprevisibilidad a futuro. El gobierno congel6 el tipo de cambio en $8 para ver si los
privados vuelcan mas fondos al mercado.
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Plazo Fijo en Délares
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Los plazos fijos en délares subieron el 1,6% mensual en abril y se ubicaron en 4.198
millones de dolares. En términos interanuales, se registré una caida del 6,2%.

La tasa de plazo fijo en pesos para un monto superior al millén de pesos sigue
elevada. Si el gobierno sigue emitiendo para financiar al Estado debera retirar pesos,
entonces, a medida que pase el tiempo, debera convalidar una tasa de interés mas
elevada o bien soltar el tipo de cambio. Pero en el corto plazo, el gobierno comenzoé a

preocuparse por la caida en la actividad y se propuso bajar la tasa de interés para
motorizar el crédito al sector privado.
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Los préstamos al sector privado crecen a una tasa del 27% anual y se ubican en
$484.284 millones. Estan en dicho nivel hace 4 meses, lo que delata un
amesetamiento de las financiaciones. Esto implica que el sector publico estd
desplazando al sector privado del mercado de crédito, con la consecuente caida de
actividad que esto implica en el mercado.

Préstamos al sector Privado
(millones de pesos)
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Prestamos a Empresas e Individuos
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Los préstamos a empresas (linea azul) registraron un aumento anual del 25%
evidenciando una clara desaceleracion. Por su parte, los créditos a individuos (linea
rosa) permanecieron constantes el Gltimo mes y en términos interanuales subieron
un 29%. Los préstamos en tarjeta de crédito cerraron en abril en $ 89.000 millones,
lo que implica un crecimiento del 39% anual. La tasa de expansién sigue alta pero se
desacelera enrelacién a los guarismos vistos un ano atras.

Prestamos tarjeta de créditos
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Il. Recaudacion

» La recaudacién de abril subié un 37%. La inflacién y el comercio exterior
impactaron sobre las arcas fiscales.

» En términos reales el aumento seria practicamente nulo considerando que la
inflacién para ese periodo se ubicé en el 36,5%.

» El no ajuste por inflacion y la no actualizacion del minimo no imponible
impulsaron la recaudacion por ganancias. En abril subié un 43% anual.

» IVAtrepd un 49%. Teniendo en cuenta el enfriamiento del nivel de actividad, esto
se explicaria por una elevada inflacion.

» Los derechos de exportacién subieron un 65% en tanto que los derechos de
importacion se incrementaron un 37%.

» Seguridad Social crecié por debajo del resto, tan sélo un 19% anual. Esto estaria
indicando la escasa dindmica del mercado laboral.

» Alun con esta performance de la recaudacién, si el gasto publico sigue
expandiéndose por encima del 40% anual, el resultado de las arcas seguiria en un
fuerte rojo.

La recaudacion total del mes de abril ascendié a $ 92.737,3 millones y a $ 342.927
millones desde enero, $ 24.247 millones mas que lo pautado. Una suba para el primer
cuatrimestre de casi el 35% anual.

Recaudacion Total
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El IVA consumo subié un 51,9% impulsado por la fuerte suba de precios.
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El impuesto al cheque sumé en el mes de abril un total de $ 5.674 millones reflejando
una suba del 40,8% anual. Este crecimiento se ubica por encima de la inflacion.
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Seguridad Social

(millones de pesos)
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La recaudacién del sistema de Seguridad social aumentd un 19%, lo que estaria

reflejando el menor nivel de actividad a partir de un menor dinamismo del mercado
de trabajo.

La depreciacion del peso argentino, especialmente el importante salto de fines de
enero, incidié notablemente en los tributos atados al dolar. En abril los derechos de
exportacion crecieron un 64,8%. Hay que considerar que la devaluacién fue del 55%
en los Ultimos doce meses (de $5,2 a $8,03). Las retenciones, que inciden cerca de
16% en el total recaudado, habrian crecido en torno al 9% en términos reales: se

explica por un mejor desempefno en la cosecha de soja y la exportacion de sus
derivados alo largo del ano.

Los derechos de importacién en el mes de abril se ubican en $ 2.531 millones de
pesos y una suba del 36,7% interanual. En el primer cuatrimestre treparon a 9.448
millones, un 36% mas que en igual periodo del afio pasado.
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Derechos de Exportacion
(millones de pesos)
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Derechos de Importacion
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I1l. Cuentas Publicas Nacionales

» No estd disponible al momento de efectuar este informe la ejecucién
presupuestaria nacional del mes de marzo. No obstante esto, se estima que los
numeros fiscales seguirian siendo mas que preocupantes.

» La expansion fiscal para el primer trimestre del afio no se detiene. Los gastos
habrian crecido por encima de los ingresos.

» Los aportes del Central y del BCRA habrian contribuido de manera
significativa en el ejercicio de marzo. Sin embargo, habria una mejora para el
cuarto mes del afno. El Central no habria transferido recursos.

» Los gastos se expanden por encima de los ingresos. No esta en la agenda del
gobierno ordenar las cuentas. El despilfarro continua.

Seguidamente, se presentan nuevamente cémo estaban los numeros fiscales al
primer bimestre del ano.

Gastos, Ingresos y Resultado Fiscal
(millones de pesos)

Resultado

Fecha Ingresos Egresos Resultado Intereses Primario
2 meses 2013 109.183,2 110.840,3 (1.657,1) 2.866,5 1.2094
2 meses 2014 151.666,6 163.522,2 (11.855,6) 5.802,1 (6.053,5)
Diferencia 424834 52.681,9 (10.198,5) 2.935,6 (7.262,9)
Variacion 38,9% 47,5% 615,4% 102,4% -600,5%

Si al resultado fiscal le sumamos el resultado de las empresas pubicas y el restamos el
aporte del Anses y el BCRA, el déficit llega a $ 15.462 millones de pesos. A este ritmo,
en el afio 2014 el déficit lo proyectamos en $ 200.000 millones, un nivel insostenible
e imposible de financiar.

Resultado Fiscal con y sin aportes extraordinarios
(millones de pesos)

Resultado Empresas Publicas + Aporte BCRAy Resultado
Fecha fiscal Pamiy Otros Resultado Anses Real
2 meses 2013 (1.657,1) (451,7) (2.108,8) 3.232,6 (5.341,4)
2 meses 2014 (11.855,6) 1.034,7 (10.820,9) 46411 (15.462,0)
Diferencia (10.198,5) 1.486,4 (8.712,1) 1.408,5 (10.120,6)
Variacion 615,4% -329,1% 413,1% 43,6% 189,5%
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IV. Balanza Comercial

» El resultado comercial del primer trimestre del afno fue superavitario y
equivalente a 121 millones de dolares, lo que implica un descenso del 92%
respecto a igual periodo del ano pasado.

> Para el periodo enero - marzo, las exportaciones retrocedieron 9% a u$s
15.877 millones y las importaciones un 1% a u$s 15.756 millones.

» Enmarzo, la caida en las ventas externas se produjo por menores cantidades y
menores precios: -6% y -3% en forma respectiva, mientras que la contraccién
de las importaciones se debié a una caida en las cantidades (-2%).

» El comercio con el MERCOSUR -principal socio comercial- concentré el 35%
de las exportaciones argentinas y el 26% de las compras realizadas al exterior.
Si se toma como referencia el mes de marzo del ano anterior, las
exportaciones a dicho bloque mostraron una variacion negativa del 5% vy las
importaciones provenientes del mismo disminuyeron el 7%.
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Las exportaciones reportaron ingresos por 15.877 millones de délares en el primer
trimestre de 2014. Las ventas externas disminuyeron un 9% destacandose la
retraccion de productos primarios del 39% y de las MOI del 7%. Por su parte, las
MOA subieron un 9% vy las ventas de combustibles un 7%.
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Exportaciones por Rubro
(millones de ddlares)

Concepto I Trim 2014 I Trim 2013 % Diferencia
TOTAL 15.877 17.466 -9,1% -1.589
Prod. Primario 2.691 4.382 -38,6% -1.691
MOA 5.753 5.293 8,7% 460
MOl 5.904 6.363 -7,2% -459
Combustible 1.529 1.428 7,1% 101

El valor de las importaciones fue 1% menor que en igual periodo de 2013, debido a la
caida de las cantidades (-2%), ya que los precios registraron un aumento del 1%. Se
destacan las caidas de vehiculos automotores pasajeros y bienes de consumo con
descensos del 22% y 8% en forma respectiva.
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Importaciones por Uso Econémico
(millones de ddlares)

Concepto 2014 2013 % Diferencia
TOTAL 15.756 15.967 -1,3% -211
Bs de Capital 2.793 2.601 7,4% 192
Bs Intermedios 4556 4530 0,6% 26
Combustibles 2.321 2.092 10,9% 229
Piezas y Accesorios Bs Capital 3.320 3.555 -6,6% -235
Bs Consumo 1.687 1.828 -7,7% -141
Veh Automotor Pasajero 1.028 1.310 -21,5% -282
RESTO 51 51 0,0% 0

V. Actividad Econédmica

>

No estan disponibles al momento de efectuar este informe los datos de la
actividad econdmica para el mes de abril. No obstante esto es de esperar que
hayan mejorado respecto a los nimeros de marzo cuando cayé un 1,4% anual.
Para el segundo trimestre se espera que la actividad evidencie una mejora,
principalmente, por el comienzo de la cosecha agricola y sus efectos
dinamizadores sobre otros sectores, como el comercio y el transporte.

El sector automotriz sigue mostrando datos mas que alarmantes. La venta de
autos disminuyo un 35% anual en el cuarto mes del ano. De todos modos este
desempeno no se replica en todos los sectores.

La venta de propiedades es muy selectiva. Las propiedades en pozo se
seguiran vendiendo, como se sigue vendiendo el auto con plan de auto ahorro.
La propiedad Premium no se vende facil, el auto Premium tampoco. Lo mismo
pasa entre la cantina y el restaurant gourmet, son dos estilos diferentes, el
segundo sufre mucho mas que el primero.

La inflacién para el mes de abril se ubicd en torno al 2,6%. Este guarismo
muestra una desaceleracién respecto al valor de marzo. El acumulado para el
primer cuatrimestre se ubicaenel 15,7%y en términos anuales en el 36,5%.

VI. Perspectivas y Recomendaciones

Por Salvador Di Stefano

.- El desempeno del nivel de actividad depende del sector. Lo peor pasé por las
concesionarias de autos, con una caida del 35%, otros sectores mostraron bajas por
debajo de dicha marcay en alimentos y bebidas la caida fue exigua.
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- Los bancos salieron a convalidar una baja de las tasas pasivas, que se cayeron a
niveles del 24% anual, para depdsitos a plazo fijo. Esto traerd como correlato una
baja en las tasas activas. Hay super ofertas de compras en los centros comerciales
con tarjetas de crédito y descuentos del 25% al 30%. En la bolsa, la tasa de caucién
cay6 al 18% anual. Niveles muy bajos si se los compara con las tasas de hace tan solo
30dias atras.

- Los bonos deberian comenzar un escenario de suba. El pago de la expropiacion de
YPF metié algo de ruido pero creemos que pronto se disiparan las dudas.

.- Sera sin dudas un ano inflacionario. Esto implica, stock eficiente y un caudal de
liquidez para aprovechar oportunidades. La politica de créditos a tasas negativas
continua. El ano pasado habia financiamiento a tasas del 15% anual y la inflacién era
del 25% anual. Este ano hay muchas lineas de crédito por debajo del 25% anual, con
una inflacién del 36% anual. Seguimos con tasas negativas del 10% sobre inflacion.
Hay que continuar sacando crédito, mantener altos stock y haciendo liquidez. En el
segundo semestre del ano habra cambios en la politica econémica, el que tenga
liquidez hara la diferencia.

.- Seguimos privilegiando los Bonar 2017. Creemos que la politica de tipo de cambio
fijo en $8 no es sustentable. El délar blue esta a precio muy bajo. Hay que sacarse de
encima los activos que pueden bajar, como es el caso del maiz y la soja. Hay
herramientas en los mercados de futuros para cubrirse si es necesario.

.- Serd muy dificil ganar dinero en esta coyuntura, pero solo nos queda seguir
trabajando. Despedir es desinvertir, es mas rentable poner mas dinero para vender
mas o reconvertir la paleta de productos antes que desprenderse de recursos
humanos.

.- Esto no explota. Esto sigue con dificultades. Menores ganancias, ajustado, muchos
asustados, pero el gobierno llega a 2015. El desafio es ganar dinero en esta carrera.
Es una maratdn, hay que tener resistencia, aire y piernas fuertes. Esto implica, una
buena estrategia de comercializacién, liquidez y un buen stock.

Coyuntura Politica Nacional

El analisis politico en cinco puntos
Por Rosendo Fraga

1.La respuesta de la Presidenta al Documento del Episcopado evidencia que su
linea politico-ideolégica no cambia, mas alla de medidas impuestas por las
urgencias econémicas. Los indicios de que el gobierno se aprestaba a tomar distancia
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de laiglesia eran claros. A fines de marzo, el Papa habia recibido a la Presidenta con
gran deferencia. Pero a la semana siguiente, ella como Presidenta decide ser la
madrina de la hija de un matrimonio de lesbianas nacida por inseminacién artificial;
dias después, 72 diputados oficialistas presentan un proyecto para legalizar el
aborto; dias antes de que se reuniera la Asamblea del Episcopado - integrada por
todos los obispos se retine dos veces al afio- dos fiscales “ad- hoc” designados por la
Procuraduria General de la Nacién denuncian penalmente al obispo de Bahia Blanca,
acusandolo de encubrir un capellan préfugo acusado de vinculaciones con
violaciones a los derechos humanos; esa misma semana, se improvisé el acto de
homenaje de la Presidenta al Padre Mugica, desde una perspectiva de
cuestionamiento a la Jerarquia Eclesiastica. La Iglesia no dijo nada nuevo, pero las
afirmaciones de que la “sociedad estd enferma de violencia” y que la corrupcién es un
“cancer”, determinaron la respuesta del gobierno desde una linea de confrontacion,
gue ya el viernes 9 de mayo, anticiparon dos dirigentes de La Campora. La réplica del
Presidente del Episcopado (Arancedo), fue simple y directa: “No se pude negar la
realidad”. Quizas el Papa es consciente de sus limitaciones para influir en la politica
argentina y por esta razén, desde el inicio de su Papado decidié no visitar la
Argentina hasta 2016, es decir hasta que haya otro gobierno.

2. Al mismo tiempo, el Ministro de Economia (Kicillof), reiteré su linea ideolégica,
en afirmaciones realizadas durante el fin de semana. Dijo que la palabra inflacién
“no refleja la realidad” de lo que esta sucediendo en la economia argentina, y sostuvo
que el proceso de negociacién con el Club de Paris es “complejo y tortuoso”, sin que
exista posibilidad de que el tema se resuelva rapidamente. La Presidenta a su vez, ha
rechazado la posibilidad de usar créditos de bancos extranjeros para reforzar las
reservas. Coincidentemente, el Ministro de Planificacidon e Infraestructura (De Vido),
ha confirmado que se ajustaran tarifas, pero que no hay fecha para ello. El 19 de julio
visitara Argentina el Presidente de China -el canciller estuvo hace dos semanas- en el
marco de una gira regional, determinada por el hecho que cuatro dias antes estara en
Brasilia para asistir a la cumbre de jefes de gobierno de los BRICS, que se realiza
anualmente. El oficialismo ha vuelto a plantear que la potencia asidtica podria
adelantar los délares de las inversiones en las dos represas de Santa Cruz, cuya
licitacion ha ganado un consorcio integrado por empresarios Ky empresas chinas.
Esto, junto con el freno a la salida de reservas, han llevado al gobierno a pensar
nuevamente en que recibir apoyo de China, para evitar subordinarse al sistema
financiero occidental.
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3. La designacidn de la nueva conduccidn del Partido Justicialista (PJ), confirma que
el Kirchnerismo apoyara en las PASO un candidato propio frente a Scioli. El
Gobernador bonaerense era el Presidente del partido desde la muerte de Kirchner,
cuando ocupaba la Vicepresidencia Primera. La designacion del Gobernador de Jujuy
(Fellner) como nuevo Presidente, implica que el candidato de oficialismo con mas
intencion de voto es desplazado de la Presidencia de su partido. Las vicepresidencias
siguientes, son ocupadas por el Jefe de Gabinete (Capitanich), el lider del
sindicalismo oficialista (Cald), una senadora proxima a la Presidenta (Rojkes) y un
dirigente de La Campora (De Pedro). La secretaria general del PJ -el cargo operativo
clave- fue asignada a otro dirigente de esta agrupacién (Ottavis). No sélo es una
conduccidn “cristinista”, sino que ademas, en los seis primeros lugares no hay ningln
dirigente de la provincia de Buenos Aires, aunque ella tiene mas del 40% el Congreso
partidario. El atague a Scioli se completa con la designacién de una comisién
“honoraria”, integrada en pie de igualdad por los ocho candidatos a Presidente de
oficialismo: Scioli, Capitanich, Randazzo, Dominguez, Anibal Fernandez, Rossi,
Uribarri y Urtubey. La revitalizacion del rol de Cristina como lider de la coalicién
oficialista tendra una nueva manifestacion en un acto politico que se esta
organizando para el 25 de mayo.

4. Mientras Cristina mantiene y profundiza su linea frente a la Iglesia, la visién de
Argentina en el mundo y el alineamiento del PJ, intenta avanzar en acciones para
“retener poder” después del 2015. La semana pasada, la Comisiéon de Acuerdos del
Senado, dio dictamen favorable para 10 conjueces de la Corte. La oposicién ha
denunciado que ocho de ellos tienen vinculos con el oficialismo. El fallecimiento de
un integrante del maximo tribunal (Argibay), no hace necesario que entre en su lugar
un conjuez, ya que por ley esta vacante no se cubrira. Pero si un integrante de la
Corte fuerarecusado o se inhibiera de actuar en una causa, si podria ser reemplazado
por uno de estos conjueces. El sindicalismo opositor liderado por Moyano y
Barrionuevo realiza esta semana una movilizaciéon a la Plaza de Mayo reclamando
por la agenda social, pero también la inseguridad, buscando ampliar alianza con
sectores de la clase media. Al sindicalismo oficialista le cuesta cada vez mas
mantenerse alineado con el gobierno, pero su control sobre los fondos de las obras
sociales, sigue explicando su pasividad, aunque el paro convocado por la UOM esta
semana, evidencia las tensiones crecientes. Las causas de corrupciéon son un
problema creciente para el oficialismo. Los intentos de cerrar las causas contra el
Vicepresidente (Boudou), se dilatan sin resultado; las denuncias que afectan al
Subsecretario Legal y Técnico de la Presidencia (Liuzzi), comienzan también a afectar
al Secretario (Zannini); las denuncias sobre falta de control en el negocio del juego,
alcanzan a Cristobal Lopez, uno de los empresarios mas préoximos al Kirchnerismo; el
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juez Casannello ha evitado avanzar sobre otro de ellos (Lazaro Baez), pero acciones
contra él estan avanzando en el exterior; dirigentes de la oposicién han denunciado
por encubrimiento de lavado de dinero al titular de la UIF (Sbatella) que debe
controlarla. Por esta razén, mantener influencia sobre la justicia, resulta crucial para
el oficialismo después de 2015.

5. En conclusion:

a) El cuestionamiento de la Presidenta al documento del Episcopado confirma que no
cambia su linea politico-ideolégica, mas alla de la tactica econdmica.

b) El Ministro de Economia retoma su discurso negador de la realidad y quita

importancia a un eventual acuerdo con el Club de Paris, cuando la visita del
presidente chino vuelve a generar expectativas.

c) La designacién por parte de la Casa Rosada de la nueva cupula del PJ, evidencia
qgue el Kirchnerismo en las PASO presentard un candidato propio y busca diluir el rol

de Scioli.

d) El oficialismo trata de retener poder después de 2015 y en particular en la justicia,
cuando avanzan las denuncias de corrupcién contra figuras del oficialismo.

Analisis Internacional

Trampolin Monetario

Por Alvaro Pereyra

Cuando parecia que finalmente entrariamos en una etapa en que el intervencionismo
monetario formal pasaria a ser simplemente un instrumento del pasado, y que
dependeriamos de las guias verbales como herramienta para forjar las expectativas
de los agentes de mercado, esto cambié drasticamente en la semana, generando con
ello un trampolin para que los indices accionarios tanto de Estados Unidos, Inglaterra
como de Alemania se encumbrasen hacia su maximos histéricos mientras que las
tasas de interés largas se mantuviesen comprimidas; augurando de esa manera
mayor liquidez en los meses que vienen. Asi el indice Dow cerrd en su nivel mas alto
histérico de 16,583 puntos mientras que el S&P 500 quedd a un paso de ello
actualmente en 1,878 puntos. El Nasdaqg altamente influido por la toma de utilidades
en el sector tecnologico se encuentra casi -6.5% por debajo de su maximo post crisis
a medida que los administradores van haciendo campo para participar de la fastuosa
colocacion que realizara Alibaba.com en los meses siguientes. En el frente
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empresarial la farmacéutica Merck le vendera parte de su negocio consumer a Bayer
en US$14,200 millones mientras que Apple estaria negociando la compra de Beats
en US$3,200 millones. Por otra parte las agencias de publicidad Omnicom y Publicis
optaron por no proceder con una fusién de pares, poniendo fin a la transaccién de
US$35 mil millones dado que las barreras se habian tornado demasiado costosas. En
términos de los resultados trimestrales, éstos terminaran creciendo casi +1% en
relacion a igual trimestre del ano anterior sin embargo, aun falta que reporten las
empresas del sector retail lo cual generard presién bajista simplemente porque
muchas de éstas mostraran caidas importantes en ventas producto del inclemente
invierno. La préxima semana la Presidente de la Reserva Federal (FED) volvera a
intervenir verbalmente mientras que conoceremos datos macroecondémicos que
incluyen la produccién industrial y ventas minoristas del mes de abril. En el frente
internacional continuara el rechazo mundial al secuestro de estudiantes en Nigeria
mientras que Ucrania tendrd que lidiar con los resultados del referéndum de algunas
ciudades del este para independizarse, votacién que se esta llevando acabo este
domingo.

A continuacioén detallaremos las intervenciones de los distintos bancos centrales a
medida que éstas fueron transcurriendo en la semana. Partimos la semana con un
inusual comportamiento de mercado ya que el délar se venia depreciando de forma
importante, bordeando en algiin momento 1.4 en relacién al euro, mientras que la
tasa a 10 anos cedia hacia 2.58%. Esto a pesar de que los datos econdémicos
estadounidenses mostraban una recuperacion importante liderada por una caida en
la tasa de desempleo hacia 6.3% y datos de actividad robustos reafirmando que la
economia va tomando traccién. En medio de esto partimos la semana con la
publicacion de la minuta de la Ultima reunién de politica monetaria del Banco Central
de Japon (BOJ) donde se puede inferir que las autoridades monetarias haran todo lo
posible para que la inflacidon trepe hacia su meta objetivo de 2% desde su actual nivel.
Sus autoridades estiman que la inflacidon subyacente, aquella que no incluye los
precios de la energia y alimentos, esta actualmente bordeando 1.3%, excluyendo el
impacto del aumento impositivo. Sin embargo, lo que mas nos llamé la atencion fue
gue hay una seccién en el escrito que incluye los comentarios de las autoridades
politicas las cuales participaron de dicha reunion ejerciendo algin grado de
influencia sobre la independencia del BOJ. También se desprende de aquellas
palabras que el gobierno, una vez que se haya normalizado la demanda interna tras el
aumento al impuesto al valor agregado de 5% a 8%, adoptaran medidas adicionales
para robustecer la economia y la generacion de empleo. A su vez hacen hincapié de
que las empresas debiesen re inflar los sueldos y salarios para reflejar la nueva
realidad de la economia nipona.
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Al dia siguiente vino la intervencion formal por parte de Janet Yellen, la Presidente
de la FED, quien esgrimi6 un escenario econémico que venia creciendo
saludablemente entrando al segundo trimestre del afio pero que para todo efecto la
desaceleracién registrada en el sector inmobiliario era una preocupacion latente.
Estos ultimos comentarios fueron enmarcadas dentro de la serie de politicas
adoptadas por su antecesor quien al momento de intervenir inyectando liquidez a
destajo sefalé que una de las principales razones seria para reactivar dicho sector
permitiendo que las tasas se mantengan estructuralmente bajas y haya liquidez para
la adquisicion de bienes inmuebles. Dichas palabras fueron entendidas dentro de un
contexto donde la FED estaria evaluando la posibilidad de pausar el recorte del
programa de liquidez en el mes junio y la palestra para dar explicaciones acerca de
dicha medida seria la rueda de prensa después de la reunién de politica monetaria
qgue se celebrara entre los dias 17 y 18 del préximo mes. En una edicion posterior
frente al Senado reiteré que la economia mostraba signos de una re aceleracién
importante y que en el contexto actual, ain cuando habia algunos elementos
preocupantes dentro de la asignacion de riesgo dentro del sistema financiero, aln
era prematuro concluir de que los agentes de mercado se habian desbordado en pos
de mayor retorno. A su vez concluydé que en los meses siguientes algunas otras
empresas no bancarias del sistema financiero estadounidense podrian nombrarse
"sistémicas" entrando bajo lajurisdiccion regulatoria de la FED.

Inmediatamente tras los comentarios de Yellen vino el anuncio del Banco Central de
Inglaterra (BOE) quien dejo en status quo su politica monetaria quedando a la espera
del comportamiento de la inflacién, que por lo demas ha cedido hacia 1.7%
mostrando presiones des inflacionarias que podrian gatillar otra ronda de liquidez,
algo que el mercado estaria internalizando como posibilidad dentro del mes de junio.

Posterior a ello vinieron los comentarios de Mario Draghi quien con su tono
dominante pero tranquilo anuncié que dentro del comité del Banco Central Europeo
(BCE) habia un amplio consenso de accion para implementar medidas pro
crecimiento a partir del mes de junio. Que lo Unico que estaran esperando para
adoptar una u otra medida seran las proyecciones macroeconémicas regionales del
segundo trimestre que se publicaran el mismo dia de su reunién de politica monetaria
el préximo cinco de junio. A su vez detallé la independencia que tiene dicha
institucion tras que varios organismos internacionales criticasen la falta de accién del
BCE frente a las fuertes presiones des inflacionarias que tiene la region. No obstante,
Draghi senalé que van adoptar todas las medidas necesarias una vez que tengan
informacion suficiente para aquello. Las ultimas cifras de actividad y ventas retail
muestran un dinamismo subyacente que va tomando traccién sin ayuda mayor por
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parte del BCE no obstante, las efectos de la crisis entre Ucrania y Rusia estan
jugando un rol adverso.

En consecucién a dicha intervencién los mandatarios de los bancos centrales de
Brasil e India dieron sefales que las fuertes presiones inflacionarias en ambos paises
podrian generar mayores alzas en sus tasas en los meses siguientes, algo que se
tradujo inmediatamente en la apreciacion de sus monedas en relacién al délar.
Finalmente, el pasado sabado, el Presidente del Banco Central de China dio a
entender de que la caida en su tasa de inflaciéon desde 2.4% hacia 1.8% no tenia
ninguna significancia; pero que cualquier intervencién monetaria seria gradual,
dando a entender que se encontraba alineado con los bancos centrales de los paises
industrializados. Habiendo denotado aquello la intervencién monetaria china ya
empezo tras que las tasas a 3-meses empezasen a ceder producto del aumento de
liquidez tras conocerse las cifras de inflacion.

En conclusién, cualquiera sea nuestra estrategia de inversién en mayo lo que
debemos tomar en consideraciéon es que los bancos centrales de los paises mas
grandes del mundo parecerian que estaran generando otro trampolin monetario
paralarentavariable en el mes de junio.
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