e

[ 4

=

N\‘
=™
R
> 4

o

INSTITUTO DE

ECONOMIA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

NEWS|6

JUL 2018

La influencia de Jodo Gilberto
(1931 - 2019) es tan inmensa
como dificil de medir, y abarca
varias generaciones, estilos y
paises, convirtiéndolo en uno de
los masicos mas importantes de la
segunda mitad del Siglo XX.
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Editonal

Estimados lectores.

Quedan escasas semanas para las PASO y la economia Argentina muestra ya
algunos brotes verdes que confirmarian el inicio de la salida de la tormenta
sumado a sefiales de calma en los mercados y el dblar que estan apostando
por el resultado de las elecciones primarias.

En la primera nota de este newsletter les expongo en esta linea qué se dice en
las mesas de los principales bancos de inversidon extranjeros sobre los
candidatos y sus chances y sumamos en los analisis de este mes a Guillermina
Simonetta, comentando sobre fintechs y criptomonedas y a Daniel Hoyos, con
el impacto de la crisis sobre el nUmero de empresas en Tandil. Compartimos un
articulo de la empresa gA, entrevistada en el newsletter anterior, y una vez mas
respondemos una consulta de lectores.

Aguardando que estas notas sean de utilidad para nuestra comunidad, les
dejamos un calido saludo.

DR. SEBASTIAN AUGUSTE
Director Instituto de Economia

Las opiniones vertidas en esta publicacion son de exclusiva responsabilidad de quienes la emiten y no representan necesariamente el
pensamiento del Instituto de Economia, de la Facultad de Ciencias Econdmicas, la Universidad Nacional del Centro de la Provincia de
Buenos Aires o sus autoridades. Los contenidos de esta publicacion pueden ser reproducidos parcialmente siempre que el extracto
vaya precedido por una referencia completa al Instituto de Economia, FCE, UNICEN, seguida de la fecha de publicacion del documento.
En nuestra Web: http://www.econ.unicen.edu.ar/ie/ puede suscribirse a este Newsletter.

Para consultas o comentarios, escribir a instituto_economia@econ.unicen.edu.ar.
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cQué se dice en las mesas?

Por Sebastian Auguste

Afuera los bancos de inversion tienen un claro
favorito para las elecciones, Mauricio Macri. Si
bien consideran que su gestion ha sido
mediocre, creen que la de CFK fue casi nefasta,
Venezualizante me dijo un operador de bolsa, y
no creen que el nombre de Alberto Fernandez
como primero en la lista sea suficiente para dar
garantias de un cambio en las politicas que se
hicieron en el pasado, ya que abajo del todo, en
las bases, el espiritu que ellos perciben del
Kirchnerismo es antimercado y anticapitales.
Temen que un gobierno de Fernandez-
Fernandez comience con controles de
capitales, incremente los impuestos a la renta
extranjera, haga permanente y con tasas mas
altas las retenciones, no avance en el acuerdo
con la Comunidad Europea, introduzca
nuevamente un tipo de cambio multiple, etc. En
otras palabras, no ven un arrepentimiento
genuino de sus errores previos y tampoco presentan un modelo de lo que haran si ganan, su slogan de
campana es “Macri es la perdiciéon”, y por lo tanto apuestan al voto castigo de aquellos disconformes
con Macri para sumar a sus filas de adeptos, pero sin decir claramente que van a hacer ellos esta vez,
dado que tuvieron 12 afios de gobierno y tampoco dejaron un pais floreciente, sino jaqueado y fundido.

Esto que cuento en el parrafo anterior les puede parecer muy duro, sobre todo a los afines al
kirchnerismo, pero es honestamente lo que recabo de mis charlas habituales con los bancos externos
que analizan al pais. Hay una asimetria muy fuerte en cémo ven a cada una de las dos opciones
presidenciables con chances de ganar. Uno podria pensar y a mi que me importa lo que piensa un
banco externo, pero lo cierto es que en general son bastante buenos para predecir las bondades de las
economias. Es decir, uno podia pensar que lo unico que les importa es ganar plata, y es cierto, pero eso
lo hacen en general cuando a las economias les va bien. En ese sentido estan alineados los intereses.
Son pocos los que ganan con las crisis, y en general son fondos buitres y oportunistas, no bancos de
inversion. Ademas, lo que dicen los analistas de los bancos de inversidn es simplemente su mejor
estimacion de lo que pasara en el pais, luego los inversores pueden ganar plata si a la Argentina le va
bien o mal, por lo que son dos cosas distintas. Para ganar plata cuando al pais le va mal, también hay
que predecir muy bien como le va a ir al pais. Asi que creo que hay que escuchar la opinién de dichos
analistas, que al estar afuera tienen una opinién menos contaminada que la que tenemos nosotros,
tocados de cerca por la grieta.
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El dltimo gobierno de Cristina logré sostener el relato del crecimiento y la mejora social sustentando el
consumo a costa de la inversidn y las exportaciones. En otras palabras, o que produce un pais, el PBI,
se lo puede gastar el gobierno (G), consumir las personas (C), exportar (X) o reinvertir (1). Esta es la
famosa identidad contable de las cuentas nacionales,

Produccion=G+C+X+l
(produccién suma local y extranjera que se importa al pais).

La economia Argentina con CFK logré mantener el consumo C pero descuidé mucho la inversion |, al
punto que el pais durante afios invirtié por debajo de lo necesario para mantener su stock de capital, es
decir logramos mantener el consumo con una economia que no crecia a costa de comernos el capital
que a futuro generaria produccién (pan para hoy, hambre para mafiana). Ese futuro le llegd a Macri. En
su gestién ya no habia espacio para mantener el consumo C y el gasto G tan alto porque ya no tenia
ahorros que usar ni podia bajar mas la inversion, ni podia financiar el gigante déficit fiscal que dejé
Cristina, y tuvo que pagar un montén de muertos heredados de la gestion K, que habian sostenido el
consumo C pateando gastos a futuro (deuda en default, reparacion histérica, devolver impuestos a las
provincias, entre otros). Macri intentdé promover las exportaciones Xy la inversion |, ese fue su plan A,
pero al no querer rescindir mucho de G (gasto publico) -el famoso gradualismo- lo que termin6
pasando es que cayo el consumo C. La identidad contable es asi de dura, siqueremos mas C, mas Gy
mas X, tenemos que producir mas, y ese es el gran cuello de botella del pais, no se crece desde hace
demasiado tiempo.

Es cierto que el pais es mas pobre hoy que en la época de Cristina, en primer lugar porque los precios
de los commodities estan casi a la mitad que en el pico de 2011, pero en segundo lugar, y muchas veces
menos reconocido, porque la capacidad productiva del pais no crecié con CFK, sino que al revés
colapsbé. ¢ Hizo Macri lo suficiente para revertir esto? No. ¢ Se puede solucionar esto con las politicas
que le gusta al kirchnerismo? Un rotundo no. ¢ Entonces? Entonces el optimismo que tienen afuera
ahora que ven que Macri mejora en las encuestas. Esto explica el délar calmo a pesar del mini salto de
estos dias, la baja en el riesgo pais, el fuerte aumento de las acciones de las empresas argentinas. El
30 de abril de este afo el Merval estaba en casi 28.600, cuando todo marchaba a favor de Cristina.
Cada medida posterior que fue acercando Macri a los Fernandez fue festejada en el mercado con
aumento de precios de los activos argentinos. Hoy el Merval esta en 41.541, un 45% de incremento.
Nadamal.

¢ Y que seria lo mejor para el pais? Lo que esta haciendo Macri ya lo conocemos, le costo agarrar la
gimnasia de la gestion pero casi al final de su mandato pareciera estar consiguiendo tenerla. Su espiritu
es bueno, en el fondo, el de pensar en producir mas, en crecer mas, en forma integrada al mundo, y de
esa forma tener una torta mas grande y mejor distribuida. Podemos discutir mucho si la ejecucion es
buena. Lo que para mi es clave es que Alberto Fernandez cambie su postura de campafa y nos cuente
que va a hacer y como. El fue muy critico de Cristina, lo mismo que yo digo al inicio de esta nota, lo que
dicen las mesas, lo decia Alberto a viva vos en diarios y television. Lo que decia Alberto que habia que

UNICEN
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hacer es mas o menos lo que intenté Macri, y ahora lo critica por no tener un modelo que nos haga
crecer, lo que me confunde porque no sé donde deja entonces a sus opiniones previas. Alberto asumo
sigue pensando lo mismo que antes de aliarse, y estaria bueno que lo diga claramente y que las bases
de su partido lo acepten. Por ahi en el fondo estamos por primera vez en mucho tiempo votando dos
opciones que apuntan para el mismo lado, obvio con sus bemoles, pero mas a lo que le pasa a Chile,
Peru o Costa Rica, donde hay cierto consenso pais. Eso seria un golazo para el pais, ponernos de
acuerdo para donde vamos. Si en cambio no es la idea de Alberto, y la idea es repetir el Cristinismo,
también deberia hacerlo claro ahora, para que podamos votar con informacién y no nos sigan
estafando. Ami me preocupa que me quieran vender que estabamos bien antes de Macri, y que Macri
es la raiz de los problemas y con removerlo a él se acaba todo. Me preocupa que no me digan
claramente que van a hacer distinto de lo que hicieron antes, dado que antes no nos fue bien.

La calidad de nuestros politicos y nuestras politicas es muy mala, no los culpo, seguramente es culpa
de todos, por no abrir debates, por poner la grieta por encima de las ideas, por no poder decir
abiertamente que nos parece que esta bien y qué nos parece que esta mal, por una légica argentina de
tomar decisiones sin consultar y sin buscar consensos (y esto fue igual tanto CFK como Macri). Lo
cierto es que desde 2011 estamos estancados, y en rigor de la verdad nuestra capacidad productiva no
crece desde mucho antes. Pudimos zafar del 2002 porque habia capacidad productiva, y ese fue el
gran rebote del primer gobierno del kirchnerismo, ahora después de eso, no logramos mucho mas, y
eso es terrible. Que un pais que paso por un boom de precios de exportacion unico en 100 afios este
hoy como esta me da una tremenda frustracion.

ECONOMICAS P6 CONTENIDO




INSTITUTO DE
ECONOMIA

FACULTAD DE CIENGIAS ECONOMICAS / UNICEN

lieNEWS | 67

De unicornios y gigantes

Por Guillermina Simonetta

En finanzas vemos como una propension a
utilizar nombres de animales para describir el
mundo de los negocios, conductas de los
inversores, de hacedores de politica,
sentimiento de mercado, entre otras. Por
tomar los ejemplos mas comunes, bull y bear
(toro y 0so) para caracterizar mercados
alcistas o bajistas respectivamente, por la
forma de atacar de estos dos animales,
corneando al alza el toro y agarrando hacia
abajo a su presa el 0so; halcones (hawks) o
palomas (dove), en cuanto a la posicién
respecto de las politicas monetarias, dovish,
por su terminologia en inglés, describe a un
asesor de politica econémica que promueve
politicas monetarias que usualmente
involucran bajas tasas de interés, o sea una
politica monetaria expansiva, porque valoran
indicadores como el bajo desempleo y la
inflacion baja. Si un economista sugiere que la
inflaciéon tiene pocos efectos negativos o exige
un alivio cuantitativo, a menudo se le
denomina “dovish”. Un halcén es, por el
contrario, alguien que cree que las tasas de
interés mas altas reduciran la inflacion. En los
ultimos tiempos les toco a los unicornios. Por
definicion, un unicornio es un animal fabuloso
y mitolégico. En noviembre de 2013 Aileen

Lee, fundadora de Cowboy Ventures, fue la primera en introducir el término. Se referia a una compafnia
tecnologica que alcanza un valor de mil millones de délares en alguna de las etapas de su proceso de
levantamiento de capital. En 2013, Aileen nos hablaba del Club de los 39 unicornios —que
representaban el 0.07 por ciento de las B2C y B2B startups de software. Al dia de hoy, Fortune cuenta
con una lista de mas de 170 companias que han sido valuadas arriba de mil millones de délares. Las
primeras diez de este afio eran UBER, Xiaomi, Airbnb, Palantir, Sanpchat, Didi KUadi, Flipkart, China
Internet Plus, SpaceX, Pinterest, que habian pasado la cota de los 1000 millones pre salida a Bolsa (en
el caso de UBER vimos que en mayo hizo su oferta publica en el NYSE). A junio de 2019 se estima que
hay 360 compafias unicornios que superan la valuacién de los 1000 millones de délares, sumandose

en 2019 119 compaiiias, un 67% que lo observado en 2017.
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GLOBAL UNICORNIONS CLUB. VALUACIONES PRIVADAS AL 17/06/2019. CBINSIGHTS
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Como caracteristicas podemos mencionar que surgieron en la era de las redes sociales, y supieron
aprovechar su auge para consolidarse y crecer. Son B2C, es decir, desarrollan una estrategia
comercial para llegar directamente al cliente o consumidor final. En promedio, en la década pasada
nacieron cuatro empresas unicornio por afio. Facebook fue la "superunicornio” estrella, valuada en
mas de 100 mil millones de ddlares. Estas companiias han generado aproximadamente 26x mas valor
por cada délar privado invertido. La edad promedio de los emprendedores que las fundan es 34 ainos.
Sus equipos estan conformados por tres emprendedores en promedio. ElI 90 por ciento de las
companias tiene fundadores que ya se conocian antes, en los estudios o el trabajo. Sélo dos de las
companias unicornio fueron fundadas por mujeres (Gilt Groupe y Fab). La salida a Bolsa de Uber
comentada en un newsletter previo fue un ejemplo de esta efervescencia de inversores por este tipo de
empresas, convirtiendose asi en la tercera oferta publica de acciones mas grande de una empresa
tecnoldgica, después de Alibaba y Facebook. Airbnb, la China WeWork y Pinterest seguirian en la lista
para empezar a cotizar. Sin embargo, entramos en un terreno complicado a la hora de analizar las
valuaciones ya que en muchos casos las empresas estan hoy a pérdidas y se tiende a pensar en una
posible exacerbacion del crecimiento de sus ingresos.

La oferta publica de acciones de empresas Chinas en Estados Unidos alcanzé en 2018 records que no
se observaban desde 2010. Si nos retrotraemos algunos afios tenemos algunas conclusiones no muy
auspiciosas de lo que fueron las suscripciones de algunas empresas chinas en ese momento,
existiendo cientos de casos de empresas fantasmas que se convirtieron en una estafa literal para
muchos inversores que confiaron en los agentes intermediarios y hasta en calificadoras de riesgo en
relacion a sus valuaciones. A pesar de no ser una de las noticias de mayor relevancia en los medios
financieros, entre fines de 2010 y el 2011 salieron a la luz cientos de escandalos de posibles fraudes
contables de empresas de baja capitalizacidén bursatil de China, compafiias que se hicieron publicas no
mediante una oferta publica de acciones en forma tradicional sino a través de un polémico método de
fusiones inversas, (reverse mergers). El caso de estas compafias lo comentamos afos atras en estas
columnas como representativo del sentimiento de un mercado en euforia.

En la actualidad tenemos un mix de condimentos diferentes, por un lado, vemos nuevos records de IPO
de tecnolégicas y un mercado que ha estado desde los estimulos monetarios de 2009 promoviendo
una fuerte valorizacion de las cotizaciones de acciones de empresas del sector, y con la rapida
proliferacion de unicornios que llegan a recaudar niveles de financiamiento mucho mas rapido que en
otras épocas, no vistos afios atras en las primeras etapas de desarrollo de una compania.

VALUACIONES DE LAS EMPRESAS DE HIGH-TECH PREVIA A SU IPO

En miles de millones de dblares del afio 2019, las valuaciones histoéricas fueron ajustadas por
inflacion usando IPC feb 2019
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AIRBNB EST ABRIL 2019 31
PALANTIR ETS ABRIL 2019 a1
SLACK EST ABRIL 2019 10
UBER EST ABRIL 2019 120
PINTEREST EST ABRIL 2019 12,3
LYFT 29/3/19 24,7
SNAP 1/3/17 24,9
ALIBABA 18/9/14 179,1
TWITTER 6/11/13 15,4
FACEBOOK 17/5/12 115,1
EBAY 23/9/98 1 1,1
AMAZON 14/5/97 | 0,7
YAHOO 11/4/96 0,5
NETSCAPE 8/8/95 | 1,5
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Lo que queremos enfatizar es que el inversor debe en estos casos hacer un analisis minucioso porque,
por un lado, el negocio de estas companiias esta en constante cambio por el progreso tecnologico vy,
dos, las mismas compafias van ampliando su espectro a sectores no pensados en su surgimiento,
como es el caso hoy de MercadolLibre y Facebook, dos ejemplos de unicornios lideres, con el
procesamiento de pagos digitales, créditos, inversiones, sacando provecho en el primer caso de los
efectos de lainclusién financiera en Latinoamérica de una alta proporcion de gente no bancarizada o de
parte de la economia informal, y buscando Facebook un efecto similar con el proyecto de una moneda
digital global para el afio siguiente, la Libra. Silos 2.400 millones de usuarios de Facebook adoptaran
la Libra para comprar y transferir dinero, podria convertirse en una de las entidades financieras mas
grandes del mundo ganando terreno también en ese espectro, pero a nivel global, y compitiendo en
muchos casos con las altas tasas y comisiones bancarias. Sin embargo, ese anuncio gener6 dias
atras una fuerte conmocién en los mercados, al punto que el Congreso de EEUU pidi6é a Facebook que
detenga el desarrollo de Libra, ya que la escasa informacion provista sobre la intencion, los roles, el uso
potencial y la seguridad de Libra expone la masiva escala de los riesgos y la falta de protecciones
regulatorias respecto del dinero digital. Facebook propone una nueva tecnologia para facilitar
pagos, pero deja abierta la puerta a un destino futuro mas ambicioso, mencionando el crédito, el
acceso al capital y los contratos inteligentes, actividades que hoy se han plasmado en
agregadores de pagos como MercadoPago de MercadoLibre pero basadas en monedas locales
de los paises donde opera. Esta posibilidad de usos de una moneda digital (ya que como esta
disefiada no es una moneda ni una criptomoneda sino una unidad contable basada en una canasta de
monedas) de una de las redes mas importantes en cantidad de usuarios deja a la luz no sélo intereses
que estan detras de su surgimiento o no surgimiento sino también de riesgos de un colapso general del
sistema financiero como el que pudo evitarse en 2008, pero que se llevdé a Lehman Brothers. La
dinamica, mayor cantidad de instrumentos derivados y la interaccion de los mercados, y en especial
con laintroduccion de criptomonedas cobra una dinamica mucho mas compleja que en otros afos.
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Las denominadas criptomonedas son activos financieros no regulados, que no tienen la condicion de
moneda de curso legal ni son respaldadas por bancos centrales. Asimismo, no cumplen plenamente
las funciones del dinero como medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor.

Diversas autoridades a nivel internacional vienen expresando su preocupacion sobre los riesgos y
factores especulativos que explican la alta volatilidad de los precios de las criptomonedas y la
posibilidad de hackeos como el ocurrido hace algunos meses en el caso de Bitcoins.

Riesgos de las criptomonedas

Son volatiles: los cambios inesperados en el sentimiento del mercado pueden provocar
fluctuaciones repentinas y contundentes del precio. No es infrecuente que el valor de las
criptomonedas sufra caida repentinas.

No estan reguladas: las criptomonedas actualmente no estan reguladas ni por gobiernos ni por
bancos centrales. Sin embargo, desde hace poco estan atrayendo atencién y no se descarta que se
analicen regulaciones.

Son susceptibles a errores y ataques informaticos: no hay formas perfectas de evitar fallos
técnicos, errores humanos o ataques informaticos.

Pueden verse afectadas por bifurcaciones o interrupciones: la operativa con criptomonedas
entrafia riesgos adicionales, como bifurcaciones duras e interrupciones. Un inversor deberia
familiarizarse con estos riesgos antes de operar con estos productos. En el caso de bifurcaciones duras
puede haber bastante volatilidad en los precios y es posible que se suspendan las operaciones en
estas fechas sino se cuenta con precios fiables del mercado subyacente.

EVOLUCIC:)N DE LA COTIZACION DE MERCADO DEL BITCOIN FRENTE AL DOLAR AL
5/7/2019, ULTIMO VALOR 11219 DOLARES
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Varios brokers financieros han puesto a disposicidon de inversores operatoria de instrumentos
derivados, como futuros y CFDs (certificados por diferencia) sobre criptomonedas, bitcoin y ethereum
basicamente, que expone a riesgos ligeramente distintos que cuando compra estas criptomonedas de
forma directa.

Son productos altamente especulativos: en la operativa con CFDs solo necesita depositar un
porcentaje del valor total de la operacidn para abrir una posicion. Las pérdidas y las ganancias se basan
en el valor total de la operacién. La volatilidad de las criptomonedas combinada con las operaciones
con garantia podria provocar pérdidas significativas

Pueden verse afectados por los huecos de mercado (gapping): la volatilidad del mercado puede
hacer que los precios salten de un nivel a otro sin pasar por el nivel intermedio. Los huecos de mercado
(o el deslizamiento) suelen ocurrir en periodos de gran volatilidad en el mercado. En consecuencia, su
orden stop-loss podria ejecutarse a un precio peor al que usted indico. Esto puede empeorar las
pérdidas si el mercado se mueve en su contra.

Los costes pueden superar a los de otras clases de activos: deberia revisar todos los costes de
la operacion antes de abrirla. Los costes pueden ser superiores cuando se operan CFDs sobre
criptomonedas. La probabilidad de obtener beneficios debe analizarse frente al efecto de estos gastos.

Variaciones de precio: en comparacion con las divisas, puede haber variaciones significativas
en los precios de las criptomonedas que se emplean para determinar el valor de las posiciones de
CFDs.

Expertos explican que la blockchain y las criptomonedas son una tecnologia poderosay revolucionaria,
con un gran potencial en pos del beneficio de las economias, y que pueden representar una excelente
oportunidad de inversién. Pero, al mismo tiempo, los inversionistas deben ser responsables,
educarse, e investigar sobre los proyectos en que quieran invertir para lograr tener éxito y evitar ser
victimas de fraude.

Si la Libra sera solo una medida contable o terminara siendo después una criptomoneda, hoy no lo
sabemos. Lo que si es cierto es que Facebook quiere entrar en el terreno de pagos y transferencias,
una industria que ha mostrado sus ineficiencias permitiendo el surgimiento de numerosas fintechs. En
paises menos desarrollados los sistemas de pagos hasta hace muy poco eran altamente ineficientes,
costosos y lentos e incluso hoy siguen siéndolo en muchas formas, y aun no se cuenta con una billetera
digital satisfactoria de uso global para micropagos globales de forma segura y facil. Si Facebook podra
0 no ayudar en ese sentido, tampoco lo sabemos, pero tiene una ventaja sobre otros proveedores de
servicios de pagos que es la cantidad de usuarios y su amplia cobertura geografica, y ahi es donde
juegan muchos intereses.

ECONOMICAS P14 CONTENIDO




R lieNEWS | 67

FACULTAD DE CIENGIAS ECONOMICAS / UNICEN

Crisis y densidad de empresas en la

ciudad de Tandil

Por Daniel Hoyos Maldonado

En los ultimos meses se esboz6 una
discusidn sobre el impacto que ha tenido la
crisis sobre la base de empresas de la ciudad
de Tandil. Los datos mas notorios de este
proceso han sido, tal vez, el fin de la languida
agonia de Metalurgica Tandil — otrora
referente de la industria local — vy, el mas
reciente cierre de otro comercio emblematico
del microcentro tandilense, Tienda La
Capital.

El propio municipio habia realizado una
primera evaluacion sobre el tema, en
oportunidad de presentar el proyecto de
Presupuesto Municipal del 2019. Asi, estimd que, durante 2018, habian cerrado sus puertas alrededor
de 400 comercios. Mas adelante, la Direccion de Ingresos Publicos local publicd que, en ese periodo, la
creacion neta de comercios habia alcanzado un numero positivo (340).

https://www.euroresidentes.com/empresa

Si bien la medicion de un fendbmeno de esta naturaleza aparenta ser sencillo, en los hechos no lo es
tanto. En efecto, pueden surgir importantes diferencias si, por ejemplo, se utilizan bases con datos no
comparables directamente, o cuyas altas y bajas responden a metodologias diferentes.
Particularmente, las bases de datos impositivas responden a criterios mas estrictos para el tratamiento
de las bajas en términos comparativos con las altas tributarias, pues estan disefiadas con la finalidad de
preservar el interés fiscal.

Asi, por ejemplo, una compaiia que, desde el punto de vista econdmico no puede ser considerada
activa, el estado puede mantenerla en sus registros, pues, aun no ha cancelado plenamente sus
obligaciones impositivas. Asimismo, es frecuente que el fisco realice depuraciones de sus padrones,
pudiendo atribuir bajas administrativas a periodos diferentes a los de la efectiva realidad econémica.
Por ultimo, la propia definicion de los tributos que, usualmente, incluye sujetos y actividades exentos o
no alcanzados, y por tanto restringe los alcances de la muestra para la estimacion de la creacidn neta
de empresas.

Luego, la utilizacion de tales bases de datos con fines diferentes a los tributarios puede generar ciertos

sesgos en lainformacidn considerada. Consecuentemente, podria resulta muy util complementar tales
datos con otras fuentes a fin de brindar mayor solidez al analisis. Una posible alternativa seria
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considerar un indicador de demanda que permita identificar si se trata de una empresa activa
econdmicamente, mas alla de su calificacion impositiva. Asi, por ejemplo, se puede considerar la
evolucion del numero de usuarios del servicio eléctrico u otro analogo.

En Tandil operan dos distribuidoras. Una de ellas provee servicios, fundamentalmente, en la zonarural,
mientras que la otra se concentra en el territorio urbano. Dado que nuestro foco esta puesto en
actividades comerciales e industriales seria razonable considerar los datos provenientes de esta ultima
entidad, recopilados porla Direccidon de Estadistica del municipio a partir de enero de 2018.

En forma estilizada, los usuarios pueden ser agrupados, segun la naturaleza de su demanda, en
residenciales, entidades, sector publico y empresas. En este ultimo caso, la prestadora discrimina
entre compafias segun el nivel (alto o bajo) de su consumo eléctrico y si éste varia estacionalmente o
no.

De esta manera, comparando 2018 y 2019, para el segmento empresas se puede advertir el siguiente
cuadro de situacion:

2019 2018 | vyariacién 2019 Variacion

mayo vs
enero 19

Tipo de Usuario — Empresas . ,
Enero 19vs. 18 mayo

1y 1z 3 116
430 421 & 430 o
671 725 5k 649 22
S B T ]
74

-11 67 -7
-39 -12

En definitiva, y como era de esperar, el balance ha sido negativo. No obstante, se ha concentrado,
fundamentalmente, en el segmento de las empresas de alto consumo. Por el contrario, el segmento de
bajo consumo mostrd una no desdefiable evolucién positiva.

Si se desagrega esta comparacion en relacion a la categoria “servicio general — alto consumo”, se
podra observar que la evolucion, tampoco, ha sido uniforme.
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Empresas Servicio General 2019 2018 | ygariacién | 2019 | Variacién
. Y mayo vs enero
Alto Consumo Enero 19vs. 18 mayo P
171 200 -29 166

19
Servicios de transporte, manipulacion de cargas, i

almacenamiento y depésito >
Servicios de gestion y logistica para el transporte de

mercaderias 35 4 1 31 4
Servicios de alojamiento 69 82 -13 72 +3
tabaco eh comercios expecilizades ) 8 65 43 6 5
5 om0 w s
5w w2

R
6 a3 % o
187 194 7 18 5

Del cuadro precedente se desprende que el sector logistico ha sido uno de los mas afectados en este
periodo, en particular paralas empresas de mediano porte. Un panorama similar puede advertirse en la
evolucion de las companias categorizadas dentro del “servicio general — bajo consumo”, como queda
expresado en el siguiente cuadro:

Empresas Servicio General 2019 2018

Alto Consumo Enero ‘19 vs. 18 Mayo | mayovseneroig
T
I
o6 BE s oo

Comercio minorista 574 497 +77 582 +8
Comercio mayorista 67 59 +8 70 +3

Construccion 89 87 +2 96 +7
Intermediacion Financiera 88 85 +3 85 -3

Servicios de informacion y comunicacion 187 200 -13 191 +4

545 563 -18 553 +8

mUNICEN

ECONOMICAS P17 CONTENIDO




BRI [ieNEWS | 67

FACULTAD DE CIENGIAS ECONOMICAS / UNICEN

En conclusion, los datos permiten inferir que, en términos generales, en 2018, no habria existido una
creacion neta de empresas en Tandil. No obstante, la tasa de caida es sustancialmente baja (por
debajo del 1%).

En principio, el segmento mas afectado es la gestion logistica y de las empresas medianas. Un dato
interesante que se observa es la reduccidn de la cantidad de empresas que operan juegos de azar y
apuestas, una actividad que suele verse reforzada en periodos de contraccion de la actividad
economica.

En tanto, no se ha detenido la creacion de empresas de menor dimension. En tal contexto, los servicios
— especialmente los profesionales y técnicos — asi como el comercio minorista han crecido en
participacion relativa, lo cual va dando cuenta del perfil econdmico de ciudad.

i
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Elretail de América LLatina ain titene mucho
por crecer

En el newsletter anterior
entrevistamos a gA, compafdia lider
en Digital Business Transformation
(dBT) con operaciones en los
Estados Unidos y América Latina.
Con mas de 25 afios de experiencia,
gA se posiciona en el mercado
Ccomo un socio estratégico para las
empresas que desean alcanzar sus
aspiraciones de negocios en la Era WE‘CHEATE
Digital, con un equipo de 1400

colaboradores que atiende 41 DIGITAL ECOSYWSTEM
mercados através de 11 oficinas.

[ \

En esta oportunidad nos parecid interesante compartir con nuestros lectores, continuando con el
acercamiento alacompafiia, unestudio de gAdonde presenta las tendencias del sector de retail.

En el estudio “Disrupcion e Innovacion en la Distribucion Minorista de América Latina”, producido por el
gA, el foco de la investigacion se centra en la industria del retail en América Latina, su estado con
respecto a la digitalizacion en relacion al resto del mundo y cuales son las tendencias que creceran en
laregion.

Los retailers tienen el desafio de adaptarse a las nuevas tecnologias disruptivas (roboética, inteligencia
artificial, Big Data, sistemas de rastreamiento de clientes dentro y fuera de las tiendas, mineria de
datos, entre otros). El estudio explora las tendencias de la demanda y la oferta del comercio electrénico
y describe que en América Latina la disrupcion de la distribucidn minorista por internet es mas
compleja. Comparando el e-commerce de América Latina con los mercados lideres mundiales,
muestra la brecha que existe y cuanto puede desarrollar aun la region.

Algunos resultados para destacar son:
Con un crecimiento constante del 13,8%, los nuevos retailers (que ya nacieron como digitales
puros) aumentaran su participacién en el mercado. Aun asi, el crecimiento sera limitado dada la

creciente entrada de grandes multinacionales en laregién, como Amazon.

Incluso paises como Argentina, Brasil y Chile, que tienen un nivel avanzado en e-commerce,
representan una porcion pequefa de los flujos de retail en relacién con el mundo desarrollado. En
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Brasil, reconocido como el mercado de comercio electronico mas grande de la region, sélo el 4,98% del
comercio minorista se realiza a través de Internet.

Para tecnologias especificas, el comercio minorista superara la adopcién en la economia
general: robdtica (adopcidn del 5,6% frente al 4,5% en todos los sectores), impresoras 3D (7,5% de
adopcion frente al 7,3% en todos los sectores), y block chain (4,6% en el comercio minorista vs. 4,7%
en todos los sectores).

Con excepcion de Colombia, la industria minorista de Latinoamérica tiene un nivel de
digitalizacién mas bajo de la cadena de suministro, en comparacién con laeconomia en general.

“El desafio se encuentra en la convergencia. Los retailers tradicionales trataran de integrar los canales
y tecnologias digitales a sus estrategias de negocio, mientras que los retailers digitales buscaran la
forma de replicar digitalmente los beneficios de la compra tradicional”, explica Fernando Fernando
Gambéba, director de gAy especialista en retail. “El futuro del sector se encuentra en un punto en el que
ambos mundos, el fisico y el digital, se encuentran para brindar al cliente lo mejor de ambas
experiencias”.

Analizando las dos grandes olas del cambio que aun impactan en la regién, el estudio evalua como
sobreviviran las pequefias y medianas empresas, de qué forma creceran los grandes minoristas en el
continente, y como afectan las caracteristicas especificas de la digitalizacion latinoamericana al
negocio del comercio electronico.

Se pueden obtener mas datos e informacién ingresando a www.grupoassa.com/research
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Usted pregunta, IKCON responde ‘

Lo invitamos a enviarnos su consulta antes del 10 de cada mes para que nuestro equipo
pueda darle una respuesta a sus consultas.

instituto_economia@econ.unicen.edu.ar

Claudia: necesito ordenar mis
finanzas, tanto en mi emprendimiento
como personales, ¢por donde "

empiezo? ?? .

IECON: en la actualidad contamos con muchas herramientas de ayuda de finanzas personales, y varias
fintechs han desarrollado billeteras virtuales o sistemas de gestion de administracién que a su vez
ponen a disposicidn herramientas para el control de los gastos, y de orden en los numeros de una Pyme
o para trabajadores autonomos. Una de las tareas fundamentales de todo autbnomo, emprendedor,
PYME o pequefio comercio, es cuidar de las finanzas de la empresa. Y en esta linea proponemos una
serie de preguntas cuyas respuestas tienes que conocer para llevar un buen control de las finanzas de
tu negocio. Un buen contador o programa de contabilidad ayudara, sin embargo, es importante conocer
internamente cierta informacion que nos permite luego una mejor toma de decisiones de inversion.

1. ¢ Cuales son mis activos?

Corrientes (en caja de bancos y cuentas por cobrar a clientes), como no corrientes, (Mobiliario,
Vehiculos, Oficinas, etc)

Considerando que en una economia inflacionaria el dinero se desvaloriza en términos de poder
adquisitivo es muy importante el item de cuentas por cobrar, el tiempo que uno estima cobrarlas y el
interés que seles aplica.

Ten en cuenta que hay ciertos activos como los inmobiliarios que pueden revalorizarse con el paso
deltiempo, lo que se traduce en una mayor solvencia de laempresa.

2. ¢ Cuales son mis deudas?

¢ Sabes cuales son tus pasivos (n6minas pendientes, proveedores, préstamos, impuestos, etc) con los
que debes responder con tus activos? Debemos tener en cuenta que si los pasivos fueran mayores que
los activos, implicaria una situacion de quiebra y deberia aportarse capital para solucionar el problema
financiero.

3. ¢, Cuanto me cuesta producir lo que vendo?

No es lo mismo una actividad comercial que consiste en comprar productos para revenderlos con un
margen, que una empresa de servicios o una industrial.
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4. ; Cual es mi margen de beneficio bruto?
Es decir, la diferencia entre el coste de las ventas y su precio de venta sin impuestos. Ese margen
es el que tiene que cubrirlos gastos de estructura o también llamados generales.

5. ¢ Cudl es mi porcentaje de margen de beneficio bruto?

El porcentaje de margen de beneficio bruto es el cociente entre el margen y el precio de venta sin
impuestos como el IVA. Es importante la evolucion del margen del mismo en el tiempo, para
analizar la productividad y eficacia del negocio.

6. ¢, Cuanto gasto en estructura?
Es decir, el resto de gastos generales que no tienen que ver directamente con el producto o servicio.
Por ejemplo gastos de administracién y promocién, alquiler de oficina, etc.

7. ¢ Cual es elimporte de los saldos a cobrar?

Es decir, del dinero que le deben a la empresa, normalmente nuestros clientes. Especialmente
importante es conocer su evolucidn para detectar posibles problemas de liquidez o una mala gestién de
latesoreria.

8. ¢, Cudl es el plazo medio de cobro de los saldos a cobrar?
Aligual que con la anterior pregunta, nos permite detectar problemas de tesoreria, en especial siva en
aumento.

9. i Cual es elimporte de los saldos a pagar?
Es decir, del dinero que debe la empresa, normalmente por la actividad comercial. Es decir, a deudas
con proveedores. Si suimporte esta creciendo puede ser por razones que no tienen por qué indicar que
tienes problemas con las finanzas de tu empresa:

Mayores compras (por ejemplo por un aumento de ventas)

Aumento del plazo de pago.

10. ¢, Cual es el porcentaje de los saldos a pagar respecto de saldos a cobrar?

Este cociente te permite saber si tendras problemas de liquidez a corto plazo, ya que, si debes mas a
proveedores que lo que te deben los clientes, puedes tener problemas con las finanzas de tu empresa,
salvo que tengas un saldo suficiente para cubrir el déficit.

Conocer este tipo de cuestiones puede ser importante a la hora de evaluar una nueva inversién o de
atravesar una coyuntura complicada en nuestro negocio. De la misma manera es muy importante
conocer nuestras finanzas personales: cuales son nuestros ingresos, cuales nuestros gastos fijos mas
comunes y que proporcion de los ingresos estamos destinando por ejemplo a los distintos rubros
(vivienda, transporte, gastos de supermercado (comida y limpieza), indumentaria y servicios, salud,
ocio, y qué proporcion queda para ahorrar y como la ahorramos. Algunos softwares pueden ser de
mucha utilidad para ordenar las finanzas de los pequenos negocios, y también las personales, pero
incluso sin estas herramientas, un conocimiento de nuestros gastos, de nuestra capacidad de ahorroy
de nuestras metas para destinar ahorros seran un buen comienzo.
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La Coyuntura en graticos
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INDICE DE SALARIOS, TOTAL. VARIACIONES POR

CENTUALES RESPECTO A IGUAL

MES DEL ANO ANTERIOR. - ENERO 2018-ABRIL 2019
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CUADRO DE VARIABLES FINANCIERAS AL 10/07/2019

VARIABLES FINANCIERAS 07/10/2019 VARIACION YTD - 2019
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 43,09 10,97%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 3,754 -3,27%
RIESGO PAIS -EMBI+ ARGENTINA JPMORGAN 782 -4,28%
INDICE S&P MERVAL (ARGENTINA) 42807 41,31%
DOW JONES (USA) 26860 15,15%
BOVESPA (BRASIL) 105817 20,40%
SOJA . MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 328,13 0,04%
MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 170,96 16,30%
TRIGO. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 188,04 2,20%
PETROLEO WTI -USD POR BARRIL 60,43 33,08%
ORO - USD POR ONZA 1412,5 9,69%
TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 48,44% 0,39%
PLAZO FIJO 30 DIASEN $ 50,00% 2,04%
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