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Estimados lectores,

En marzo se cumplen tres meses del nuevo gobierno, y analizamos como viene la
Macrieconomia. Sandro Guidi, profesor de la facultad, nos comparte una
investigacion con ribetes muy interesantes para la Argentina sobre transparencia y
crecimiento, nota que viene como anillo al dedo viendo lo que esta ocurriendo en
Brasil. Finalmente como invitado del mes el Grupo GC nos comparte su opinion
sobre problemas de logistica.

También nos tomamos un poco de espacio para aclarar cierta informacién que se
publicé en un diario de Tandil que no se ajusta a la realidad, y creimos importante
esclarecer.

Esperando encuentren a estas notas de intereés, lo saluda cordialmente

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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Con el oido no tan agudo

Por Sebastian Auguste

El domingo 28 de febrero, el diario El Eco de Tandil reprodujo gran parte de una nota de nuestro
altimo boletin referida al Censo Social realizado por nuestro Instituto en los barrios de Villa
Aguirre y San Cayetano. Luego de la reproduccion de nuestro texto, El Eco brindé una opinién
sobre la difusién de los resultados del trabajo (bajo el titulo Informes no Informados) cuya lectura
puede conducir a interpretaciones erréneas ya que el cronista comete, en nuestra opinion,
nuUMerosos errores y omisiones, por lo que vale la penarealizar las aclaraciones pertinentes.

En primer lugar, el Censo Social es unainiciativa de una ONG mundial lamada PEP (Partnership
for Economic Policy (PEP) Network), con sede en Filipinas. Dicha Organizacion tiene por mision
contribuir con nuevas perspectivas e iniciativas de politicas publicas a los desafios que impone el
desarrollo socioeconémico global. Bajo tal mandato, PEP realiza convocatorias internacionales
de proyectos, seleccionando y financiando aquellos que se ajustan a sus objetivos y, al mismo
tiempo, exhiben una alta calidad técnica. En tal contexto, nuestro Instituto de Economia presento
una propuesta y ganoé los aportes necesarios para hacer el Censo. Consecuentemente, esta
actividad no se realiz6 con fondos del Municipio ni de la Universidad, sino con fondos aportados
por esta ONG.

En segundo lugar, el Instituto publica un boletin mensual que se difunde en forma publica y
gratuita a una amplia base de suscriptores, incluyendo a los medios locales. Adicionalmente, su
contenido se encuentra disponible en nuestra web, y cualquiera puede registrarse en nuestra
web para recibir nuestros correos electronicos. Nuevamente, el informe es publico y, por esa
razon, el cronista de El Eco pudo copiar y pegar datos conformando, de esa manera, una gran
parte de la nota. Por otra parte, también debemos recordar que el reporte del Censo Social 2011
(el primero que hicimos) esta disponible en la web desde hace varios afios. Por lo que muy lejos
de “manejar informacion privilegiada para cierto grupo privilegiado”como fue afirmado en la nota,
el Censo Social es un esfuerzo del Instituto de Economia que brinda informacién relevante y que,
por supuesto, cuenta con el apoyo de la Universidad y el Municipio.

Si no nos hubiéramos presentado a la licitacion internacional con una propuesta de gran calidad
no hubiéramos sido seleccionados entre 40 propuestas internacionales, ni hubiésemos ganado
eltercer premio en PEP por el mejor trabajo de 2015.

De la opinién de El Eco comparto plenamente que hay que darle mayor difusion a nuestros
trabajos, sobre todo en los medios masivos, porque seguramente mucha gente no se entera del
esfuerzo que realizamos en el Instituto para generar conocimiento de interés para la comunidad.
En este sentido, nuestro Newsletter mensual justamente intenta hacer esto, aportar mas
informacion a la comunidad. Y como siempre remarcamos, estamos abiertos a sugerencias,
preguntas y aportes de la comunidad en su conjunto, porgue nuestro fin Gltimo es aportar un
punto de vista sobre temas de la macroeconomia y la economia regional que sirva para poder
entendery encarar problematicas de la materia.

ECONOMICAS P4 CONTENIDO




T BRvA lieNEWS |30

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

a Macrieconomia a marzo

Por Sebastian Auguste

Corre el mes de marzo de 2016, se cumplieron
3 meses de gestion del nuevo gobierno
nacional, y ya estamos en mejores
condiciones de analizar sus politicas.

En primer lugar cabe destacar la aparente
politica erratica del Banco Central, que sube y
baja las tasas generando volatilidad en el tipo
de cambio. Atres mesesy con tantos vaivenes
es claro que lo que el Central busca es | et
generar incertidumbre en la gente sobre el http://www.americaeconomia.com/

valor del délar, con el presumible objetivo final de desdolarizar la economia.

El Banco Central tiene como objetivo primario busca atacar la inflacion fijando la base monetaria
(la cantidad de billetes en circulacion), sin mirar tanto al valor del dolar y las tasas de interés. Los
Bancos Centrales en general tienen un target, conocido como ancla nominal, para fijar el nivel de
precios y que no haya episodios inflacionarios. El ancla nominal puede ser el tipo de cambio (como
hizo la Argentina histéricamente, ya sea con tipo de cambio fijo o flotante), latasa de interés (como
hace EE.UU.) o la base monetaria (como empez6 a hacer el Central). Si esta es la forma
actualmente Si este es el nuevo objetivo, tendremos que acostumbrarnos a la volatilidad del tipo
de cambioy las tasas, porque el objetivo del Central sera absorber pesos en un monto fijo sin mirar
tanto latasa que tenga que pagatr.

La volatilidad de tasas puede generar buenas opciones de bajo riesgo. En diciembre del afio
pasado, por ejemplo, los bancos llegaron a pagar hasta 4% anual por plazos fijos en délares, una
tasa exorbitante para lo que se venia pagando, y mucho mas alta de lo que rinde un bono del
tesoro de EE.UU. (hoy por debajo de 2% anual). Los picos de tasas de interés y las altas tasas
pagadas por los bonos, como el que recientemente emitid la provincia de Buenos Aires, estan
dando alternativas de inversion muy atractivas, por afuera de la inversiéon en activos reales (como
acciones). El bono Buenos Aires 2035 paga hoy la nada despreciable tasa de 8.5% en ddlares,
algo dificil de obtener en el mundo entero. Un Bonar 2016 paga en pesos un 38.5%, otra tasa
excelente, que le gana a la inflacién. Con estas tasas tan atractivas, el erratico Merval no luce
como una opcion interesante, y mucho menos los plazos fijos. Recordemos que suele darse una
relacion inversa entre tasas y valor de las acciones: cuando suben las tasas caen los precios de las
acciones.

Fuera de la politica monetaria, desde el Ministerio de Economia no se esta yendo a toda maquina,
se esta demasiado pendiente del arreglo con los buitres, y se esta perdiendo el momentum de los
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primeros meses de primavera politica, sin que aun se divise un shock de crecimiento. Se ha intentado
reducir el déficit fiscal, para asi reducir la emisibn monetaria y controlar la inflacion, pero esta reduccion
no ha sido sin costos politicos. Esto a mi entender ocurrié por la forma en la que se implementé. Esto
se suma a otros errores de politicas, como el aumento de la coparticipacion para la Ciudad de Buenos
Airesy el cambio enlos parametros para liquidar el impuesto a las ganancias.

Desde el Ministerio del Interior, Rogelio Frigerio apaga incendios, y se divisa como un valioso alfil del
presente gobierno, que siendo economista ha mostrado una muy buena cintura politica, ademas de
solidos conocimientos econdmicos. Hoy a mi entender es el irremplazable del gabinete.

Desde el exterior el viento adverso para Latinoamérica menguo un poco en el tltimo mes. Si bien Brasil
sigue muy complicado econémicamente y politicamente, las monedas de los distintos paises de la
region se han apreciado parcialmente, por lo que se detuvo el espiral devaluatorio, dandole a lo que a
laArgentinale daun poco de aire.

Para el inversor global la cosa sigue estando complicada. S6lo EE.UU. da sefales de que sigue tirando
del carro, su economia crece y no hay inflacion. Europa y Japon siguen donde los dejamos la ultima
vez, en punto muerto, no ponen primera y ya van varios afios. Llamativa paciencia tiene la gente de
estos lugares. China sigue preocupando. El gigante que representa el 18% de la economia mundial no
logra levantar cabeza. Su consumo interno no crece, y el gobierno no se anima a tomar medidas mas
arriesgadas, como implementar un seguro social a gran escala para que la gente tenga jubilaciones y
consuma. El Estado sigue siendo el gran jugador, y le cuesta cambiar su modus operandis de ser un
inversor en infraestructura, a ser un distribuidor de fondos para que la gente gaste. Sin el consumo
interno la economia se enfria, y el mundo teme que devallUe para motorizar su crecimiento a través de
las exportaciones, lo que generard mucho ruido en todos lados. El temor para nosotros es que se
pinchen aun mas los commodities, sobre todos los relacionados con alimentos, que fueron los que
mejor resistieron la baja global, bajo la esperanza que el consumo chino se materialice en mas kilos de
comida. Si los commodities caen, las monedas de la regién se devaluaran mas, al igual que nuestro
peso, que y a pesar de la fuerte devaluacion oficial nuestro pais ha quedado poco competitivo
comparados con otros paises del vecindario por efecto de lainflacion.

naureindodeuifed mmm/:dny
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En Argentina presiones inflacionarias,
en el mundo riesgo de deflacion

Por Guillermina Simonetta

Nuestro pais pertenece a un selecto grupo
donde una de las probleméaticas mas
importantes es la inflacién. Sin embargo a
nivel mundial predominan las fuerzas
deflacionarias y ese constituye el riesgo
mayor a una nueva crisis global. Por esas
fuerzas fue que las tasas de interés de
referencia en los mercados centrales se
llevaron a minimos histéricos, y mas alla de la
incipiente suba que propicié la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED) a fines del
afio pasado, es claro que por un tiempo mas
los tipos de interés de referencia mundiales
permaneceran en niveles deprimidos.

De hecho la decision que tomoO en esta
reunion de marzo el Banco Central Europeo
de colocar su tasa de referencia en 0% e
incrementar la compra de bonos es unintento
mas de estimular las economias y proveer de
liquidez para reflotar a los paises de la Unidn
Europea.

Asimismo, una amenaza no apreciada a la
economia global implica la posible falla de las
medidas que ha tomado el Banco Central en
Japon, en su politica de tipo de interés
negativo (NIRP por sus siglas en inglés), que,
junto con el aparente fracaso de Abenomics,
pueden enviar a Japon de regreso al
estancamiento.
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VARIACIONES DEL PBI REAL DE JAPON - CUATRIMESTRE A CUATRIMESTRE.
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Diversas variables apuntan en esa direccion: las tasas de interés, la velocidad del dinero, la
inflaciéon, el PBI, el comercio, el consumo, el tipo de cambio y los datos de bancos prevén
evidencia de un fracaso en la politica para reflotar la economia. Los mercados bursatiles y de
bonos también reflejan el estrés extremo. El acaparamiento de dinero en efectivo y un aumento
de las ventas de cajas fuertes personales son posibles precursores de una espiral de deflacion
en la que los consumidores simplemente no responden a las acciones de estimulo del
gobierno. Dada la enorme deuda de Jap6n y vientos en contra demograficos, por
envejecimiento de la poblacion, larecesion que se aproxima puede desencadenar un final que
implicaria depresion, eventual defaulty devaluacion.
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COTIZACION INDICE NIKKEI DE JAPON -PRECIOS AL INICIO DE CADA MES
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Muchos analistas se han centrado en al menos tres principales amenazas para la economia
mundial: 1) el riesgo de un aterrizaje forzoso y la devaluacion de la moneda en China; 2) la
posibilidad que Italia de lugar a una siguiente ronda en la crisis europea, por bancos en quiebray el
debilitamiento de la economia; y 3) la posibilidad de una gran crisis de crédito y el colapso del
comercio en los mercados emergentes, si las materias primas contindan su colapso y el dblar se
mantiene fuerte.

En esta linea la situacién del pais nipdn suma un elemento preocupante al mostrar la fuerza de las
tendencias deflacionarias y el escaso o casi nulo impacto de las medidas que se estan tomando
paraintentar paliarlo.
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TIPO DE CAMBIO DOLAR FRENTE AL YEN JAPONES -
PRECIOS AL INICIO DE CADA MES

130 -
125 -
120 -
115 -
110 -
105 -

100

T
=T
—
S
i
—
T—
—
&

01/04/2014
01/06/2014 |
01/08/2014 |
01/12/2014 |
01/02/2015 |
01/04/2015 |
01/06/2015 |
01/08/2015 |
01/10/2015 |
01/12/2015 |
01/02/2016 |

ECONOMICAS P10 CONTENIDO




@EEN lieNEWS |30

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

Argentina. Metas macro en graficos
Proyecciones del nuevo gabinete economico
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OBJETIVOS DE INFLACION

33%

30% -

25% A

20% -

15%

10% A

5% -

0% -

2015

2016

-
—
]
™

2018

2018

OBJETIVOS CRECIMIENTO PBI

5% -
5% -
4% -
4% -
3% -
3% -
2% -
2% -
1% -
1% -
0%

0,5%

4,5%

4.5%

4.5%

ECONOMICAS

2015

2016

2017

2018

2019

P12 CONTENIDO



BN lieNEWS |30

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

4% - 3,3%
2,8% . 3,1%
F -
3% - LA
2% 1.2%
A
UDJ"rD T T T T i
[ - [y 0
[ 2] -— -— -—
0 = = =
A% 4= i x o
— {r - -
.-'"-....- g ﬁ é é -
LT p

-2,0%

EVOLUCION INVERSION/PBI

24,3%
25% -
13,?% S
20% - A i?iﬂ‘}ﬁ
15% 1
10% -
%
- -
0% ; ; ; ;
[ L | ] [F] (a3 ]
(] [ | -— -— -—
L] ] ] ] ]
A £ o o o
-— (] L] — -
L] L] = — —
Lu )] Lu )] L | L | L |
-— -— ™ ™ ™

ECONOMICAS P13 CONTENIDO




T BRvA lieNEWS |30

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

La transparencia en la gestion publica
y el crecimiento economico

Por Sandro Guidi

Desgraciadamente la transparencia de la
administracion publica no merece la importancia
que posee, y queda opacada por la inflacion, el tipo
de cambio, el déficit fiscal y los buitres, cuando,
como veremos en esta nota, es un insumo
fundamental para el crecimiento de la economia.

Transparencia

La Argentina mostraba en el afio 1972 un PBI per
capita que alcanzaba, por ejemplo, al 56% del de
Italia, al 70% del de Irlanda y superaba al de Chile
en un 31% y al de Uruguay en un 68%. Cuarenta
afos después, y si continuamos la comparacion
con es0s Mismos paises, vemos que padecimos un marcado retroceso. Nuestra renta per capita
ahora es el 40% de la de Italia, el 29% de la de Irlanda, el 90% de la de Chile y el 82% de la de
Uruguay.

En los dltimos afos del siglo XX, varios economistas han mostrado evidencia empirica que la
corrupcion afecta al crecimiento. Por otro lado, la transparencia en la gestion publica y la rendicion
de cuentas constituyen los instrumentos fundamentales para evitar la corrupcién y reforzar la
institucionalidad de las naciones.

La carencia de transparencia es un terreno fértil para practicas corruptas, clientelares y de captura,
gue generan una considerable cantidad de efectos adversos en el bienestar general y que, aunque
parezca paradojico, no son correctamente percibidos por la poblaciéon. Esto se podria representar
como un iceberg, del que solo vemos una parte pequefia por encima de la superficie, pero por
debajo de ella se oculta la mayor porcion de su masa. Por encima de la superficie asociamos la
corrupcion con una deficiente calidad de los servicios publicos, pero las mayores consecuencias
nocivas de la corrupcion se encuentran debajo de la superficie y exceden con amplitud el uso
indebido de los recursos publicos ya que repercuten negativamente sobre variables que
condicionan el clima necesario para el crecimiento econémico.

El primer efecto observado, que es el méas difundido, involucra al deterioro de los servicios publicos.
El mismo se produce porque los actos de corrupcidon consumen recursos fiscales que, de esta
manera, ya no estaran disponibles para financiar las prestaciones de servicios, por lo que las
mismas se reducen o sufren unamermaen su calidad.
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Podemos observarlo graficamente si combinamos el grado de transparencia de cada pais con los
resultados de algunas encuestas realizadas para el Foro Econdmico Mundial, como por ejemplo la
percepcion de la “confianza en la policia” y de la “calidad de las rutas”. El nivel de transparencia lo
estimamos mediante el promedio simple de los resultados de los indicadores Control de
Corrupcion (CC) y Vozy Rendicion de Cuentas (VRC) que desde 1996 son obtenidos por el Banco
Mundial para la elaboracion del Indicador de Buen Gobierno (Worldwide Governance Indicators —
WGI). Los resultados son mostrados en un rango percentil desde cero a cien que significaria un
nivel 6ptimo de transparencia.

Ademas, trazamos una linea de tendencia para que nos ayude a apreciar cual seria la senda
probable que seguiran los paises ante cambios en el nivel de transparencia. Y a partir de esa linea
de tendencia vemos como los paises tienden, en promedio, a proporcionar servicios de mejor
calidad cuando mejoran las mediciones de transparencia.
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Ahora bien, si tuvieramos la posibilidad de “sumergirnos y explorar bajo la superficie”
encontrariamos el peor efecto de la corrupcion: la pérdida de la capacidad de la economia para
crecer, que alargo plazo, significa un menor nivel de bienestar.

El principal conducto por el cual se detiene el crecimiento econémico es la inversion privada: La
merma en la acumulacion de capital fisico limita la capacidad de produccién futura de laeconomiay
restringe el aumento de la renta que se podria conseguir con mas controles ala corrupcion.

Los paises con un menor control de la corrupcidon tienen una menor inversion. La principal
explicacion de este hecho es que la corrupcidon genera cargas econdmicas incrementales y una
mayor incertidumbre sobre la economia. La corrupcién actia igual que un impuesto, dado que los
agentes econdmicos deben ceder una parte de su rentabilidad, pero a diferencia del gravamen
legislado, el secretismo y la incertidumbre que caracteriza a la corrupcion, la convierten en mucho
mas nociva para la rentabilidad del capital, reduciendo su productividad marginal y
consiguientemente desalentando la inversion.
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El segundo nexo que impacta en el crecimiento es el deterioro de la educacién: Existe robusta
evidencia que muestra que las naciones cuyos sistemas de rendicién de cuentas publicas son
débiles, tienen la tendencia a reducir el gasto en educacion como porcentaje del PBly a
erosionar la calidad de la misma. Esta situacion puede demostrarse utilizando los resultados de
las denominadas evaluaciones PISA del afio 2012 relacionandolos también con el indicador de
transparencia que elaboramos.

Resultados Evaluacion PISA y Volcando los datos en un grafico de dispersion,
Transparencia vemos que los paises que mejores mediciones de
S | ~ transparencia tienen, son los que a su vez, sus
« T . estudiantes obtuvieron mejores calificaciones.
1600 |- = TRCANDAG
+ e m%
5w | ey ~» En particular, si dividimos los 61 paises
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involucrados en los exadmenes en dos grupos, los

Puntaje evaluacion PISA
=
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o R WRUGUAY - que el 90 % de los primeros, tienen un valor de
1200 |—m e ? - transparencia mayor a 70 puntos. En cambio solo
¢ 5 7 el 23 % de los 31 paises restantes alcanzan ese
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nivel de transparencia
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Control de corrupcién y Rendicidn de Cuentas

En definitiva, e independientemente de por cual conexion, la corrupcion frena el crecimiento
econdémico, 0 con otras palabras, las mejoras de los indices de transparencia, repercutiran
positivamente en la tasa de crecimiento.

Podemos inferir esa conclusién con el siguiente gréafico, en el que combinamos el indicador de
transparencia que elaboramos con el promedio del Ingreso Nacional Bruto per capita desde 1960
hasta 2014 de 148 paises. Del mismo se desprende un par de rasgos destacables: En primer lugar
la linea de tendencia creciente que corroboraria que a mejores resultados de transparencia se
corresponde con un mayor nivel de renta per capita.

En segundo lugar se observa que la mayor
Ingreso ”“ﬁ'*’“a'“'”'ﬂ_“”“"“‘f parte de los paises presentan una renta per
ittt céapita inferior a u$ 10.000, siendo que solo 37

sk T h alcanzar un alto PBI per cépita por tratarse de
' grandes productores de petréleo y los 3 paises
restantes, tienen un nivel de transparencia

.- % om om o superior a 68 puntos.

Coniral de Comapckn v Rendbion: de Cuemes
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Entonces a la luz de estas revelaciones, la transparencia en la gestion publica, deja de ser un
atributo deseable para convertirse en una condicion necesaria para el crecimiento econémico y
el bienestar general futuro de la poblacion. En los graficos vemos que el nivel de transparencia
de nuestro pais esta lejos de las naciones desarrolladas, por lo que las posibilidades de
crecimiento futuro se verian limitadas si no logramos mejorar ese indicador. Se nos presenta
un desafio nada sencillo de disefar e implementar nuevos y mejores instrumentos de rendicion
de cuentas.

¢, Aceptamos el desafio o seguimos por la misma senda?
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Panorama de empresas para la
“Macrieconomia’: los ultimos
numeros del gobierno de Cristina de
companias en la bolsa

Por Guillermina Simonetta

Como cada afo, en los dos primeros meses
del afio se concentraron presentaciones de
balances contables de varias empresas lideres
en la Bolsa de Comercio Argentina, y este 2016
en particular nos muestra los Ultimos niumeros
de algunas de las emisoras en la Ultima parte de
la gestion kirchnerista.

Como no todas las empresas reportan los
balances en el mismo periodo, no disponemos
aun de los estados contables y financieros a
diciembre del 2015 para todas las cotizantes,
pero ya para el tercer trimestre del afio se habia
observado un amesetamiento y baja de la
utilidad promedio por empresa, valuado en moneda local, y si consideraramos la presion
inflacionaria (que para el 2015 fue de 26% segun el indice del Congreso) o el deterioro del tipo de
cambio (ya sea siguiendo el délar oficial o el mercado informal ya que la salida del cepo se produjo
a mitad de diciembre) veriamos que la evolucion de las ganancias promedio reales 0 en ddélares ha
sido muy magra en los ultimos afios.

Considerando los resultados en pesos, hasta septiembre del afio pasado 57 empresas, un 77%,
reportaron ganancias en sus estados contables, mientras que 17 arrojaron pérdidas. El 44% de la
utilidad de los primeros 9 meses de ese afio fue concentrado por los bancos, el 19% por compafias
de petroleo y gas, el 8% para el sector de electricidad, el 7% telecomunicaciones, el 5% para
aluminio y siderdrgicas Yy el 17% restante para otros sectores como el comercio, servicios y
alimentos.
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GRAFICO. GANANCIA PROMEDIO POR EMPRESA.
PRIMEROS 9 MESES DE CADA ANO - UTILIDAD

POR EMPRESA EN MILLONES DE PESOS
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Para el dltimo trimestre del 2015 de las empresas que han reportado siguen sobresaliendo los
nameros del sector financiero, reflejandose sus estados contables en la demanda por estos activos
del publico inversor: en lo que va del 2016 (al cierre del 9 de marzo) las acciones de Banco
Hipotecario (BHIP) subieron 19.5%; Banco Macro (BMA) 26.6%; Banco Patagonia (BPAT) 27.3%;
Banco Francés (FRAN) 18.7% y Grupo Financiero Galicia (GGAL) 19.3%. Sitomamos los resultados
del sector financiero que ha sido en los ultimos afios el que ha representado mayor proporcion de las
ganancias bursétiles, dentro del panel de lideres del indice Merval observamos que la variacion
interanual de los ingresos del cuarto trimestre de 2015 de GGAL fue de 61% y su resultado operativo
un 113.8%, mientras que su resultado neto tuvo un avance del 40.9% interanual. En el acumulado de
todo el 2015 los ingresos ascendieron a 25844 millones de pesos, un 30.1% superior alo registrado en
2014. El resultado operativo de todo el afio fue un 43.1% superior al de 2014 y el resultado neto un
30% mayor, que queda con un leve avance en términos reales si consideramos el calculo de inflacion
del Congreso. Para FRAN al cuarto trimestre del afio pasado se reportaron ingresos 48.3% superiores
a los del ultimo trimestre del 2014 y el resultado operativo de ese trimestre fue un 36.7% superior
interanual. El resultado neto de la compafiia del tltimo trimestre de 2015 subid un 45.9% comparado
con el mismo trimestre de 2014, pero si consideramos el acumulado del afio completo vemos que el
2015 mostré un avance de los ingresos del banco de un 25% comparado con todo el 2014, una
variacion del 23% del resultado operativo anual y s6lo de un 18% para el resultado neto.
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Durante ese afo, la suba del tipo de cambio blue fue de 3.8%, pero si consideramos el salto del
tipo de cambio oficial al cierre de afio la devaluacién de cierre de 2015 frente al cierre de 2014
fue de 56.47%, lo que impacta en forma marcada en los resultados financieros de las
compafias si se tomara la medicidon en dolares, quedando los resultados de 2015 por debajo
delos del afio anterior.

Por el otro lado, dentro de los sectores clave en rojo tenemos el de eléctricas y el de
telecomunicaciones. Edenor es muchas veces observada como una de las paradojas en la Bolsa.
Miles de argentinos sufren los cortes de luz por deficiencias de su servicio y los estados contables
vienen mostrando resultados negativos hace afios. Sin embargo, la performance de la accién en el
mercado local ha sido llamativa en los ultimos afos, cerrando el 2015 con una suba del 128.44%,
aumentando en cuatro afios cerca de 25 veces su valor. Ahora bien, las fluctuaciones de este afio
donde ya se ha materializado el incremento de tarifas con el que se especulaba anteriormente,
reflejan el “wait and see” de los inversores, teniendo al 9 de marzo un acumulado de -3.6% en la
variacion del precio de mercado de EDN. Al tercer trimestre del 2015 la ganancia neta de la empresa
subié un 1513% si se lo compara interanualmente con el mismo trimestre del 2014 y la utilidad
operativa del periodo fue 26.8% superior en términos interanuales. La clave de aca en adelante
pasara por ver si la liberacidn de tarifas alcanzara para que el negocio de EDN redunde en mayores
ganancias. Laapuesta de inversores parece ser optimista.

El sector de telecomunicaciones se mantuvo en los ultimos afios dentro del top five de balances y
para el ultimo trimestre del 2015 mostr6 una suba del 30.2% de sus ventas netas en términos
interanuales y de 45.1% para su utilidad bruta ya que el incremento del costo de ventas frente al tltimo
trimestre de 2014 fue de 20.8%, (menor que el promedio de inflacion en el mismo lapso). Sin embargo,
la empresa arroj6 en ese periodo una baja del 37.1% en sus ganancias netas. Considerando los 12
meses del afio la variacion de las ventas netas fue menor al interanual del Gltimo trimestre, de 21.4%y
de la utilidad bruta de 30.2%; mientras que la utilidad neta se redujo un 7.9% frente a lo observado en
el 2014.

A pesar de no disponer aun de los numeros al cierre de afio, remarcamos la performance de
Comercial del Plata, que en el balance del tercer trimestre del 2015 tuvo una ganancia neta un
356.1% superior a lo observado para el mismo trimestre de 2014. En los primeros nueves meses del
2015, las ganancias de COME aumentaron un 67% interanual a $ 200.6 millones. El holding tiene
presencia en sectores de energia, telecomunicaciones, construccién, entretenimiento, agroindustria,
transporte y real estate. La contribucién por sector al margen bruto de la compafiia a septiembre de
2015 fue de 42% para el sector de telecomunicaciones, entretenimiento un 33% Yy energia un 25%. El
afio pasado los vaivenes que afectaron al consumo a nivel macro redundaron en fluctuaciones de la
accion, que se encuentra inmersa en una tendencia lateral pero consideramos que la diversificacion
del holding, los nuevos negocios y el haber salido el afio previo de uno de los concursos preventivos
mas largos de la historia judicial y empezar a consolidar una senda para previsibilidad de ingresos
dejalugar a un potencial de continuidad alcista parala accién en el mediano plazo.

Para este afio 2016 remarcamos asimismo como crucial el seguimiento de las empresas relacionadas
con la construccion y servicios inmobiliarios y alimentos, ya que le nuevo marco cambiario potenciaria
por un lado al sector inmobiliario tras la liberacién del cepo y por el otro, las exportaciones. Para
aguellos inversores de corto plazo y con una mayor predisposicion al riesgo, el sector de petréleo y
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gas tendra un fuerte volatilidad, y podriamos aguardar que de corto plazo se estabilice el valor del
crudo permitiendo una recomposicion en las acciones del sector, aunque se requerira un timing mas
preciso al tratarse de compafias que han sido muy castigadas en esta nueva coyuntura de
commodities y estan lejos de mostrar la evolucion de afios atras.

COTIZACION DEL TIPO DE CAMBIO (OFICIAL) DEL DOLAR FRENTE AL PESO DE
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GGAL. EVOLUCION DEL BENEFICIO POR ACCION. DATOS TRIMESTRALES
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FRAN. EVOLUCION DEL BENEFICIO POR ACCION. DATOS TRIMESTRALES
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EDENOR. EVOLUCION DEL BENEFICIO POR ACCION. DATOS TRIMESTRALES
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Usted pregunta, IECON responde

Bienvenido a este espacio donde, no sélo
podra resolver sus dudas, sino que también
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
seincluira sunombre de pila.

MARIANA:
Que opinan sobre la situacién de los tambos a nivel nacional? Hay una perspectiva de mejora

para el sector ganaderoy lechero?
IECON:

No es ninguna novedad que los tamberos estdn en problemas graves por los bajisimos
precios recibidos por la leche, incluso las vacas de descarte —otra fuente de ingresos para el
productor— estan a precio de remate gracias al desmantelamiento de la industria elaboradora
de termoprocesados bovinos.

Uno de los tantos resultados de la politica agropecuaria kirchnerista fue promover la
inviabilidad del negocio del corned beef: de las mas de 10.000 toneladas de ese producto
exportadas en 2011 se colocaron apenas 4200 toneladas en 2012 para practicamente
desaparecer de mercado mundial a partir de 2013. Luego de que la filial local de la brasilefia
JBS —principal elaboradora de corned beef- desmantelara esa unidad de negocio, los
intentos del entonces gobernador de Entre Rios Sergio Uribarri por reflotar —con fondos
publicos—la produccion de termoprocesados fue un completo fracaso.

Los precios de los animales de descarte de tambos se derrumbaron a la par del colapso de la
industria de termoprocesados porque, precisamente, son las denominadas “vacas conserva”
las que se emplean para elaborar corned beef. La vaca conserva buena registré en esto dias
en el Mercado de Liniers un precio promedio de 9,74 $/kg, mientras que un afio atras cotizo a
8,93 $/kg. Es decir: en términos reales —considerando una inflacion anual del 35,1% segun el
IPC San Luis—el precio de esa categoria se destruyo.

En Uruguay, en cambio, el negocio del corned beef siguioé operando sin inconvenientes en los
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ultimos afios. En 2015, segun datos del Inac, exporté mas de 5200 toneladas de corned beef.

La Argentina ya cuenta con el aval de Uruguay para empezar a importar ganado desde ese pais,
con la que el Gobierno pretende aumentar la oferta y presionar a la baja la exorbitante suba
registrada en el precio de la carne durante los ultimos meses. La Ultima vez que la Argentina
importo carne desde Uruguay fue en 1998, aunque en la region patagonica es habitual el ingreso
de algunos cortes puntuales. Pero esta vez, el objetivo del Gobierno es presionar a la baja los
precios, que fue consecuencia directa de la apertura indiscriminada de las exportaciones.

Por el lado del sector de tambos, entre diciembre de 2015 y febrero de 2016 la participaciéon del
productor en el precio final de la leche pas6 de méas del 30% al poco mas del 20 segun datos de la
FunPel. Con estos resultados mas la inflacion de costos, es claro que a crisis del sector esta lejos
de encontrar compensaciones parciales. Se requiere una mirada integral de politica economica
para poder hacer frente a un desarrollo competitivo de los tambos mas alla del sobre-stock por
problemas de demanda internacional derivados de la desaceleracién chinay de la crisis brasilefa.

COME. EVOLUCION DEL BENEFICIO POR ACCION. DATOS TRIMESTRALESS
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El invitado del mes
Nota local: entendiendo los procesos de logistica.

En ese nuevo ailo GRUPO GC vuelve a .

colaborar con el instituto brindandonos su n

enfoque frente a los problemas de logistica '

gue enfrentan muchas empresas, '

destacandose la importancia del ahorro de GRUPO G(
costos en este plano en el contexto de alta
inflacién en el que viene desenvolviéndose

la realidad de las empresas argentinas en los
ultimos afos.

{;I STION Y |~i-'1.1|-|1|-!‘| ] ]‘IE‘J( EsO% I:'U.l"ll.l SARIALES

GC: Proporciona servicios de consultoria y asesoramiento de excelencia respecto de la
gestion y mejora de procesos empresariales a fin de satisfacer las necesidades de las
organizaciones, contribuyendo al desarrollo integral de la sociedad. Su visién: Ser una

organizacion referente en la resolucion de problemas empresariales vinculados al
desarrollo eficiente de procesos y capacidades de trabajadores y directivos en las
organizaciones.

Unrecorrido por el proceso de repartos:
Hacer llegar el producto a destino, atiempo y en buenas condiciones

Cuando de servicio al cliente se trata, la logistica de distribucion fisica juega unrol esencial en
la satisfaccion del mismo y, en muchas ocasiones, ineficiencias en este aspecto conspiran
respecto de la calidad intrinseca del producto o podrian cambiar la percepcion general que el
cliente se ha formado respecto de laempresa.

El transporte de bienes es, entonces, un paso esencial en la gestion de la cadena de
suministro y el “proceso de entrega” debe entenderse como estratégico. En términos
corrientes puede afirmarse, entonces, que el proceso comienza mucho antes de que el
camibn salga cargado de un depdésito arealizar “el reparto”.

En funcién de lo afirmado, y en aras de la eficacia y la eficiencia, deberia evaluarse
profundamente sila empresa define hacerse cargo en forma directa de los envios o recurrir a
la tercerizacion en este aspecto.

Con la alternativa de la tercerizacion es probable que la empresa obtenga una flexibilizacion
de sus costos de distribucién y disminuya sus riesgos en el desempefio de las operaciones,
mejorando la eficiencia en definitiva, por acceder a especialistas en la materia. No obstante,
cuando el transporte se convierte en una actividad critica para alcanzar la calidad de servicio,
es probable que el empresa-rio se encuentre con un nivel de complejidad mayor enlatomade
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decisién de terciarizar u operar con recursos propios el proceso de distribucion fisica.

Grupo GC haincursionado en numerosas situaciones en las que los procesos de distribucién fisica,
vulgar-mente “de reparto”, se constituyen en criticos y fuente de problemas crénicos,
contribuyendo a su mejora através del uso de herramientas de gestion.

A continuacion se presenta un caso real (con nombre ficticio), haciendo la debida aclaracion de que
las medidas tomadas fueron disefiadas para esta empresa en particular y podrian ser muy
diferentes para otro caso.

ESTUDIO DE CASO “VIGASAS.A”
Laempresa contaba con un sistema de despachos realizados por dos vias diferentes:

1-Camion propio con personal propio, sin restricciones de volumen de carga importantes:

En este caso, el personal cobraba un sueldo fijo y los costos debian prorratearse en la cantidad de
des-pachos realizados en el mes.

2-Vehiculo de terceros conducido por terceros, con capacidad limitada de carga:

Este servicio adoptaba la modalidad de pago por despacho, por todo concepto, con valores que
variaban de acuerdo a zonas predefinidas.

El responsable de la firma solicité asesoramiento porque, a partir de quejas y comentarios de los
clientes, identificd un problema con el servicio de repartos.

Cuando se comenz6 el relevamiento del proceso, surgieron una serie de inconvenientes que se
describen a continuacion:

Quejas de clientes por retrasos en entregas: en ocasiones, y como consecuencia de la
autoasignacion que efectuaban los despachantes de los pedidos, los fleteros esperaban a
acumular una cierta cantidad de entregas para comenzar el recorrido. Cuando esto sucedia y
existian pedidos calificados como “urgente”, la empresa no cumplia con el nivel de servicio
deseado por la direccion.

Problemas entre los despachantes: al tener repartos en diferentes zonas, con precios establecidos
segun las distancias, ademas de zonas con grandes frecuencias de entrega (N viajes a un mismo
sector), los materiales eran autoasignados por el fletero terciarizado porque sabia que cobraria N
fletes y su costo se-ria inferior. Si en ese caso hubiera existido un pedido que obligatoria-mente, por
capacidad, debia ser entregado por el camion propio en el mismo sector de la ciudad, los N pedidos
mencionados debieran entregarse con el camidn; para evitar superposiciones de vehiculos en una
misma zona. Asimismo, en reiteradas ocasiones, el despachante del camién no cumplia con los
horarios previstos ya que, al percibir un salario fijo, no le importaba la cantidad de repartos
realizados. Esto generaba rispideces entre los despachantes.

Mala asignacion de rutas: no obstante lo mencionado en el punto anterior, también se presentaban

casos en los que teniendo que entregar N pedidos, los mismos se entregaban en una secuencia
gue no resultaba éptima a los efectos de minimizar las distancias recorridas para aumentar la
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capacidad de entregay reducir los costos.

Problemas en la preparacion de pedidos: cuando en el remito no se especificaba, los materiales
debian despacharse en bultos cerrados. Se han dado situaciones, con los materiales mas
voluminosos, que eran separados por el despachante de la camioneta para poder “ganar” un flete
que por problemas de capacidad debia asignarse al camion. Ademas, los despachantes no
recibian asistencia de los empleados de depdsito para la preparacion y carga de pedidos. Tal
situacién impedia, por ejemplo, la salida del flete a primera hora de la mafiana, debido a que el dia
anterior no se culminaban las labores de preparaciény carga.

Establecimiento de precios de fletes al azar: no se contaba con un estudio detallado que permitiera
de-terminar el costo efectivamente incurrido en concepto de flete o despachos. De esta manera,
se dificultaba el anélisis de conveniencia respecto de la utilizacion del servicio propio, 0 a cargo de
terceros, o ambos.

En virtud del relevamiento efectuado y considerando todos los problemas detectados, se
determind que el origen de la insatisfaccion con las entregas era anterior a la salida del camioén e
incluso al armado de la ruta de envios: no habia responsable de asignacion de despachos, no
habia responsable de carga, no habia responsable de seguimiento de despachos, los despachos
se realizaban a criterio de los transportistas, no existia un costo calculado de los despachos, no
estaba garantizada la secuencia 6ptima de despacho.

Tras laintervencion de Grupo GC, laempresalogro:

XDesignar un responsable de Depdsito. A partir del estudio de los perfiles del personal afectado y
las funciones que debia cumplir se determiné que, en base a la experiencia y conocimiento de la
actividad, fueranombrado Responsable de Depdsito el antiguo conductor del camion.

XCapacitar al responsable en la administracion de todos los pedidos de mercaderia que
requieren entrega a domicilio. Ordenar los pedidos utilizando los criterios de orden de llegada,
fechade entregay urgencia.

XIPreparar ladocumentacion asociada al proceso.

XDeterminar la ruta de entrega a partir de la consideracion de las capacidades de los vehiculos,
los costos que minimizan distancias a recorrer y la secuencia 6ptima de entrega que mercaderia
gue requieren entrega a domicilio. Ordenar los pedidos utilizando los criterios de orden de llegada,
fecha de entregay urgencia.

XPreparar ladocumentacion asociada al proceso.

XDeterminar la ruta de entrega a partir de la consideracion de las capacidades de los vehiculos,
los costos que minimizan distancias a recorrer y la secuencia éptima de entrega que determina el
orden de la carga de materiales.

XIReorganizar horarios de recepcion de pedidos para, de esa forma, hacer posible que el proceso
de reparto comience a primera hora de la mafana.

xDefinir los mecanismos de control de cargay trazabilidad de las entregas.
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TRAS UN CAMBIO DE LACULTURAEMPRESARIA: LOGISTICAY LEAN EN ARGENTINA

Las cadenas de abastecimiento se presentan como un terreno casi virgen para la aplicacion de los
conceptos de la filosofia Lean en Argentina. Mas alla de las limitaciones que la coyuntura econémica
puede presentar para su implementacion en cuanto al manejo del stock, el universo Lean es mucho
mas amplio y abarcativo, y tiene mucho para aportar a la optimizacion de los procesos logisticos.

La logistica hoy en dia tiene una ventaja competitiva respecto de otras disciplinas organizacionales en
cuanto a la aplicacion del concepto Lean, y es que todavia quedan nichos que se pueden mejorar:
manipuleos excesivos, transportes inutiles, stocks que no estan bien gestionados, inventarios que no
son confiables, etc. En el funcionamiento de un depdsito por ejemplo, hay muchisimo por hacer todavia
para reducir esos costos inutiles, esos desperdicios de tiempo, desperdicios de espacio, desperdicios
de stock, desperdicios de materiales, etc. El producto pasea por el depdésito, lo cual genera costos de
mano de obra y de amortizacion del equipamiento, porque no hay una correcta comunicacion y
planificacion con los clientes ni con el proveedor, la logistica Lean todavia tiene mucho jugo para
sacarle a estos costos que, histéricamente, se llamaban costos ocultos, y que hoy como salen a la luz
se los puede atacar. El Lean es una adaptacion de la filosofia del “Justo a Tiempo” que nace para la
producciony luego se amplia haciatodala organizacion.
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http://www.fashionmarketweb.com.ar/
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La Coyuntura en graficos

EVOLUCION DE LA COTIZACION DE LOS INDICES BURSATILES DE ARGENTINA
(MERVAL), BRASIL (BOVESPA), ESTADOS UNIDOS (DOW JONES) Y DE LA BOLSA DE

MEXICO EN DOLARES - BASE 100 AL 31/12/2015
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COTIZACION PETROLEO WTI DESDE EL 31/12/2014
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COMERCIO BILATERAL ARGENTINA — BRASIL / EN MILLONES DE DOLARES
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CUADRO DE VARIABLES FINANCIERAS AL 10/3/2016

VARIABLES FINANCIERAS AL 15/03/2016
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA, - VENTA
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL)
RIESGO PAIS -EMBI+ ARGENTINA JPMORGAN
MERVAL (ARGENTINA)
DOW JONES (USA)
BOVESPA (BRASIL)
SOJA . MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA
MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA
TRIGO. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA
PETROLEQ WTI -USD POR BARRIL
ORO - USD POR ONZA
TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN §
TASA ENCUESTA PLAZO FIJO 30 DIAS EN §

ECONOMICAS

14,89
3,739
447
12076
17251
49338
327,76
145,07
175,36
36,34
1230
29.50%
26.,59%

VARIACION YTD - 2016
11,04%
-1,23%
2,05%
3,43%
-2,00%
13,81%
2,38%
2,11%
1,54%
-1,89%
15,98%
8,26%
4,60%
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