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1-LA MARCHA DE LA ECONOMIA

Para la mayor parte de los analistas, el nivel de actividad econdmica de la Argentina seguird
mostrando una alta tasa de expansidon en los meses que restan del afio, aunque también es
cierto que los prondsticos coinciden en que el afio préximo la actual tasa de crecimiento de
la economia no se puede sostener. Lo que si se va a sostener, y eso esta fuera de discusion,
es la tasa de inflacion.

El Gobierno tiene pocas herramientas para frenar la inflacion, como ya hemos comentado en
anteriores informes. En ese marco, la noticia de la semana es la advertencia a las empresas
Petroleras sobre la aplicacién de la ley de abastecimiento, a partir de los aumentos que se
vienen produciendo en los precios de los combustibles. En realidad, todo indica que el
Gobierno no piensa en bajar los precios actuales. Solo estaria enviando una sefial de que
quiere frenar las subas hacia adelante.

Mientras tanto, todas las miradas siguen puestas en el Congreso, donde avanza, aunque
lentamente, el tratamiento de diversas leyes que la Oposicidon busca aprobar en su afan de
limitar los recursos del Gobierno y su margen de maniobra politico y econdmico. Esta
semana sera el turno del 82 % movil para las jubilaciones y la Reforma del INDEC. También
tomara fuerza esta semana el debate sobre las Facultades delegadas, que vencen el dia 24
de agosto.

¢Y las retenciones a las exportaciones? Estan dentro de esas ya famosas “Facultades
Delegadas”, que vencen el 24 de agosto. Sin embargo, para modificar las retenciones, la
oposicion tiene que aprobar posteriormente a esa fecha un proyecto de ley, proyecto que la
Presidenta ya dijo que va a vetar, sea cual sea su contenido.

Ahora bien: ¢éNo hay ningln espacio para una negociacién? En realidad esa puerta sélo
parece estar abierta para la segmentacion a los productores mas chicos, tema sobre el cual
la oposicion no tiene unanimidad de criterio, lo cual refuerza la posicion politica del
Gobierno. El discurso de Cristina Fernandez, manana en la Bolsa de Rosario, puede dar una
clave al respecto.

2 - LA SITUACION INTERNACIONAL - VOLATILIDAD E INCERTIDUMBRE

Los ultimos dias abundaron en noticias que indican que la Economia Mundial sigue
mostrando sintomas de debilidad. Todo indica que las economias estan creciendo menos de
lo esperado, que el empleo se recupera anémicamente y que la inversiéon privada no
reacciona en forma adecuada.

En Estados Unidos, por ejemplo, el prondstico de crecimiento econdmico, que se ubicaba en
torno al 2,5 % anual hasta hace poco, ahora se plante en torno al 1,5 %.

No hay lugar para ninguna euforia. Es un dato de la realidad que la recuperacién econémica
Mundial esta perdiendo vigor en casi todas partes. Esta semana China, Brasil e Inglaterra
reconocieron de manera oficial que sus economias también crecerdan menos de lo que se
esperaba algunos meses atras.
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Tal como esperaban los mas pesimistas, la Economia Internacional serd menos dinamica
durante esta segunda parte del ano. Ahora bien: ¢Para qué sirven estos comentarios? Para
relativizar la marcha alcista en los precios de los Commodities que algunos analistas estan
visualizando de cara a los préximos meses. Mientras tanto, y frente a semejante
incertidumbre, muchos inversores se han vuelto a refugiar en el oro, y en los Bonos del
Tesoro de los Estados Unidos.

3 — ALGUNAS REFLEXTONES SOBRE TEMAS FINANCIEROS

El mes pasado los Bancos Argentinos vieron aumentar, debido a diversos factores, la masa
de depositos de manera muy importante. La mayor parte de los analistas coincide en que,
de aqui a fin de afio, las colocaciones en plazos fijos seguird creciendo a buen ritmo, con
tasas de interés estables (y muy negativas contra la inflacion).

En ese contexto, es todo un desafio para el Banco Central mantener la competitividad del
ddlar. La pauta devaluatoria que muestra el mercado se ubica entre el 10 % y el 15 %
anual, contra una inflacidon estimada entre el 30 % y el 35 %. El problema es que el délar
esta sobreofertado en la Argentina. La prueba mas contundente fue el mes de julio, cuando
el Banco Central comprd en el mercado 1.700 millones de ddlares, sélo para evitar que la
cotizacién del délar cayera por debajo de 3,90 pesos.

El problema es que esa compra de ddlares se hizo con una emisién que sumé mas de 6.500
millones de pesos, de los cuales solo el 11 % fue reabsorbido por mecanismos adicionales.

Frente a semejante cuadro el Banco Central enfrenta un dilema: éComo hacer para que el
délar no pierda competitividad sin emitir en exceso, alimentando asi aun mas la inflacién?:
Desde esta semana es posible que veamos al Banco Central tratando de actuar frente a este
tema con algunas nuevas herramientas. Todo indica que la autoridad monetaria frenara sus
actividades en el mercado de futuros, para alentar a que las empresas que busquen
coberturas compren divisas en el mercado disponible. También se alentara a algunas
empresas exportadoras a que no liquiden todas sus divisas en el mercado local. Estas
medidas muestran que el Banco Central no quiere dejar que la cotizacion del ddlar pierda
“demasiado” frente a la inflacidn.

4 — NOVEDADES IMPOSITIVAS

La Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), implementard una nueva
herramienta que implica un cambio sustancial en la manera de fiscalizar en el empleo no
registrado: se trata de sistema de presunciones sobre la cantidad de empleados que son
necesarios para concretar determinadas tareas. Con estos parametros, el fisco establecera
el monto de aportes y contribuciones a la seguridad social que deberian realizar los
empleadores.

Luego, cotejara la declaracion jurada mensual donde cada empresa detalla la cantidad de
trabajadores que emplea y los aportes y contribuciones que debe abonar. Si ambos datos
no coinciden, la AFIP utilizard los denominados valores criterios y el empleador debera
abonar los aportes y contribuciones por las diferencias.

La decisidon se enmarca en las politicas establecidas en la ley Antievasion II, sancionada por
el Congreso Nacional en el 2005. Esta norma faculta a la AFIP a determinar de oficio las
obligaciones de la seguridad social (aportes y contribuciones previsionales) cuando el
empleador no presenta declaracién jurada. Ahora, se aplicaran aqui los valores criterio.
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