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LEditonal

El arranque de 2017 nos encuentra nuevamente con varios aspectos
para analizar desde el punto de vista de la macroeconomia mundial y a
nivel nacional, y especialmente con focos de incertidumbre. Europa no
logra consolidarse y frente a una Alemania que sigue recuperando en
forma vigorosa, quedan fuertes dudas de otros EXITS como el de Gran
Bretafia del 2016, pero ya de miembros de la Eurozona, impactando en
esas dudas el peso de la deuda de paises como Francia e ltalia.
Estados Unidos, manteniendo signos positivos de crecimiento y un
fuerte rally bursatil, pero con una figura muy antagénica dirigiendo al
pais, como lo es la del nuevo presidente electo, en un afio donde se
esperaban subas de la tasa de interés de referencia por parte de la
Reserva Federal, y donde es clara |la distancia que existe entre Trumpy
Yellen, pudiendo en cualquier momento generar cierto malestar entre
los dos organismos de peso en las tomas de decisiones de politica
economica. En el plano local las consecuencias de afos anteriores han
empujado a la economia a un periodo de recesién con inflacidén y mas
alla que la crisis ha morigerado parte de la suba de precios, los
incrementos de servicios publicos, comunicaciones, peajes, obras
sociales terminaran impactando en paritarias y en traslado a otros
precios, subiendo por ende las expectativas de inflacion mas alla de los
nueros esperados por el gobiernoy el BCRA.

En este contexto, la primer nota expone un resumen de la situaciéon
macro de nuestro pais y en la segunda nota de este newsletter se
evalua la performance de activos financieros, que parece ir a
contramano de la evolucion de la economia real y respondemos como
siempre consultas de nuestros lectores en la seccion de preguntas.
Esperando que estas notas sean de su interés y sirvan para ir
analizando como sera la evolucion de este nuevo afio en un contexto
electoral hacia delante,

Los saluda atentamente,

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 Econémicas, 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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Panorama Macro

Por Sebastian Auguste

El 2016 cerrd con una inflacion anual de
35%, una contraccion del consumo y la
produccion, y sin que la inversion
despegue. El segundo semestre nunca
llegod. En parte el contexto externo ayudo
poco, pero también se dieron
inconsistencias internas en las politicas
economicas. El BCRA tuvo una politica
monetaria relativamente dura para bajar
la inflacion subiendo las tasas de interés,
pero la politica fiscal fue relativamente
laxa sin lograr controlar el déficit fiscal.
Esto implicé tener que usar tasas mas
altas de lo deseado para bajar la
inflacidon. Esta inconsistencia es un céctel
explosivo, porque las altas tasas de
interés del central se combinan con un
dolar fuerte lo que genera altas tasas de retorno en délares. En mayo de 2016 el plazo fijo mensual
promedio rindié 29%, con un dolar planchado es una flor de tasa en dolares dificil de conseguir en
el mundo entero. Altas tasas de interés deprimen a la inversion y al consumo.

http://3.bp.blogspot.com

La disputa oculta tuvo su fin. Finalmente el brazo del Central pegé mas fuerte, y con el cambio de
ministro se espera una politica fiscal mas consistente con la monetaria, pero se perdi6é tiempo
preciosoy se pincharon expectativas.

El 2017 comenzd confirmando la desaceleracion de la inflacidn, la baja en el riesgo pais, y un
blanqueo exitoso que llevo a las Reservas del Banco Central a 47 mil millones de délares, mas del
doble de lo que habia en diciembre de 2015 (24 mil millones), y el nivel mas alto desde mediados
de 2012.

El Central espera este afio unainflacion de 20,8%. Las consultoras privadas en promedio esperan
un numero parecido, con una inflacion mensual promedio de 1.5%. Consecuente con la reducciéon
de la inflacién esperada el Banco Central ha ido reduciendo las tasas de interés y se espera las
reduzca mas aun. La tasa promedio de un plazo fijo a un mes pasé del casi 29% en mayo de 2016 a
19% hoy, tasa que si el dolar sigue planchado de todos modos es excesivamente atractiva.

Con el afo nuevo comenzaron a llegar noticias un poco mas alentadoras. La Confederacion
Argentina de Medianas Empresas reportdé en enero una desaceleracion fuerte en la caida del
consumo (en otras palabras, el consumo dejo de caery comienza a recuperarse). El IPlde FIEL ya
mostré que el ciclo pegd la vuelta, terminando el aino con tasas mensuales de crecimiento

ECONOMICAS P3 CONTENIDO




T BReRiIA lieNEWS | 40

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

positivas.

Sin embargo, por otro lado, el tipo de cambio real se ha seguido apreciando, al igual que el tipo de
cambio real multilateral (que tiene en cuenta la competitividad de laArgentina contra un paquete de
monedas de los paises con los cuales comercia, ponderado por el peso de cada pais), dejando ala
luz problemas de competitividad. Desde enero de 2016, nuestro tipo de cambio real contra China
se aprecié un 20%, y algo similar contra la zona Euro y EE.UU. Existe gran incertidumbre en el
mundo sobre lo que pasara con la guerras de monedas y la escalada proteccionista liderada por el
Reino Unidoy EE.UU.

Indices de Tipo de Cambio Real Multilateral y Bilaterales
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Fuente: BCRA

Los especialistas esperan para este afio un crecimiento de 3% (REM), algo tal vez bajo para las
expectativas de la gente. Los dilemas pasaran nuevamente por lo politico y no lo econémico por
las elecciones. La historia argentina muestra que los afios de elecciones se toman peores
medidas econdmicas que luego son costosas. Se trata de mantener un nivel de consumo
artificialmente alto y luego se paga post eleccion.

La pregunta aqui es entonces politica, ¢querra Macri ganar mostrando mejores indicadores
econdmicos pero hipotecando lo que le queda luego? ;Apostara por dar una pelea politica sin
afectar la economia? ;Alcanzan para tener un buen desempefio electoral los escandalos de
corrupcién del gobierno anterior para un gobierno que no muestra hasta ahora buenos numeros
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economicos, poniéndose ahora también en la balanza las denuncias por las contrataciones a
Correo Argentino? ¢ Tendra el gobierno la sensibilidad social para proteger a los sectores que
menos tienen?

No habra lluvia de inversiones, pero tal vez empiecen por fin a llegar timidamente fondos. Macri ha
bajado linea que se acelere la inversidn publica, algo que no entiendo por qué no se pidio antes.
Para la inversioén privada, todo depende de qué panorama se vaya pintando para la eleccion, y no
debemos soslayar que antes de invertir las empresas sopesaran la capacidad ociosa instalada
(ver cuadros en la seccion de Graficos de coyuntura). Un paso al pasado reciente es mal visto por
los inversores, pero tampoco los privados coronaron con inversiones a un gobierno mas amigable
para con ellos. Es que lo econdmico siempre manda. Si me das un retorno financiero anual en
dolares de mas del 20% seguro, ¢ para que invertir en la economia real? En este sentido, la nota de
Guillermina Simonetta nos expone como ha sido la performance de activos financieros en este
comienzo de afo, inversiones que muchas veces han desplazado el foco de proyectos reales que
lejos pueden estar de competir con los numeros que ha mostrado la bolsa.

El motor de la economia comenzara a andar, no con fuerte rugidos, sino tibiamente. El consumoira

recuperando de a poco, y tal vez la inversion se acelere. El contexto mundial es complicado y habra
que estar atento alo que suceda. Este es el panorama al inicio del afio.

VR

http://www.americaeconomia.com/sites/
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LLos mercados financieros siguen a
toda maquina.

Por Guillermina Simonetta

Los principales indices de acciones
estadounidenses alcanzaron nuevos
maximos historicos en las ultimas
semanas, a pesar que las ganancias de
las compafias, el factor mas
determinante a la hora de establecer el
valor de los titulos en el mediano y largo
plazo, no han mostrado un claro cambio
de tendencia respecto a la
desaceleracion de los ultimos
trimestres. Sin embargo, las
expectativas de que éstas se recuperen
se mantienen positivas, teniendo en
cuenta las reformas propuestas por la
administracion de Donald Trump como ' http:/4.bp.blogspot.com/
presidente de Estados Unidos. La

contrapartida del rally bursatil ha sido

cierta estabilidad del ddlar y de las tasas de interés de referencia a nivel mundial, dilatandose
subas mas importantes por lo menos en el corto plazo, y promoviendo si una continuidad del
escenario de liquidez mundial que viene dominando la escena en los ultimos afos, debido las
inyecciones monetarias que se impusieron tras la ultima crisis financiera.

Durante su campafia, el presidente republicano anuncié que llevaria a cabo cambios en la
estructuraimpositiva de las compafias y una reformafiscal, politicas que tendrian efectos directos
e indirectos sobre los margenes y las ganancias de las compaiiias. Trump ha sefalado que la
politica impositiva es una prioridad, y existe amplio consenso dentro del Congreso de que se debe
avanzar en esa linea, lo que aumenta las probabilidades de que sea llevada a cabo. Entre las
propuestas, se encuentra un recorte a los impuestos que pagan las corporaciones, los cuales se
reducirian a entre 15%-20% desde el 35% actual.

Por el lado de infraestructura Trump habia anunciado cuantiosas inversiones que aumentarian el
gasto publico en ese item, sin embargo, las presiones fiscales hacen que se reduzca la posibilidad
que se aprueben las medidas anunciadas en campafa en el Congreso, pero la linea seguira
siendo una modernizacion de infraestructura por lo que se ven beneficiadas también empresas del
sector ante esa expectativa.

Esos son algunos puntos que siguen sustentando las expectativas de inversores en el corto plazo,
promoviendo una continuidad de la tenencia alcista que se evidenciaba en 2016. Sin embargo, no
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debemos soslayar que también la figura de Trump genera incertidumbre por otros frentes, y sera
crucial para inversores ir siguiendo paso a paso los resultados de las medias que se vayan
tomando y la evolucion de las expectativas en este afo. Las tendencias en mercados financieros
no son lineales y muchas veces pueden darse fases de correccion que para aquellos inversores
que tomaron recién posicion en estos precios elevado pueden ocasionar fuertes pérdidas de corto
plazo, que dificilmente puedan ser soportadas por inversores pequefos.

El contexto de subas generalizadas en los paises centrales también ha impactado en emergentes.
De hecho a diferencia de lo observado en promedios de acciones norteamericanas, los indices de
mercados emergentes tuvieron un fuerte recorte adicional tras las elecciones que le dieron el
triunfo a Trump. Sin embargo, luego los mercados fueron recuperando en doélares en forma
marcada prolongandose en este inicio de 2017 fuertes subas de acciones y de renta fija. En este
sentido, el indice de la Bolsa de Buenos Aires tuvo un inicio de afio sofado, al punto que la
variacion del precio de las acciones que la componen fue la mas importante del mundo en los
primeros 15 dias del afio, medido en dblares y la misma se extendio luego hasta febrero: la baja
del délar sumada a la escalada que mostraron parte de las principales acciones de la Bolsa
Portena pusieron a la plaza del pais primera en el ranking de mercados que mas ganaron en
dolares en lo que va del ano. El indice que agrupa a las acciones mas negociadas mostro al 10/2
una subadel 15,28%, lo que le daba un rendimiento en dolares de mas del 17%. El avance no sélo
lo puso por encima del Bovespa de Brasil o de la bolsa chilena, sino incluso delante de Wall Street
y las principales plazas del planeta. De hecho, hay papeles que ganaron entre 25/35% en pesos
en lo que va del afio, bancos y energéticas agrupandose entre los sectores de este rango y
subrayandose la performance de las petroleras con un avance mayor | 30% para YPF y de casi
50% para Petrolera del Cono Surenlo que vade 2017.

La contrapartida del fuerte rally bursatil en argentina vino de la mano de una debilidad del ddlar.
Sin poder romper la barrera de $16.30 en el segmento minorista pera en las ultimas sesiones en
torno a $15.9/15.86. El ingreso de délares financieros que apuestan por activos argentinos y la
cosecha récord de trigo son los responsables de la baja que hizo menos negocio que nunca tener
dolares en efectivo.

http://cdn.expansion.mx/dims4
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COTIZACION DEL INDICE MERVAL Y LAS PRINCIPALES ACCIONES DE LA BOLSA LOCAL

PRECIOS DE CIERRE AL 10 DE FEBRERO DE 2017

Especie Ultimo % Dia % Mes % Afio
MERVAL 19.503 1,0 2,3 15,8
AGRO 30,000 4.9 9,9 11,1
ALUA 10,450 -0,5 2,0 4,7
APBR 82,200 2,4 1,0 0,0
BMA 131,000 2,0 9,3 27,6
CARC 2,250 -2,2 4,2 29,3
CECO2 13,650 3,0 1,9 294
CELU 16,250 1,6 -0,9 -9,0
CEPU 26,900 2,3 8,1 18,2
COME 3,030 0,7 3,4 2,0
CRES 29,700 4,2 8,2 21,2
CTIO 42,600 0,7 7,0 9,2
EDN 25,350 -0,2 -5,2 22,5
ERAR 10,200 -0,5 -2,4 9,1
FRAN 101,900 -0,9 4,6 9,6
GGAL 54,950 0,1 11,1 28,7
JMIN 36,800 -3,0 -2,0 6,1
MIRG 329,450 -3,1 3,9 16,8
PAMP 29,150 1,6 -1,2 325
PESA 15,000 0,7 -0,3 35,7
PETR 85,000 0 -0,9 0,6
PSUR 8,000 0 -4,8 48,1
SAMI 102,600 0,3 1.3 -13,1
TECO2 71,850 -1,2 16,3 22,4
TGSU2 35,200 815 8,6 18,9
TRAN 18,000 47 -3,2 19,6
TS 266,500 0,3 -3,7 4,1
YPFD 340,000 1,6 -1,0 31,3

Dentro del panel general de acciones, las primeras 5 empresas que se llevaron las mayores
ganancias en enero fueron:

Petrolera del Cono Sur (PSUR): La empresa petrolera en la que se apoy0 la experiencia de
Petréleo de Venezuela en el pais; es un papel altamente especulativo. El afio pasado gan6 260%
en todo el afio, luego de haber estado practicamente olvidada para luego resucitar ante rumores
de compra.

Petrobras Argentina (PESA): subié 36,2% en enero. La compra de Petrobras por parte de
Pampa Energia transformé a la accion. La oferta de compra de acciones a tenedores minoritarios
por parte de la firma adquiriente subi6 fuertemente el valor de mercado de las acciones,
generando grandes ganancias a sus tenedores.
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Grupo Concesionario del Oeste (OEST): subié 35% en enero. Un papel recomendado como
inversion de mediano y largo plazo que superé ampliamente las expectativas de los inversores. La
confirmacién de un camino de suba de las tarifas de peajes genero un salto muy importante en el
precio en el primer mes del afio.

Pampa Energia (PAMP): gan6 33% en enero. La compradora del negocio local de Petrobras se
consolido en los ultimos meses como el nuevo peso pesado del mercado energético local. Con
posicidn sobre Edenor, ademas, se beneficié por el anuncio de subas en las tarifas de energiay las
perspectivas a futuro con el hincapié gubernamental en lainversion energética son muy positivas.

YPF (YPFD): subié 32% en enero. La empresa con cotizacion publica pero control accionario
estatal sufrié seriamente la caida en los precios de la energia durante el afio pasado, y se beneficid
en forma marcada con la serie de aumentos a la nafta y los anuncios oficiales de inversiones en
Vaca Muerta.

Por el lado de febrero, el papel que se vienen llevando todas las miradas es Telecom, que tras un
letargo ha mostrado un fuerte impulso cercano al 16% en solo dos semanas operativas.

De aqui en adelante, sin embargo, conviene ser selectivo antes de comprar acciones ya que no
pueden proyectarse estos rendimientos en forma lineal para lo que resta del afio, y es claro que el
mercado puede estar cercanos a fases de mayor fluctuacion. En 2016 las acciones argentinas
ganaron 20% en ddlares, un gran rendimiento, por lo que una suba casi similar en menos de un
mes y medio prepara a los operadores locales para hacer “tomas de ganancias”, es decir, ventas
parciales de posiciones para transformar en dinero lo que hasta ahora son ganancias potenciales.
Por el momento esos procesos que puedan darse en los siguientes meses de ajuste podrian ser
fases para aprovechar nuevas entradas en la bolsa, y por ello es que debera predominar la
selectividad y el “timing”, para aquellos inversores de corto plazo o traders y para los inversores de
mediano plazo, que vengan con posiciones abiertas de larga data, saber que parte de sus
posiciones pueden reflejar vaivenes importantes.

En el contexto que brinda el mercado norteamericano, si bien las expectativas para las ganancias
de las compaifiias lucen positivas, estas deberan concretarse en el futuro para que las acciones
puedan sostener las valuaciones maximas que muestran actualmente, sobre todo teniendo en
cuenta que varios indicadores comienzan a mostrar signos de agotamiento. Una de las medidas
de valuaciéon mas utilizadas es el ratio precio sobre ganancias (P/E), el cual actualmente se
encuentra un 24% por encima de su promedio en el periodo 1954-2016 (16,46x) para el caso del
S&P500. Asimismo, el valor actual de 20,51x ha sido en este periodo superado Unicamente en 3
ocasiones, entre ellas la burbuja de las punto.com, donde al no concretarse la gran expectativa
que habia sobre las ganancias de las firmas, finalmente los principales indices sufrieron fuertes
correcciones.

Cualquier cambio de expectativas en el mercado americano tendra su correlato local, por lo que si
aun no ha comprado acciones, tdmese un tiempo de analisis antes de querer sumarse a estos
rendimientos pasados.

UNICEN
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Usted pregunta, IKCON responde

Bienvenido a este espacio donde, no solo
podra resolver sus dudas, sino que también r
podra responder interrogantes que quizas

tenga latentes por las preguntas de otros
lectores.

Lo invitamos a enviarnos su consulta a
instituto_economia@econ.unicen.edu.ar
antes del 20 de cada mes para que nuestro
equipo pueda darle una respuesta a sus
consultas. Respetando su anonimato solo
se incluira sunombre de pila.

Mariano. ; Podrian guiarme para empezar a invertir por mi cuenta en mercados financieros?
IECON. Estos pasos pueden ayudarte en el proceso.

1. Antes de invertir debera aprender a manejar su dinero eficientemente. Las personas
que logran obtener y mantener su libertad financiera son disciplinadas y constantes. Los
pasos serian armar su presupuesto, ahorrar y armar un plan. El asesoramiento de expertos
en esafase es de sumaimportancia.

2. Usted es la parte mas importante a la hora de invertir. Si usted puede invertir
financieramente de una forma racional, dejando de lado las emociones, y basandose en
hechos objetivos, sus chances de tener éxito son mucho mayores que si se deja dominar por
las emociones, por el miedo y empieza a invertir en la primera inversion que le ofrecen.
Derribar los mitos de invertir por su cuenta, fijarse retornos esperados razonables para sus
inversiones y manejar sus instintos emocionales sera crucial en ese camino.

3. Proteja su capital. ¢Alguna vez se pregunt6 cual es el verdadero secreto de las
inversiones exitosas? El secreto consiste en manejar el dinero correctamente y en
diversificar? No se sorprenda si esto suena un poco aburrido. Algunos se imaginan que
existe la “férmula magica” para elegir las mejores acciones y ganar mucho dinero. Pero aun si
esa féormula existiese, la persona puede llegar a perder todo el dinero si no diversifica y no
maneja el dinero correctamente. El secreto esta en las mas pequefias y simples cosas que
tienen el mayor impacto sobre los resultados finales. El manejo del dinero y la diversificacion
lo pueden ayudar a invertir.
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4. Sepa qué tipo de inversor es. No es lo mismo colocar un dinero esperando una
rentabilidad en los proximos meses que darle tiempo a la inversidon para que tome frutos por un
par de afios. Saber si uno tiene un horizonte cortoplacista o de mediano plazo, y que proporcion
de nuestro ahorro destinaremos es un primer paso crucial, para poder fijar riesgos y retornos
esperados.

5. Aprenda a administrar su portafolio. Todos los dias, los inversores que decidieron dejar su
futuro en sus manos, estan utilizando técnicas activas como pasivas para buscar los mejores
resultados con las inversiones. Manejar la informacion efectivamente es critico para lograr el
éxito. Saber analizar qué informacion es relevante, a conocer donde encontrarla y a aprender a
utilizarla son pasos claves. Cuanto mejor sepa utilizar la informacion, mejores oportunidades
podra encontrar para realizar buenas inversiones.

E-II

TTHE Ml
riesgo

http://www.svs.cl/educa/600/
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La Coyuntura en graticos

ESTIMADOR MENSUAL INDUSTRIAL

ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JULIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

UTILIZACION EN % DE LA CAPACIDAD INSTALADA EN LA INDUSTRIA ANO 2016
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ESTIMADOR MENSUAL INDUTILIZACION POR SECTORES EN % DE LA CAPACIDAD

INSTALADA EN LA INDUSTRIA ANO 2016

PETROLEQ |

PAPEL |

TABACO |

MINERALES NO METALICOS |
METALES BASICOS |
TEXTILES |

QUIMICOS |

ALIMENTOS |

PLASTICOS |

IMPRE SION |
METALMECANICA (SIN AUTOM) |
AUTOMOTRIZ |

83,5
82,4
76
7,z
68,2
it
66,2
65,9
58,3
56,9
53,5
471
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CUADRO DE VARIABLES FINANCIERAS

VALORES AL 10 DE FEBRERO DE 2017

VARIABLES FINANCIERAS AL 10/02/2017 VARIACION YTD - 2017
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 15,86 -1,92%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 3,117 -4,27%
RIESGO PAIS -EMBI+ ARGENTINA JPMORGAN 447 -1,76%
MERVAL (ARGENTINA) 19502,93 15,28%
DOW JONES (USA) 20269,37 2,27%
BOVESPA (BRASIL) 66124,54 9,79%
SOJA . MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 389,12 5,56%
MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 147,44 6,39%
TRIGO. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 164,98 10,05%
PETROLEO WTI -USD POR BARRIL 53,86 0,17%
ORO - USD POR ONZA 1236,2 7,38%
TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 20,25% 1,89%
TASA ENCUESTA PLAZO FIJO 30 DIAS EN $ 18,34% -2,19%
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