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Por Lic. Carlos Seggiaro.

La semana pasada el Gobierno Nacional anuncié que se exceptuara del Pago del Impuesto a
las Ganancias en la segunda cuota del aguinaldo a los trabajadores cuyos ingresos
mensuales brutos no superen los 25.000 pesos mensuales. La medida busca por un lado un
objetivo politico, que es darle alguna satisfaccion a la nueva conduccién de la CGT
enfrentada con Moyano.

Sin embargo, esta claro que la medida también busca alentar la recuperacion del consumo
interno, que se encuentra claramente debilitado a partir del escenario semirrecesivo que
envolvio a la Economia Nacional en los Ultimos meses. La medida tendra un costo fiscal para
el Gobierno de aproximadamente 2.000 millones de pesos, pero se estima que generara una
recuperacion sensible en el consumo en la segunda mitad del proximo mes y la primera
quincena de enero.

Mientras tanto, se confirmaron los pasos politicos en el Congreso de la Nacién para el
tratamiento de las leyes pendientes. En realidad el afio parlamentario para diputados y
senadores terminard a fin de mes. La Unica norma con importancia econémica en la grilla de
estas semanas es la nueva Ley del Mercado de Capitales. La iniciativa termina con la
autorregulacion del mercado y propone un mayor control estatal a través de la Comision
Nacional de Valores, con el propdsito de capitalizar la capacidad de ahorro de ciudadanos y
empresas privadas para financiar proyectos productivos. El proyecto tiene el respaldo de
sectores de la oposicion: el radicalismo, el Frente Amplio Progresista y la Coalicion Civica
firmaron con algunas disidencias parciales el dictamen de mayoria impulsado por el
oficialismo, que entre otras cosas también elimina el secreto bursatil a la AFIP, la UIF y el
BCRA.

En cambio no habra tiempos legislativos para la aprobacién del Nuevo Coédigo Civil y
Comercial. El proyecto elaborado por juristas de todas las tendencias politicas, con el
presidente de la Corte Suprema, Ricardo Lorenzetti, a la cabeza, fue revisado por el
Ejecutivo y enviado al Congreso, donde una comisidon bicameral -quince diputados e igual
cantidad de senadores- disponia de 90 dias para emitir dictamen y aprobarlo por ambas
camaras legislativas. Pero los tiempos no alcanzaron. Todo indica que este debate quedara
postergado hasta marzo del proximo afio.

Los problemas que muestra la Economia Internacional, y que analizdramos en nuestro
anterior Informe, estan generando en las Ultimas semanas un proceso de revaluacion del
ddlar contra el resto de las monedas del Mundo. Como siempre ocurre en estos casos, cada
vez que el dolar sube, los precios de los commodities siguen el camino inverso. Esto explica
gue la cotizacién del barril de petréleo y de la mayor parte de los metales basicos esté
frente a un escenario de debilidad. Los granos también han sentido parcialmente este
impacto.
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El precio de la soja en Chicago, que llegd a situarse en 650 ddlares hace tan sdélo 11
semanas atras, hoy oscila en un rango de 550 a 500 ddlares, cifras que habiamos
anticipado como posibles y que ya nadie se atreveria a definir como un piso para el
mercado en los proximos meses. En el andlisis de esta situacion juegan un conjunto de
factores, entre los que se destacan los siguientes:

a)- La vision de que la cosecha sudamericana que comienza, compensara las pérdidas
generadas en el hemisferio norte. b)- La impresion de que la demanda Mundial no se
mostrara muy euférica el préximo afo, a partir de las sefiales de debilidad que se vienen
verificando. €)- Todo indica que la volatilidad continuara siendo muy importante, ya que los
Fondos de Inversion seguiran jugando fuertemente a la compra de diversos activos, en un
contexto de alta incertidumbre en el Sistema Financiero Internacional.

En ese contexto, en la Argentina la relacion de precios entre la soja y el maiz es la mas
favorable para el maiz de los Ultimos 10 afios. El analista Pablo Adreani expresa al respecto
gue: “De continuar esta tendencia en los dos productos, la relacién de precios va a camino a
llegar a una relacién 1,5:1, ya sea porque la soja baje al nivel de 310 ddlares/tonelada o el
maiz suba a 215 ddlares”.

Sin embargo, también estd claro que los problemas verificados en la oferta mundial de
granos condicionaran al mercado internacional durante los préximos meses. Un informe de
Rabobank destaca que “El clima en América del Sur va a determinar el mercado durante los
proximos meses, lo cual implica que aun hay un montén de condicionantes”, lo cual debe
traducirse como persistencia de la incertidumbre.

El mismo informe internacional destaca que: “La presion sobre la oferta de maiz se ha
exacerbado por la ajustada disponibilidad de trigo, que actla como una alternativa al cereal
en la alimentacion de ganado, y es un elemento basico en el pan.

El mal tiempo en la Argentina y en Australia, dos grandes exportadores de trigo, amenaza
con privar al mercado mundial de volimenes adicionales en un momento en que esta
lidiando con un desvanecimiento de las exportaciones de Rusia y de Ucrania tras el mal
clima que afectd sus cosechas”.

Evolucidon de la soja en Chicago - en dolares por tonelada
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El grafico que adjuntamos muestra el balance de divisas de la Argentina, por trimestres,
durante los ultimos dos afios. La comparacion del tercer trimestre del 2012 con el mismo
periodo del afio 2011 muestra un fuerte cambio de tendencia en los nimeros, ya que el
saldo fue negativo por 3.311 millones el afio pasado, mientras que este Ultimo trimestre
arrojo un saldo positivo de 30 millones.

No hay que tener demasiada imaginacion para evaluar las razones de este cambio de
tendencia. Se pueden apuntar tres hechos centralmente. A saber:

a)- El control sobre la demanda privada de ddlares. b)- La presion ejercida sobre las
empresas internacionales para que no giren sus utilidades al exterior. €)- El control ejercido
sobre las importaciones de bienes desde febrero, a través de las declaraciones juradas
anticipadas y diversos controles informales.

La lectura del grafico expresa que el Gobierno se siente conforme con los resultados
obtenidos, lo cual ayuda a comprender por qué, a través de diversos funcionarios de
primera linea, ha expresado en las Ultimas semanas que no tiene previsto revisar las
politicas implementadas durante el proximo afio. iEs lo que hay!

Mercado Unico y Libre de Cambios - Balance en millones de délares
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