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1 - LA MARCHA DE LA ECONOMIA ARGENTINA

iEs inevitable! La Economia Argentina de va llenando de sefiales politicas en un clima cada
vez mas vinculado a lo electoral. La concentracién gremial de Hugo Moyano el pasado
viernes y las reuniones de Cristina Fernandez con la CGT y la Unidn Industrial esta semana
son la expresion cabal de que cada movimiento responde a una sefal politica con vistas a
las elecciones.

En semejante contexto, separar en la lectura del discurso oficial, las intenciones reales de
los simples discursos de campafia, es una tarea que cada vez se hace mas complicada, y lo
seguira siendo en los proximos meses. Adicionalmente a lo anterior, desde la Oposicién
politica cabe esperar que se haga cada vez mas habitual el discurso que busca generar
incertidumbre en la poblacidon, como ocurre recurrentemente frente a cada eleccién en los
Ultimos afios. iEs lo que hay!.

Frente a lo anterior, hay que decir que cabe esperar pocos cambios en la politica econdmica
durante los préximos meses y durante todo el presente afio. Nuestra opinién sobre algunos
temas que se estan mencionando en los distintos medios de comunicacion es la siguiente:

a)- Participacién de los Trabajadores en las Utilidades de las Empresas: Se trata de un
pedido de la CGT hacia el Gobierno, que genera muchas resistencias en la Unién Industrial
(UIA). Es muy poco probable que tome estado parlamentario durante el presente afio. Sin
embargo, es posible que pueda ser aprobado por el Congreso en el 2012, en caso de ganar
el oficialismo en octubre.

b)- Limites a la Extranjerizacién de Tierras: Lo presentd Cristina Fernandez la semana
pasada. Podria ser tratado por el Congreso y aprobado antes de las elecciones, ya que
cuenta con el apoyo de grupos politicos incluso en la misma Oposicion.

c)- Nuevos Mecanismos de Intervencidn sobre el Mercado de Granos: Podria ser un tema de
tratamiento legislativo en el 2012, en caso de que el oficialismo obtenga una amplia victoria
electoral en octubre préximo. Es practicamente imposible que este tema prospere durante
el presente afio.

d)- Modificaciones en la Politica Cambiaria: No cabe esperar cambios durante el presente
ano. Existe algun nivel de debate para el 2012. Los cambios a instrumentar dependeran
también del resultado de las elecciones.

e)- Cambios en la Politica Impositiva: No cabe esperar ninguna accién relevante en lo que
resta del 2011. Tampoco se visualizan cambios significativos para el 2012, aun ganando el
Oficialismo las elecciones en octubre.

2 — ALTERNATIVAS DE INVERSION - RENDIMIENTOS FINANCIEROS

La tabla que adjuntamos muestra los distintos rendimientos financieros en la Argentina
durante el mes de abril. Como se observa, el Oro volvidé a mostrarse como la mejor
alternativa, lo cual replica un comportamiento internacional, que se explica en funcién de la
fuerte incertidumbre que esta planteada actualmente en los mercados mundiales.

La semana pasada quedd confirmado que Estados Unidos persistird en sus muy bajas tasas
de interés, lo cual profundiza su debilidad frente al Euro y otras monedas y también expresa
la fuerte volatilidad que muestran los mercados de bonos y acciones. En ese contexto, la
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recuperacion de algunos bonos argentinos, como muestra el cuadro, se explica basicamente
por la atractiva tasa de retorno que ofrecen (entre el 9% y el 10% anual de rendimiento en
dolares).

En realidad, lo Unico nuevo que ofrece el mercado para comentar en Argentina es el
progresivo desplazamiento de la cotizacién del délar marginal (o blue, como se lo designa
habitualmente). Lo que hay que decir al respecto, es que se trata de movimientos
periféricos al mercado sin mayor relevancia hasta el presente. El mercado marginal de
délares en la Argentina mueve entre 20 y 30 millones de dodlares diarios, frente a un
mercado formal que comercializa entre 550 y 600 millones de ddlares por dia.

éPor qué se esta despegando uno del otro? Porque hace algo mas de un mes el Gobierno
Argentino, a través de la AFIP y la llamada Unidad de Informacién Financiera (UIF)
multiplicd los controles y exigencias sobre la compra y venta de dodlares en el circuito
formal, lo cual ha empujado a diversos actores a correrse al circuito informal para no dejar
huellas comprometedoras. (Sobre estos nuevos mecanismos de control hablamos tiempo
atras, en este mismo Informe al momento de su lanzamiento).

Ocurre que los controles son ciertamente molestos. Como bien expresa el diario “Cronista
Comercial”: Que la AFIP esté enviando cartas pidiendo explicaciones a un ahorrista que
compro tan sélo 2.000 dodlares, hace que aquellos que igualmente pueden justificar sus
fondos “paguen” algo mas para quedar afuera del control. De eso se trata basicamente, el
aumento en el diferencial del délar formal y el “blue”.
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3 - NOVEDADES IMPOSITIVAS

A partir de esta semana los monotributistas de las categorias mas altas deberan emitir
facturas electronicas. Para las categorias inferiores el ingreso al régimen de factura
electrénica es optativo, pero se debe tener en cuenta que una vez que se ingresd, ya no se
puede salir mientras se siga en el Monotributo, indicé Humberto Diez, del Estudio Diez.
Algunas particularidades de este régimen de factura electrénica son que los monotributistas
sOlo deben pedir autorizacion para emitir los comprobantes, sin necesidad de empadronarse
en el RECE.

La emision se puede hacer por el facturador en linea de la AFIP o, lo que es novedoso, por
transferencia electronica de datos a través de la pagina de Internet del organismo
recaudador. La facturacion electronica exige habilitar un punto de venta distinto. Esto sdlo
implica cambiar un prefijo que se agrega al niumero de comprobante. Por otra parte, los
profesionales van a manejar tanto comprobantes electrénicos como recibos o facturas en
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papel. En caso de inoperatividad del sistema, por el corte de luz, por ejemplo, los
monotributistas de las categorias mas altas pueden emitir comprobantes en papel, pero sélo
hasta 50 recibos impresos por mes y se debe informar cada cuatrimestre sobre los
utilizados, los no utilizados y los vencidos, anadié el especialista.

Mientras tanto, tomd fuerte estado publico que la Justicia libré la semana pasada mas de
150 6rdenes de allanamiento simultaneas, en un mega-operativo en el que participaron
1.200 inspectores de la AFIP y que tuvo como objetivo, entre otros, las sedes de las
principales firmas cerealeras multinacionales.

Si bien las autoridades reconocen que la Justicia todavia debe investigar si actuaron de
buena fe, las usuarias de una red de sociedades pantalla y facturas truchas son Noble,
Nidera, Cargill, Bunge, Grobocopatel Hnos. (no tiene vinculo con Los Grobo), Molinos Rio de
la Plata, Aceitera Gral. Deheza y Vicentin.

De todos modos, segun un comunicado de la AFIP, “se sospecha que las firmas
multinacionales crearon sociedades pantalla a hombre de personas de escasos recursos (0
personas fallecidas)”. La AFIP denuncié ante la Justicia que se habrian evadido $ 310
millones de IVA y Ganancias, en operaciones de compraventa de granos en negro a través
de una asociacidn ilicita fiscal.

Sin embargo, si bien la ley obliga a comprobar si las facturas que reciben estan autorizadas
por AFIP, esta obligacion no rige porque el fisco nunca la puso en vigencia. Hay una ley de
2003 y un decreto reglamentario de 2007, pero la AFIP nunca saco el cronograma para que
entrara en vigencia. Por ahora las cerealeras pueden objetar que no sabian que compraron
granos a través de comprobantes apdcrifos. Diez opind que se deberia impedir que tome el
crédito fiscal de IVA el comprador, si no se verifico que el vendedor declaré el impuesto.

4 - NOVEDADES EN TORNO A LOS MECANISMOS DE INTERVENCION DEL
GOBIERNO SOBRE LOS MERCADOS DE ALIMENTOS.

iAunque usted no lo crea! La Argentina tendrd una red estatal de establecimientos para la
venta de productos alimenticios a nivel mayorista, segin se desprende de la Resolucion
63/2011 que se publicé en el Boletin Oficial del Gobierno Argentino la semana pasada,
donde se expresa textualmente que: “Se aprueba la creaciéon de un programa destinado a la
formacién de una red de mercados de interés nacional”.

Esta Resolucién descansa en una ley en desuso pero aun vigente, la 19.227, sancionada
en el afio 1971, cuando la Argentina era gobernada por Agustin Lanusse. Segun la
Resolucion conocida en los Ultimos dias: “Esta ley posibilitd la existencia de un eficiente
sistema de distribucion y comercializacion de alimentos perecederos”. ¢éDe qué estamos
hablando? De la posibilidad concreta de que el Gobierno intente vender por su cuenta
productos tales como verduras, carnes y lacteos a precios mas bajos que los que
corresponden a las grandes cadenas.

El primero de estos mercados sera inaugurado oficialmente en la localidad bonaerense de
José C. Paz por la presidenta, Cristina Kirchner el préximo 12 de mayo. En dicho local, los
precios de los productos son establecidos por la Secretaria de Comercio Interior, como
también lo seran en otras localidades que contardn con estos mercados. En lista de espera
estan Lincoln, Villa Maria, General Alvear y Resistencia, la capital chaquefia. También habra
otros en General Lamadrid y San Pedro, y en Coérdoba y Mendoza. Todos funcionaran
evitando la intermediacién y privilegiando a los productores de cada zona. El objetivo oficial
también es combatir la dispersion de precios que existe especialmente en el comercio de
hortalizas.
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La norma de Comercio Interior también asegura a los mercados mayoristas estatales casi
un monopolio para operar, ya que prohibe el funcionamiento de otros mercados mayoristas
de alimentos perecederos que no se ajusten a los requisitos previstos en la Ley N° 19.227.

De acuerdo a la Resolucion, “el programa debera asegurar que la concentracion de la oferta
y la demanda se realice en mercados apropiados que garanticen su transparencia, su
adecuada localizacién, su aptitud para servir a la zona de influencia y las condiciones
oOptimas para la comercializaciéon de los productos”. También se asegura que “con la
integracién de los mercados a una red nacional se lograra abastecer a la poblacién con el
menos costo posible, promoviendo a su vez la remuneracion adecuada a los productores y
el fomento a las actividades regionales”.
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