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Por Lic. Carlos Seggiaro.

En clave electoral, el Gobierno continla trabajando a los efectos de descomprimir algunos
de los reclamos vinculados a la presion impositiva. A partir de septiembre no pagaran
Impuesto a las Ganancias empleados y jubilados que cobren menos de $ 15.000 brutos y se
elimind ademas la diferencia entre los salarios de solteros y casados alcanzados por este
tributo. Hasta ahora, el piso para no pagar era de $ 8.360 para solteros y $ 11.563 para
casados con hijos. La modificacion generara que alrededor del 90% de los trabajadores bajo
relacion de dependencia dejara de pagar ese tributo. Ademas, el 99,3% de los jubilados y
pensionados quedara exento.

Como contrapartida se gravara con un 15% la compraventa de acciones vy titulos valores
gue no cotizan en los mercados y se incluird un gravamen del 10% sobre la distribucion de
dividendos. Con esos dos nuevos ingresos, se espera recaudar $ 2.056 millones.

Adicionalmente a lo anterior, fuentes oficiales confirmaron que también se estan estudiando
medidas en relacidén al monotributo. El mismo Ricardo Echegaray, titular de la AFIP, anticipd
gue evallan realizar correcciones sobre el esquema que utilizan alrededor de 2,7 millones
de contribuyentes. El organismo analiza actualizar escalas e incrementar los componentes
impositivos, previsional y del sistema de salud.

“Tenemos limites de facturacion de 200 mil y 300 mil pesos para el monotributo, pero hay
contribuyentes que no deberian ser monotributistas y se hacen los enanos fiscales”, indico
Echegaray.

El principal instrumento que posee la administracion tributaria y hasta ahora nunca utilizé
es la modificacion hacia arriba de las categorias. El impuesto esta estructurado en ochos
tramos, desde 24 mil pesos anuales de Ingresos Brutos hasta 200 mil pesos.

La actualizacién y modificacion de los componentes impositivo, previsional y del sistema de
salud del impuesto es el otro instrumento que estaria analizando el AFIP. Sdlo el primero de
ellos es variable segun cada categoria. En cambio, los componentes de seguridad social y el
sistema de salud son montos fijos para todas las categorias. El Gltimo cambio en el régimen
de monotributo fue aplicado en mayo del afio pasado, con vigencia a partir de julio.

Mas alla de la sorpresa positiva que dieron las acciones en la Bolsa de Buenos Aires, el tema
mas relevante del mes de agosto fue la aceleraciéon que tuvo el proceso devaluatorio del
ddlar oficial, cuyo ritmo esta orientado por las decisiones del Banco Central. La conducta de
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agosto confirma que el Gobierno estd buscando recuperar parcialmente la competitividad
perdida en el proceso inflacionario.

Sin embargo, tiene que quedar muy en claro, como lo hemos expresado en diversas
oportunidades, que este Gobierno no estd dispuesto a convalidar un salto brusco en la
cotizacion del dolar oficial. Sélo esta dispuesto a hacer lo que ahora estamos viendo, lo cual
significa convalidar un avance lento y progresivo en la cotizacion. En ese contexto, el ROFEX
de Rosario marca esta semana un délar en torno a los 6,70 - 6,80 pesos para cuando se
coseche la soja en mayo de 2014.

Por el lado de los titulos publicos, el ranking de agosto no alcanzé a reflejar el impacto
negativo que gener6 el fallo de la Justicia Norteamericana en relaciéon al reclamo de los
Fondos Buitres. La semana pasada cayeron un 8 % en promedio, aunque hay algunos
papeles que suman pérdidas en torno al 15 %, pero esta semana se recuperaron
parcialmente. ¢Es momento para comprar? Nos parece que aun no. Una oportunidad
especulativa de compra debe convalidar todavia algunas bajas adicionales.

Mientras tanto, y tal como se preveia, continla también avanzando el nivel de tasas de
interés en el Sistema Financiero. Hace seis meses los bancos pagaban entre el 14% vy el
16% anual por los plazos fijos en montos elevados (tasa BADLAR), tasas que ahora se
ubican entre el 16% y el 19%, aunque hay bancos que ya ofrecen el 20% anual. éEsto
significa que estan las tasas en un techo? No, todavia queda un camino por recorrer, sobre
todo en la medida que se acerque la Ultima parte del afio.

Rendimientos de Agosto

I R

Merval (Acc. lideres) 17,46
Oro 6,56
Boden 2015 en u$s 5,58
Glob. 2017 u$s (ley NY) 5,29
Bonar X en u$s 4,00
Par en $ 3,89
Délar Oficial 3,02
Cupon PBI en u$s 2,94
Dolar “Blue” 2,59
Discount en u$s (NY) 2,50
Boden 2014 0,48
Plazo Fijo a 30 dias -0,78
Cupdn PBI - Pesos -1,07
Discount en u$s (Ley Argentina) -1,20
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El clima en Estados Unidos sigue siendo la variable a monitorear, ya que el deterioro de la
situacion jugara a favor de los precios para los productores argentinos. El Gltimo informe de
Novitas destaca que: “En las ultimas 48 hs. se registraron precipitaciones minimas, o mas
bien nulas, en importantes sectores del cinturén maicero-sojero estadounidense, sobre todo
en el oeste que es donde la situacion se encuentra bastante complicada. El pasado jueves,
el monitor de sequia mostraba sectores de Iowa y Missouri con sequia severa, en tanto que
buena parte de Illinois y Minnesota se encontraban “anormalmente secos”, estados que no
recibieron aporte hidrico alguno en las zonas mas necesitadas”.

Por otra parte, la semana pasada el Ministro de Agricultura, Norberto Yauhar, anuncié una
linea de créditos para financiar a pequefios y medianos productores lecheros y empresas
agroindustriales de todo el pais por un monto total de $ 200 millones, con una tasa nominal
anual del 9%, bonificada por el ministerio.

Podran acceder a esta linea de crédito para capital de trabajo productores MiPYMES que
bajo cualquier forma societaria o unipersonal facturen mensualmente por ventas de leche
hasta los $ 400.000. Esta linea de financiamiento contempla préstamos hasta $ 2.500.000
para inversiones fijas, los cuales surgiran de la evaluacion individual de cada caso, segun se
informo oficialmente.

El financiamiento tiene el fin de ayudar a los pequefios productores en distintas inversiones
de hasta cinco anos de duracién: la construccion o ampliacion de instalaciones o
infraestructuras; adquisicion de magquinarias; mejoras y ampliacién de rodeos; pasturas
perennes; financiacién parcial de compra de campos adyacentes o cercanos; software para
armado de raciones y gestion del establecimiento; o el capital de trabajo asociado a la
inversion.
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