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Por Lic. Carlos Seggiaro.

1-LA MARCHA DE LA ECONOMIA

No hay mucho lugar para las sorpresas en la Argentina. Con el 82% mdvil para los jubilados
ocurrio lo que tenia que ocurrir. Aprobacién del Congreso y posterior veto Presidencial. ¢Qué
pasara ahora? Todo indica que el Gobierno otorgara préximamente una suba a los jubilados
gue estan en el minimo, para contrarrestar el costo politico del veto presidencial.

Ahora bien: Como ya expresamos en otras oportunidades, el enfrentamiento entre el
Gobierno y la Oposicion tendra en el Congreso su gran campo de batalla. Diversos proyectos
de ley seran parte de ese enfrentamiento, en los proximos meses y de cara al 2011. Entre
esos proyectos se destacan los siguientes:

a)- 82% para los Jubilados. La Oposicién estd analizando insistir por tres vias: inclusién en
el Presupuesto Nacional, convocatoria a una Consulta Popular o reiteracion del Proyecto en
el 2011.

b)- Baja en las retenciones a las Exportaciones. Este proyecto estd en la Camara de
Diputados. Si es aprobado sera vetado por presidencia.

c)- Reforma del ONCCA. Esta en la Camara de Diputados. En caso de aprobarse también
sera vetado por presidencia.

d)- Aumento en el Minimo no imponible del Impuesto a las Ganancias, que sera llevado a
13.300 pesos. En este punto podria haber alglin acuerdo entre el Gobierno y la Oposicién.
e)- Presupuesto Nacional para el 2011. Este tema ocupara el centro de la escena de aqui
hasta fin de noviembre, cuando terminan las sesiones ordinarias del Congreso. Todo indica
gue no habra acuerdo y que el Gobierno trabajara en el 2011 con el Presupuesto del 2010
con algunas modificaciones.

f)- Cambios en el INDEC. Esta bajo tratamiento del Congreso. Es una incégnita, que hara la
Presidenta si es aprobado.

g)- Reparto del 10% las utilidades netas de las empresas entre los trabajadores. Lo impulsa
el Gobierno. Este proyecto ingreso para su tratamiento esta semana a la Camara de
Diputados. No habra novedades hasta el 2011.

h)-_Nueva ley de Entidades Financieras: Lo impulsa el Gobierno. No tiene chances de ser
aprobado en lo que queda del afo. Pasa para el 2011.

2 — LA SITUACION INTERNACIONAL Y SU IMPACTO SOBRE LA ARGENTINA

La semana pasada el Gobierno de los Estados Unidos volvié a ratificar que, con el objeto de
recuperar la actividad econdmica del pais, seguird inyectando ddlares al mercado para
alentar la demanda y continuaran consecuentemente muy bajas las tasas de interés, con el
mismo objetivo.

También quedd claro que Estados Unidos continuara adelante con su politica de debilitar
progresivamente su moneda, para mejorar la competitividad externa de su economia. Todo
indica, por lo tanto, que el ddlar seguird cayendo en los préximos meses a nivel
internacional, frente a otras monedas.

En semejante contexto, no puede extrafiar que los inversores en el primer mundo se estén
corriendo progresivamente hacia otros activos en blUsqueda de proteccién. Esto explica
desde la suba del Oro y la Plata, los precios de los commodities en Chicago, hasta las
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acciones en la Bolsa de Nueva York, que acumulan un aumento del 11% en los Ultimos 45
dias.

Ese mismo contexto también ayuda a entender la suba de las acciones en la Bolsa de
Buenos Aires y los Bonos del Gobierno Argentino. Esto explica que la semana pasada, un
informe del J.P. Morgan, en Nueva York, volviera a recomendar la compra de los Bonos
Argentinos. ¢Por qué? Debido a que siguen mostrando la mejor relacién renta/riesgo del
mundo.

De hecho, Los Bonos Argentinos son la mejor inversion en lo que va del afio a nivel
internacional, segun el ranking elaborado por la misma Consultora, J.P. Morgan. ¢Cdmo
puede ser? Ocurre que estos Bonos muestran un rendimiento en lo que va del afio del 30%
promedio, superior al Oro y al aumento en el precio de los commodities, considerando el
mismo periodo, tal como puede verse en el cuadro que adjuntamos.

¢Hasta cuando seguira esta pelicula, inflando los valores de todos los activos en el Mundo?
La respuesta es que todo indica que este escenario continuara mientras dure la depreciacion
del ddlar, con alta liquidez internacional y bajas tasas de interés en el primer mundo. Para
la mayor parte de los analistas, no hay visos de que esto cambie hasta el segundo trimestre
del 2011. Recién luego podria comenzar a revertirse.

Rendimiento Total 2010, Moneda de Origen (en porcentaje)

Acciones Europa
Acciones mundo
Monedas EM (NDF)
Acciones BRICs
Metales industriales
TIPS US

Acciones Emergentes
Bonos Gob Alemania
Bonos Gob US

Bonos Corp HY Euro
Bonos Corp IG EM
Agro - commodities
Oro spot

Bonos Gob ARG global
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3 — ANALISIS DE LA INFLACION

La semana pasada el INDEC dié a conocer el indice de inflacidn minorista para septiembre,
gue se situd en el 0,7%, cifra con la cual el indice de inflacion oficial acumula un 8,3% en lo
que va del afio (desde enero) y un 11,4% en un ano (desde septiembre del 2009). Por otra
parte, el indice de precios a nivel mayorista acumula un 11,4% desde enero y el llamado
Indice de la Construccién un 13,7% en el mismo periodo, siempre segun los calculos
oficiales.

Los indices elaborados por las consultoras privadas se ubican, como era de esperar, en
niveles que duplican los calculos oficiales. Para Ecolatina, por ejemplo, la inflacion minorista
en septiembre fue del 1,6%, mientras que para Economia & Regiones, el calculo mostré un
aumento del 1,8%.

¢Qué pasara de aqui en adelante? Nada especial, basicamente continta la actual tendencia.
Si cabe esperar que la inflacion pueda acelerarse un poco mas en los proximos dos meses,
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como suele ocurrir ciclicamente para fin de ano, ya que la demanda interna suele
intensificarse en ese periodo (ver tabla).

Para el 2011, como afio electoral, cabe esperar que el gobierno siga impulsando la demanda
interna, con la consecuente acumulacion de presiones inflacionarias. Sin embargo, la mayor
parte de los analistas que nos merecen mas respecto profesional continllan pronosticando
una inflacién minorista entre el 25% vy el 30% para todo el 2011.

No hay riesgo de Hiperinflacién en el horizonte ni de disparadas caodticas de precios. Pero
como hemos expresado en anteriores informes, la Argentina convivira con una inflacién por
encima del 20% hasta por lo menos el 2012/13, razén por la cual los empresarios deben
pensar sus acciones en términos financieros. iUn ejercicio intelectual adicional!

Evolucién del indice de Precios al consumidor (IPC
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