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Editorial

Estimados lectores:

Es un orgullo poder presentarles la sequnda edicion del afio de nuestro boletin
mensual de analisis economico, donde discutimos y analizamos la coyuntura
internacional y local.

El repaso de los conceptos econémicos nos sirve para sequir entendiendo la
realidad argentina y poder tomar decisiones. Es bajo este concepto, que

esperamos que este aporte de analisis sea de utilidad paralos lectores.

Como siempre, estamos abiertos a sugerencias de temas de interés que quieran
que analicemos en futuras ediciones, asi como a comentarios y opiniones.
Esperamos que esta publicacion sea un vehiculo de comunicacion con ustedes.

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 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://lwww.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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¢ Que ha estado pasando en

el mundo ultimamente?

Dr. Sebastian Auguste
|
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de Buenos Aires.
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El 2014 arrancé con algunos conflictos de envergadura en Venezuelay
Ucrania, pero que por el momento no han tenido peso en la economia
mundial como para torcer otras tendencias. El de Ucrania es
preocupante, porque alli confluyen intereses politicos de paises
poderosos, y esta en este momento generando incertidumbre.

Lo importante el mundo en términos de tendencias pasa por el buen
desempeiio de los paises desarrollados (principalmente EE.UU. y en
menor medida Europa) y por la desaceleraciéon en las principales
economias emergentes (China, que preocupa, y los BRICS en
general). Esto en cierta forma viene pasando desde hace meses, como
destacabamos en el News de julio de 2013, y la tendencia continta. En
el siguiente gréafico se muestra en rojo la evolucion del indice Standard
and Poor's 500 (S&P500) que refleja el desempefio del mercado
accionario de los EE.UU., y en azul se muestra un indice de
emergentes (EEM) dominado por los paises BRIC (mayormente Brasil,
Rusiay China) —ambos indices estan en ddlares. Al inicio del gréafico se
observa el shock de la crisis internacional, con caidas de casi 50% en
pocos meses. Luego vino la recuperacion, donde los emergentes
rebotaron mas rapido, siguiendo la tendencia observada previa a la
crisis: emergentes creciendo mas rapido que desarrollados. En los
ultimos dos afos, pero mayormente desde inicios de 2013, se observa
un cambio de situacion bien marcado. Los emergentes perdieron
terreno a la vez que las acciones de paises desarrollados suben en
forma muy marcada (destacadndose EE.UU.). Dicho de otra forma, si
usted hubiera comprado hace un afio acciones de EE.UU. (S&P500)
hubiera ganado un 22% en ddlares, pero si hubiera invertido en EEM
(indice de emergentes) hubiera perdido 10%.
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Si se quiere entender lo que ha pasado en el
mundo los ultimos afos basta con detenerse
en los nimeros de China. Entre 1992y 2012 el
PBl per capita en dolares de China se
multiplic6 por 17 veces (si 17 veces!!) Una
economia del tamafio de China (mil
trescientos cincuenta millones de habitantes)
creciendo al 10% anual, hizo muchoruido enel
mundo. Esto llevd los precios de los
commodities a las nubes, y en ese contexto,
nos beneficiamos los paises emergentes con
capacidad de exportar tales bienes y sus
derivados, (Chile con el cobre, Argentina con la
soja, Venezuela con el petroleo, etc.).

¢Por qué China crecié tanto? Multiples
factores, pero principalmente lo que se dio a
nivel mundial fue una relocalizacion de la
produccién, sobre todo desde los paises
desarrollados hacia China, aprovechando la
mano de obra barata. Es cierto que el gobierno
chino supo dar seguridad para atraer las
inversiones y que acompafié a la inversion
privada con inversion publica y con mayor
educacion. Un modelo simple y bastante
ortodoxo para ser un gobierno comunista:
abrirse al mundo y atraer inversiones,
invirtiendo en lo que el Estado tiene que invertir
(bienes publicos), y dejando que los privados
hagan sus negocios (obvio que en China no
todo lo que reluce es oro y hay muchas cosas
gue no estan bien, empezando por el derecho
de los ciudadanos y la pobreza...) pero hay
gue reconocer que se dieron incentivos para la
inversion privada de lamano del aumento de la
inversién publica y eso contribuyé al
crecimiento. Bajo el nuevo esquema global,
empresas como Apple disefian sus productos
en EE.UU. pero los produce en China.

¢Y ahora qué pasa con China? El impulso
inicial de crecimiento via relocalizacion de
empleo se termind. China ahora debe crecer
por sus propios meritos, esto es productividad
(hacer con los mismos recursos masy mejores
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cosas). Aqui es donde China ha comenzado a
hacer agua, y generar incertidumbre. Su
crecimiento se viene desacelerando
paulatinamente, por primera vez en mucho
tiempo registré un déficit comercial (importo
mas de lo que exportd) y ya no hay espacio
paratanta inversion publica. China dista de ser
EE.UU. o Alemania, paises lideres en
productividad, que innovan contantemente y
tienen fuertes ganancias de productividad ain
en las recesiones economicas. China debe
comenzar a crecer por su mercado interno, y
es lo que se ha propuesto su gobierno, pero la
transicion de un modelo a otro no es facil.
Hasta ahora supo hacer muy bien la
promocién de exportaciones, pero lo que le
resta por hacer es mas dificil: generar
crecimiento enforma enddgena.

Hay nuevos vientos de cambio en el mundo, y
no tanto. Un buen ejemplo es Tesla Motors.
Tesla es una compafiia que produce autos
eléctricos que estéa revolucionando el mundo.
El precio de su accion subi6 en el dltimo afio
550% y es la joya a la que todos apuestan (si,
lo sé, muchos se estaran arrepintiendo de no
haber hipotecado a la suegra para invertir en
Tesla). Logr6 fabricar baterias eléctricas de
cargarapiday larga duracion que le da a estos
autos eléctricos una autonomia de mas de 300
km. Sus autos son de alta gamay han sido muy
bien recibidos por el mercado; mes a mes las
ventas superan las expectativas. Tesla es el
futuro en autos, o al menos se le parece
bastante. ¢Qué tiene que ver Tesla con la
economia mundial? Tesla se inventdo en
EE.UU., lo que no sorprende ya que gran parte
de los inventos importantes en el ultimo siglo
se dieron alli. Pero refuerza, sin embargo, que
este pais sigue liderando el mundo en esto, y si
lidera la inventiva, dificilmente deje de liderar
en lo econdmico. Desde esta 6ptica nada ha
cambiado. Pero Tesla productivamente se ha
desarrollado en los EE.UU. y no se ha
“chinificado” aun. La crisis internacional
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cambio los precios relativos y ya no es tan
conveniente mover producciéon a China. Los
salarios en los paises desarrollados se han
ajustado y ahora son mas competitivos. Esto
es bueno para los desarrollados y malo para
China, ya que no sera tan facil crecer por
salarios baratos.

La desaceleraciéon de China ha golpeado a los
paises emergentes, que tienen sus propios
inconvenientes macroeconomicos (la mayoria
con problemas de productividad también). Al
ser paises mas chicos y menos diversificados,
los efectos se amplifican. Brasil y Chile, por
ejemplo, tuvieron una caida en el precio sus
acciones en el ultimo afio (en dolares) de 30%
y 35% respectivamente, mucho mayor a la
caida de emergentes en promedio (10%). Este
no es un dato menor. Son los dos principales
socios hacia donde la Argentina exporta, por
encima de China que esta tercero. En 2012,
Argentina export6 un total de 81 mil millones
de dolares, pero 16,5 a Brasil (el 20%) y 5,1 a
Chile (6,3%) —China esta apenas por debajo
de Chile con 5 mil millones.

Argentina depende mucho de emergentes, ya
que solo exporta a los paises desarrollados el
26% de sus productos. Brasil y Chile
dependen menos, exportan hacia estos
destinos el 36% y 42% respectivamente. Es
cierto que parte de la produccion agricola
(exportamos 10 mil millones de ddlares de
soja) son commodities que pueden ser
ubicados en cualquier pais del mundo, pero lo
gue exportamos a laregién latinoamericana es
mayormente manufacturas, que no se pueden
reubicar, y que tienen un fuerte impacto en el
empleo interno. El viento de cola ya no sopla
tan fuerte.

Esto tiene varios correlatos para nuestro pais.
En primer lugar el tipo de cambio real de
equilibrio deberia devaluarse, como ha estado
pasando en Brasil y Chile. La devaluacion del
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tipo de cambio empobrece a quién devalua
(vale menos lo que se exporta en délares y
sale mas caro importar) pero permite que no
caiga tanto la produccion local y por ende el
empleo. Esto es, se socializan un poco las
pérdidas, todos ganan menos, pero no hay
desempleo (que implica que unos pocos, los
que pierden el empleo, pierden mucho). Hacia
fines de los 1990s, por evitar la devaluacion,
sufrimos esto (el flagelo del desempleo).

Pero no sirve de nada que se ajuste el tipo de
cambio si a la vez se incrementan los precios
(inflacion). Por eso se dice devaluacion “real”,
que quiere decir que el tipo de cambio le gane
a los precios para que “realmente” nos
hagamos mas baratos en el mundo. Este es un
ajuste natural ante el nuevo contexto
internacional, que ya varios en la regién han
hecho. Ayuda a las exportaciones (baja su
precio) y a la produccién nacional que
sustituye importaciones (ya que encarece lo
gue se importa). Argentina, vaya a saber por
gué, se resistia a este ajuste. En parte podia
ser el temor de que la devaluacion genere mas
inflacion. Pero usar el tipo de cambio como
ancla para que no haya inflacién (lo que se hizo
en los 1990s) no es una buena idea (mas si se
sigue imprimiendo billetes como loco). La
inflacion es un fendmeno monetario, si se
imprimen mas billetes de lo que la gente
necesita, se incrementan los precios, asi de
facil. EE.UU. pudo imprimir toneladas de
billetes porque el mundo demanda sus délares
(los argentinos inclusive), pero
lamentablemente no muchos en el mundo
demandan nuestros pesos (y en Argentina...
tampoco). Ademas, cuando hay inflacion el
peso pierde valor y la gente huye del peso, lo
gue hace caer mas aun la demanda de dinero,
menos pesos se necesitan y mas aumenta la
inflacion (el famoso espiral inflacionario que lo
vimos muy de cerca en los 1980s). Sdlo el
temor a un espiral inflacionario explica la
negativa a la devaluacion. Pero lo llamativo era
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gue por otro lado no se estaban tomando las
medidas necesarias para parar la inflacion
(dejar de emitir).

Todo esto cambid, bruscamente, en el verano.
Ante la corrida y pérdida constante de reservas
el gobierno ha decidido cambiar su politica.
Devalué el tipo de cambio (mucho) y empezé a
ser mas conservador con la politica monetaria.
Parte de la devaluacion se fue a precios, y eso
lo sentimos en los bolsillos. El incremento en
las tasas de interés tiene por objetivo que la
gente se quede con los pesos y no haya tanta
inflacion (pero tiene su correlato en que
encarece el crédito).

Estas medidas tienen una ldgica
macroeconomica, que huele mas a ortodoxia
gue a heterodoxia, mal que les pese a ambos
bandos de simpatizantes. Lo cierto es que
tiene una cuota de pragmatismo, con ese tinte
argentino de tomar medidas sélo cuando el
zapato aprieta y, como nos viene pasando
desde hace un buen tiempo, sin consensos
generalizados en la sociedad. Podria haber
sido mas ordenado para que sea menos
traumatico. Si se hubiese comenzado antes
con las politicas antiinflacionarias (antes es:
varios afios antes...) la devaluacion necesaria
para corregir la economia local a la nueva
realidad internacional hubiera sido menor, y
los conflictos sociales que puedan surgir
también. También preocupa que no se
refuerce el plan antinflacionario, porque eso
implica que se requiere mas devaluacion y es
MAs costoso para la sociedad.

Las medidas tomadas claramente no son
expansivas ni tampoco populares. Mas bien
son dolorosas, pero van en la direccién
correcta de eludir un problema aun mayor.
Intentan dar un orden econémico en vista a lo
gue resta del mandato actual del gobierno, que
Si es exitoso, ayudara a una transicion de
gobierno ordenada, algo que no ha sido tan

ECONOMICAS

comun en nuestra historia econémica.

Lo que Argentina esta haciendo ahora es
manejo de crisis. El crecimiento requiere otras
politicas de largo plazo, que mejoren nuestra
productividad (educacion, infraestructura,
nuevos productos de exportacion, innovacion,
tecnologia). Lo ideal en estos momentos es
atender (prioritariamente) a lo primero, pero
sin descuidar lo segundo. Lamentablemente
no es facil hacer ambas cosas al mismo
tiempo.m

P6 CONTENIDO




INSTITUTO DE
ECONOMIA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

lieNEWS |9

Dr. Sebastian Auguste
I

Doctor en Economia por la
Universidad de Michigan, Ann
Arbor, EE.UU. y Licenciado en
Economia de la Universidad
de Buenos Aires.

Es Director del MBA de la
Universidad Torcuato Di Tella
y Director del Instituto de
Economia en la UNICEN.

Dr. Daniel Hoyos

Doctor en Economia (ESEADE)
y Magister en Economia de
Gobierno (UDESA). Director
del Departamento de Economia
y Métodos Cuantitativos.

ECONOMICAS

Argentina;
Buscando a Laffer...

Arthur Laffer es un economista norteamericano que adquirio
notoriedad en los afios 80 del pasado siglo. Este profesor
combind algunas ideas de un pensador del siglo X1V, Ibn Khaldun,
y una grafica muy sencilla, que a continuacién exhibiremos. El
resultado fue una revelacion casi obvia: existe un maximo de
recursos gque el estado puede extraer del sector privado.

De esta manera, es posible pensar que un incremento de la presion
tributaria no implicara, necesariamente, una mejora en los niveles de
recaudacion impositiva. So6lo si nos encontramos en la rama
ascendente mayores impuestos mejoraran las cuentas fiscales. Caso
contrario, podria esperarse que una creciente presion impositiva
deteriore el balance publico.

El punto a destacar de Laffer es que hay un nivel de imposicion 6ptima
en una economia de mercado, si se cobran demasiados impuestos la
economia involuciona. La razon es obvia, el impuesto saca fondos del
sector privado y los destina al sector publico. La clave es que se hace
con ese peso, donde rinde mas en términos de generar crecimiento y
equidad.

agg 20 4084 G0y H094 1Drey

El reciente impuesto a la comercializacion de ciertos vehiculos es un
ejemplo de esto. La suba del impuesto produjo una fuerte contraccion
en laventa de autos (respecto a la tendencia que se venia observando)
lo que implicé una reduccidon de la recaudacion esperada por este
impuesto (aunque es cierto que el impuesto no estaba disefiado para
recaudar sino, precisamente, para evitar la sangria de dolares).
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(1) El Ministerio de
Economia registro
37.37% mientras que la
CEPAL comput6 37.3%
para dicho periodo. Se
considero el primer dato
a efectos de mantener
la uniformidad en la
exposicion,
entendiendo que un
desvio del orden del
0,18% en la medida no
resulta significativo a
los efectos del presente
andlisis.

ECONOMICAS

Las preguntas interesantes son, entonces, donde se ubica la Argentina en
términos de su presion tributaria, y si ese nivel es muy alto o no.

La primera pregunta es facil de responder y basta ver la informacién
disponible. La presion tributaria (recaudacion anual de impuestos como
porcentaje de lo que produce todo el pais en el afio) ha llegado en 2012 a
su maximo historico: 37.4% de su Producto Interno Bruto (PIB) - 31.7% la
presion tributaria nacional y 5.6% la provincial (1). Al mismo tiempo, ha
colocado a nuestro pais a la cabeza de la region y supera a muchos paises
desarrollados, como Canadd, Suiza o Espafia. Hoy, en Argentina, la carga
tributaria duplica al nivel promedio de Latinoamérica, y se encuentra entre
los niveles mas altos del mundo para su nivel de desarrollo.

Ahora bien, ¢ qué significa 37.4% del PIB? En verdad, algo muy simple:
de cada peso de valor agregado que se produce durante el afio, el gobierno
se apropia de algo méas de 37 centavos o, en otras palabras, el producto de
su trabajo en los primeros 136 dias del afio fueron a las arcas publicas.
Ahora bien, este es un promedio, y como sabemos en nuestro pais la
distribucion de la carga tributaria no es pareja. Esto implica que quienes
pagan sus impuestos regularmente, aunque muchos no lo hacen, tributan
mas que este 37% (la magia de los promedios). Un trabajador formal
puede llegar a pagarle al estado hasta casi el 70% de sus ingresos!

Esta presion de 37.4% es el valor mas alto de la historia (al menos desde
cuando se tienen registros). En las décadas de 1970 y 1980 la presién
tributaria rondaba el 17 por ciento (que convivia con un importante
porcentaje de ingresos provenientes de las empresas publicas y el
impuesto inflacionario), subié a inicios de la década de los 1990s
estableciéndose en un nuevo nivel cercano al 21% donde se mantuvo
estable hasta 2002 (estos fueron afios donde no hubo impuesto
inflacionario ni empresas publicas que recauden, por lo que fueron afios de
baja presion global), y luego comenzd el ciclo alcista hasta los niveles
récord actuales.

Elincremento en la presion tributaria entre o que se observa actualmente y
lo que habia antes de la crisis del 2001 / 2002 se debe a diversos factores.
Se recauda méas de seguridad social porque aument6 el empleo y la
participacion del salario en el PIB, ala vez que cayo el empleo en negro. Se
recauda mas de IVA porgue aumento el consumo y cayo la evasion. Pero
también se recauda mas porque hay nuevos impuestos, como el impuesto
al cheque y las retenciones, porque aumentaron las alicuotas en diversos
impuestos como las cargas sociales, ingresos brutos y seguridad e
higiene, y también porque aumento la alicuota efectiva de ganancias por la
no adecuacion de los parametros a la inflacion. De los dos efectos, el que
explica mayormente el crecimiento de la presion tributaria es el incremento
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en las tasas efectivas, que domina
ampliamente a la mejora de la economia y la
caidadelaevasion.

Contestar la segunda pregunta, si este nivel
es muy alto y esta afectando el crecimiento,
es algo mas dificil. Sin lugar a dudas la
Argentina necesitaba niveles impositivos mas
altos que los observados en los 1990s,
porque el déficit fiscal de esos afios no era
sostenible. Lo que el déficit de ese entonces
marcaba era un incremento de la presion no
mayor a dos puntos porcentuales del PIB,
pero finalmente terminamos incrementando
la presion en 17 puntos.

La situacion fiscal es una cuestion no menor
en nuestro pais. En un estudio que
realizamos para el BID encontramos que un
factor estructural problematico y recurrente
de la Argentina han sido los desbalances
fiscales.

En los 1980s los déficits — originados,
fundamentalmente, en los desequilibrios de
las empresas publicas — se financiaron con
emision (impuesto inflacionario e
hiperinflacion), en los 1990s — generados por
el modo de implementacion del sistema de
AFJP — con deuda (que nos llevé a la crisis de
la deuda). En afos recientes uno de los
factores que ha desbalanceado al fisco han
sido los subsidios energéticos. Estos
desbalances también existieron mas atras en
la historia, con una tendencia a que los gastos
crezcan mas rapido que la recaudacion,
desbalanceando al sector publico y
generando luego ajustes que por lo general
fueron traumaéticos, la mayoria de las veces a
través de crisis econdémicas. A partir de 2003
el incremento de la presion permitio
balancear las cuentas fiscales, y sirvié para
apalancar el crecimiento. Una virtud del
gobierno de Néstor Kirchner fue mantener el
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superavit fiscal (y comercial). El balance fiscal se
logré con apenas unos puntos de incremento en la
recaudacion, que pasoé de una exigua carga de 20
por ciento del PIB en la crisis de 2002 a 27.4 por
ciento en 2006. El orden fiscal, sin embargo, durd
pocos afios y se comenzé a observar el viejo dilema
nacional: el gasto crecia por encima de la
recaudacion. Cristina comienza su segundo
mandato con un déficit de 4 puntos del PIB cuando
en el gobierno de Néstor se tenia un superavit de 4
puntos, y esto pasaba a la vez que se aumentaban
mas y mas los impuestos. Lo cierto es que con el
37.4 por ciento del PIB actual pareciera que no
alcanza, y estamos en déficit, financiandolo con
emisidn monetaria, que es lo que explica la inflacion
creciente. Como Laffer diria, los fuertes niveles de
presion tributaria estan afectando el crecimiento
econdmico, y los riesgos de crisis se incrementan.
Pero mas que el nivel alto o bajo (que en ultima
instancia depende de donde uno tenga el corazon,
si mas liberal con estado méas chico, o0 mas
intervencionista con estado mas grande), lo mas
preocupante es el desbalance persistente,
sisteméatico e independiente del color politico del
gobierno. ¢Por qué Argentina no logra tener una
situacion fiscal equilibrada? ¢Qué hay en el
funcionamiento del Estado, o en nuestra politica,
gue nos impide el orden? ¢(Cémo se ordenan las
cuentas en rojo que tenemos actualmente? ¢se
puede bajar la inflacion sin reducir el déficit fiscal?
¢,€s justo que algunos paguen tanto y otros tan
poco? Muchas preguntas para esta nota, pero vale
la pena reflexionar sobre esto, porque en ello va
nuestro futuro econémico y el de las préximas
generaciones. m
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' Crisis sobre ruedas? _
| mercado automotor argentino

Un mayor impuesto a autos de alta gama, una cuota de importaciones a las
automotrices, y la depreciaciéon marcada del peso frente al délar a comienzos de
afo, han dejado su correlato en el mercado automotriz, un sector con notable
performance durante los afios previos, y de peso fundamental en el crecimiento
econdmico del paisen 2013.

La produccion automotriz en el primer mes de este nuevo afio se ubicé en las
36.156 unidades, una baja de 17,9 % respecto a igual mes del afio anteriory 19,5
% menor en su comparacion con diciembre de 2013, segun datos de la
Asociacion de Fabricas De Automotores (ADEFA). También las exportaciones se
vieron afectadas por esta conjuncion de efectos macroecondémicos y sectoriales:
en enero alcanzaron los 19.570 vehiculos, un 19,3% por debajo de las ventas
externas de igual mes de 2013 y una disminucion del 18 % en relacion a los
23.872 vehiculos exportados en diciembre pasado, baja fundamentalmente
explicada por la caida de los envios a Brasil, principal destino de las
exportaciones de vehiculos nacionales.

Los intentos del Gobierno de frenar la salida de ddélares por varios frentes han
impactado de lleno en este sector que ha sido uno de los mas dinamicos en los
ultimos afos, con el consecuente efecto subyacente sobre el mercado laboral,
ya que muchas de las principales firmas se han visto obligadas a reducir las
horas de trabajo y puestos en este inicio de afio. De hecho el tltimo anuncio de
VW para comienzos de marzo implicaria suspensiones y una baja diaria de
produccion de 470 a 450 unidades. Esto sigue de una cadena de anuncios
criticos en el sector: Renault suspendio el 17 y el 21 de febrero a 600 operarios,
Fiat lo hizo durante algunos dias con 1.500 empleados; a fines de enero hubo
suspensiones en Peugeot (que afectaron a 300 trabajadores) y Jeppener (Unos
50); hubo 54 despidos en la autopartista Kromberg, mientras que en Coérdoba
hay tres empresas autopartistas en problemas (Valeo, Rieter Automotive
Argentina y Allevar Rejna) que fueron tomadas por los trabajadores luego de 50
cesantias...

A los efectos mencionados de las politicas gubernamentales se suma el
aumento en las tasas de interés que encarece el financiamiento, la incertidumbre
sobre la situacion macroeconémica y un mercado brasilefio en baja que no
compensara el deterioro de la demanda interna para que el corto plazo de este
sector siga empafiado, donde las proyecciones de los principales
concesionarios de nuestro pais esperan una baja del 32 al 37% de las ventas en
relacion con el 2013, mientras que los mas optimistas auguran una caida entre
16y 25% anual. Con estas proyecciones, el panorama del sector muestra signos
claros de alerta paralo que resta del afio... m
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Mercado financiero internacional
Redes sociales: las bellas durmientes
se despiertan en febrero

En los dltimos dias de Febrero hemos observado un marcado repunte bursétil de las cotizaciones de
las principales redes sociales, y es que este segmento de nuevas empresas relacionadas con el
mundo de la tecnologia ha sido protagonista de muchas noticias por el lado de las finanzas, a pesar de
ser un sector donde aun el negocio de las empresas no queda bien definido y en muchos casos, sus
resultados econdmicos son todavia débiles...

Més alla de la incertidumbre que plantea su potencial para muchos analistas, las acciones de redes
sociales son uno de los activos que sigue despertando atractivo paralos inversores.

Tomemos por ejemplo el caso de FACEBOOK (FB) que el 20 de Febrero anuncié la adquisicion de la
aplicacion Whatsapp por 19000 millones de délares (4000 millones en efectivo, 12000 millones en
acciones y un incentivo para empleados de Whatsapp valuado en 3000 millones para que
permanezcan al menos 4 afios en la compafiia). La aplicacion de mensajeria instantanea contaria hoy
en dia con 450 millones de usuarios activos, de los cuales el 70% estén utilizan su servicio cada dia.
La noticia de esta adquisicion da actualmente sentido a la mini emision de acciones de FB (IPO por
sus siglas en inglés) vista a fines de diciembre donde la empresa captd 1500 millones de dolares en
cash por venta de nuevas acciones. A pesar de tener un impacto inicial negativo sobre el precio de la
accion cuando se conocio la oferta sobre Whatsapp, los ultimos dias de febrero nos han dejado un
fuerte repunte en la cotizacién de FB a valores de 68.8 dolares.

COTIZACION DE FACEBOOK EN BOLSA. ULTIMO PRECIO 68.80 USD AL 28/02/2014
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INGRESOS DE FACEBOOK - (EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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TWITTER (TWTR) también mostro un especial dinamismo en este ultimo mes, mas si consideramos
que su cotizacion bursétil tuvo vaivenes desde fines de afio pasado y, en particular, a comienzos de
este mes de Febrero cuando se conocieron los resultados contables del Ultimo afio, noticia que implico
una baja mayor al 20% en el dia posterior al anuncio del balance. Desde ese dia La empresa ha
repuntado en el resto del mes un 8.2% desde el minimo del 6/2. Esta compafia exhibe desde su
lanzamiento en bolsa en 2013 una especial volatilidad, y esta primera fecha de presentacion de su
balance contable no ha sido la excepcion ya que al presentar fuertes pérdidas aun no logra materializar
en numeros su importancia en la era de internet, con 241 millones de usuarios activosy 500 millones
de tweets enviados por dia.
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COTIZACION DE TWITTER EN BOLSA. ULTIMO PRECIO 54.27 USD AL 28/02/2014
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LINKEDIN (LNKD) también ha acumulado un importante avance en las ultimas semanas del mes,
recuperando un 9.4% desde el valor minimo que alcanzara su cotizacion de 185 dolares. El banco de
inversiones RBC CAPITAL MARKETS elevo su calificacion parala empresa, con un precio objetivo de
250 dolares por accion, lo que podria adicionar otro 20% de suba de la mano de las acciones de la
empresa para este 2014 de potenciar su fuerza de ventay el desarrollo de productos.

COTIZACION DE LINKEDIN EN BOLSA. ULTIMO PRECIO 202.89 USD AL 28/02/2014
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La volatilidad para las cotizaciones de las redes sociales en Bolsa promete mantenerse en el 2014,
especialmente si le sumamos nuevos lanzamientos de compafias en el mercado bursatil. Por un
lado, la compafiia sueca de musica online Spotify ha dado indicios de una oferta de acciones para
comienzos del 2015. Esta compafiia esta valuada aproximadamente en 8000 millones de ddlares.
Las ganancias de esta empresa alcanzaron en el 2013 los 400 millones de délares, con 5 millones de
usuarios suscriptos a través de la modalidad paga y 20 millones utilizando el servicio gratuito. Por otro
lado, King Digital Entertainment, tendra posiblemente en Septiembre su salida a Bolsa con el Ticker
KING esperando recaudar 500 millones de ddlares por suscripcion de acciones. Esta empresa tiene
entre sus mas de 180 juegos el conocido Candy Crush que, desde 2012, se ha descargado 500
millones de veces ocupando el primer puesto a nivel mundial. Durante el afio pasado sus ganancias
escalaron a 567 millones de dolares, con un espectacular incremento anual del 6987,50% en relacion
alas ganancias del 2012 producto de la actividad de 128 millones de usuarios.

La compra de este tipo de acciones suele encarar mayores riesgos, ya que es un area de continuo
cambio. Uno de cada cuatro minutos que se destinan online se consume en redes sociales, lo que
refleja un potencial de crecimiento para el sector. De hecho las grandes empresas estan utilizando el
recurso de las redes sociales en forma interna para colaboracion y en forma externa para promocion y
marketing de sus productos y servicios. El porcentaje de publicidad en redes sociales esta
incrementandose en forma notable, a nivel mundial se espera que el ratio de este tipo de publicidad
sobre el total de la publicidad pase de casi el 25% del 2013 a cercade 31.10% parael 2017.

RENDIMIENTOS COMPARADOS DE REDES SOCIALES VERSUS EL INDICE SP500
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La coyuntura
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EVOLUCION DEL INDICE MERVAL DE LA BOLSA
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CUADRO DE VARIABLES FINANCIERAS

VARIABLES FINAMCIERAS CIERRE MENSUAL  VARIACION YTD - 2014
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA — VENTA 7.BB5 20.84%
DOLAR INFORMAL — VENTA 11.25 12.50%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 2.339 -1.01%
RIESGO PAIS -EMBI+ ARGENTINA IPMORGAN 207 12.25%
MERVAL [ARGENTINA) 5784.39 7.30%
DOW JOMES (USA) 16321.71 -1.54%
BOVESPA (BRASIL) 47054 .4 -B.57%
F0JA . MERCADD INTERMACIONAL USD POR TOMELADA 519.66 7.75%
MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 180.11 B.41%
TRIGOD. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 2201 -1.03%
PETROLED WTI -USD POR BARRIL 102.14 3.78%
TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN 5 26.25% 21.39%
TASA ENCUESTA PLAZO FIJO 30 DIASEN § 23.63% 33.13%
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