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En esta oportunidad Guillermina Simonetta nos presenta un
comentario sobre bonos corporativos y su relacion con la tendencias
de las tasas de mterés a nivel internacional y locales, en un contexto
donde la inflacion en Argentina viene presionando al alza a las tasas
de mterés. En una segunda nota, Daniel Hoyos vincula también otras
fuentes de iimanciamiento, pero haciendo un foco en las Pequenas

y Medianas empresas. Por altimo propongo uncierre de este
newsletter con una nota que repasa la evolucion de los precios de
los commodities, claves para los productores agropecuarios,
considerando no sélo como podrian jugar los precios internacionales
en sus decisiones sino combinados con el efecto de la inflacion y el

tipo de cambio en Argentina.

Esperamos que esta publicacion sea de su utilidad,

les saluda cordialmente:

DR. SEBASTIAN AUGUSTE
Director Instituto de Economia

Las opiniones vertidas en esta publicacién 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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Suben los precios...
Jsuben las tasas?

En esta segunda mitad del afio una de las variables mas observadas
en términos financieros ha sido el comportamiento de las tasas de
interés a nivel mundial, con especial enfoque en la politica monetaria
de Estados Unidos, donde el accionar de los mercados financieros
va incorporando paulatinamente que se acerca el final de la politica
de estimulos iniciada tras el colapso del 2008.

Desde valores cercanos a 1,50% en julio de este afio, la tasa
implicita de los bonos del Tesoro ha escalado hasta la zona cercana
a 3,00% a principios del mes de septiembre pasado y desde ahi
cierra el mes de octubre con una baja a 2,53%. Este activo suele
considerarse a nivel global como libre de riesgo, y por ende brinda
las bases para estimar el resto de las tasas de referencia del resto
de los activos de riesgo, como bonos corporativos, y bonos
soberanos de otros paises, entre otros.

(ver grafico 1)

En Argentina, se toma como tasa de referencia la tasa BADLAR.

Es la tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de 30 a 35
dias de mas de un millén de pesos, por el promedio de entidades
financieras privadas. Las siglas Badlar hacen referencias a Buenos
Aires Deposits of Large Amount Rate. La misma es calculada por el
Banco Central (BCRA) en base a una muestra de tasas de interés de
entidades de Capital Federal y Gran Buenos Aires.

Esta variable ha pasado de un valor de 17,3% a comienzos de Julio
a la zona de 19,5% a fines de octubre, dejando en evidencia que las
fuerzas de le economia estan cediendo lentamente hacia el ajuste
macroecondmico, por el juego de oferta y demanda.

(ver grafico 2)

En una economia donde los niveles de inflacién calculados en base
a estimaciones privadas, superan el 20% anual, implicaria que toda
vez que se quiera hacer frente a los efectos adversos de las subas
de precios generales, en alguna medida las tasas de interés
deberian responder al alza para atacar el problema inflacionario, en
especial cuando es persistente en el tiempo, y se espiraliza con
presiones salariales similares, o incluso superiores...
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1: RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS 10 ANOS (EN PORCENTAJE)

Ultimo dato: 2,53% al 31/10/13. Fuente: Yahoo finance
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2: GRAFICA HISTORICA DE COTIZACION DE LA TASA BADLAR PRIVADA EN ARGENTINA
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Uttimo dato: 19,5% al 31/10/2013. Grafica propia en base a datos del BCRA
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Esto ha quedado plasmado en el accionar de
tasas en lo que va del ano, tanto tomando
este item de referencia, como las tasas
pagadas por plazos fijos minoristas a 30 dias
gue en algunas instituciones ya superan el
18% anual.

Las subas de tasas en el plano local y en
Estados Unidos nos delinean un contexto
donde es importante tener en cuenta algunos
factores basicos a la hora de invertir. En
primera instancia, las subas de tasas de
interés desalientan las inversiones en activos
de renta fija en moneda local, excepto
aquellos que brindan cobertura ante este
suceso, como lo son los bonos (ya sea titulos
publicos o corporativos) a tasa flexible o
variable. En este caso, tenemos dos
ejemplos claros dentro del espectro de titulos
del Gobierno Nacional, el Bonar 2014 (AE14)
y el Bonar 2015 (AS15), ambos con interese
trimestrales atados a la tasa BADLAR y en
el primer caso, con un plus de 275 puntos
basicos (pb) sobre el valor de la misma.
Varias provincias han elegido este tipo de
emisiones a tasa variable para tentar al
mercado en suscripciones de deuda durante
la crisis del 2000-2001, y en los ultimos afos
el mercado ha conjugado emisiones
variables ajustadas al CER (siguiendo
mediciones de inflacion oficiales), al CVS
ajustadas a la evolucién de salarios, dollar-
linked siguiendo la depreciacién del peso
contra el dolar oficial y también a tasas de
interés, como en el caso de los bonos
garantizados de la provincia de Rio Negro,
RNG22, con vencimiento en el 2024, que
devengan la Tasa Encuesta del BCRA para
depdsitos a plazo fijo a 30 dias. Gran parte
de las emisiones de letras provinciales
también se ajustan por tasas variables, como
podemos ver en la ultima licitacion de letras
de la provincia de Entre Rios, a 147 y 182
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dias, con margenes de corte de 325 pb y 350
pb, respectivamente, sobre la tasa de interés
Badlar. Incluso, se destaca la ultima emision
de Obligaciones Negociables de YPF: dias
atras la compariia emitio bonos por $300
millones a 18 meses, con un cupdn variable
de 324 pb por sobre la tasa Badlar. En
septiembre, YPF habia emitido bonos por
u$s150 millones en el exterior bajo ley Nueva
York, al completar la colocacion de ON a
cinco afnos en el mercado local e
internacional. Esta colocacioén fue la primera
en el extranjero desde 1999. La tasa que
paga ese titulo es también variable, y es de
aproximadamente el 8% en ddlares, al
combinar un 7,5% mas la tasa Libor, aplicada
en Europa. Las colocaciones previas en el
mercado argentino habian sido a tasa fija en
pesos, la ultima del 19% anual.

Se puede observar claramente que el
mercado se alinea cada vez mas con
emisiones de deuda a tasa variable, toda vez
que las tasas fijas en pesos quedan sin
atractivo con elevados niveles de inflacion
que persisten, mas aun si no se vislumbra un
conjunto de politicas que ataquen ese
flagelo,

Podremos esperar entonces que ya sea por
instrumentos en moneda dura, o con tasas
variables o con algun otro tipo de ajuste
vayamos evidenciando un panorama mas
complejo de financiamiento para los
préximos afios, tanto para el Estado
(nacional y provincias) como para las
empresas. Si al panorama local le sumamos
un incidio de cambio de tendencia en la
direccion de las tasas de interés de Estados
Unidos, entonces, el panorama puede
complicarse mas aun ya que delineara un
contexto de dinero mas caro para los
préximos afios. El aplazamiento de la
reduccion de los estimulos monetarios (QE3)
de la Reserva Federal (FED) comunicado en
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la ultima reunion del 30 de octubre reduce en infraestructura) seran capaces de

las expectativas de que las tasas de interés competir en un contexto menos favorable
aumenten de manera abrupta, no obstante, que el actual.

sera inevitable en el proceso de Algo similar ocurrira a nivel de empresas,
normalizacion de la politica monetaria. donde empezara a jugar el pago de intereses
En la region latinoamericana solo aquellos de las deudas contraidas siendo clave la
paises que guien su crecimiento hacia performance de cada negocio en este nuevo
mejoras productivas (por ejemplo, invirtiendo contexto futuro.

ALGUNOS BONOS CORPORATIVOS DE ARGENTINA. ULTIMOS VALORES OPERADOS.(*)

NOMBRE MONEDA TICKER m?l%\TION V/R% TIR% PARIDAD FECHA

YPF 2014 ARS OYP 14 0,32 100% 22,64% 99,5% 30/10/2013
AEROPUERTOS ARG. 2000 USD Aa2020 3,03 89% 11,56% 98,68% 30/10/2013
ALTO PALERMO 2017 usbD ALTOPA2017 2,84 100% 10,97% 92,27% 30/10/2013
ALTO PARANA 2017 usb ALTOPR2017 3,15 100% 3,53% 109,4% 30/10/2013
ARCOR 2017 usb ARCOR2017 3,37 100% 511% 107,64% 30/10/2013
ARCOS DORADOS 2019 usbD ARC0S2019 4,74 100% 6,07% 107,43% 30/10/2013
AUTOPISTAS DEL SOL usbD AUSOL2020 3,87 100% 14,36% 77,56% 30/10/2013
BANCO GALICIA 2018 usbD GALI2018 3,62 100% 9,63% 97,68% 30/10/2013
BANCO HIPOTECARIO usbD Bh2016 2,14 100% 10,41% 99,15% 30/10/2013
BANCO MACRO 2017 usbD BMA2017 2,68 100% 10,61% 95,09% 30/10/2013
BANCO MACRO 2036 usbD BMA2036 8,47 100% 10,32% 82,61% 30/10/2013
CAPEX 2018 usbD OCEX1 3,23 100% 15,89% 83,85% 30/10/2013
CRESUD 2014 DL usb OCR10 0,37 100% 2,73% 101,87% 30/09/2013
CRESUD 2015 DL usbD OCR13 1,4 100% 1,03% 101,22% 22/10/2013
CRESUD 2018 DL usb OCR14 4,13 100% 2,15% 97,42% 09/10/2013

(*) EN UNA SIGUIENTE NOTA SE HARA INCAPIE SOBRE LOS CONCEPTOS PRINCIPALES EN BONOS,
COMO SON LA DURATION MODIFICADA, TIR (TASA INTERNA DE RETORNO), PARIDAD, VALOR RESICUAL (V/R),
ENTRE OTROS CONCEPTOS Y RIESGOS DE ESTE TIPO DE ACTIVOS.
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Variables macroeconémicas

PricewaterhouseCoopers (PwC) anunci6
que compraria la firma de consultoria Booz.
Luego de la ley Sarbanes-Oxley de 2002,
PwC habia vendido su firma de consultoria a
IBM. En los ultimos anos, PwC compré a la
firma Paragon Consulting Group y la firma de
consultoria de servicios comerciales de
BearingPoint; entre otras firmas. A inicios de
este mes, PwC anuncié que planea invertir
USD 1.000 mn para hacer crecer sus
operaciones globales en los proximos tres
anos.

Royal Dutch Shell anunci6 ganancias
menores a las esperadas en el 3T13 (USD
4.500 mn vs USD 5.000 mn) debido a
menores margenes en refinacion, mayores
costos de produccion y cortes de suministro
de petroleo en Nigeria. La firma anuncio que
pagaria un dividendo trimestral de USD 0,45
por accion (+4,7% ala).

Segun el diario Ambito Financiero, la
minera Barrick Gold elevaria el costo
estimado del proyecto binacional (Argentina-
Chile) de Pascua Lama por tercera vez en
dos anos. Los mayores costos se deben
principalmente a que la empresa acordé
construir un nuevo sistema de manejo de
aguas en Chile, luego que la Corte Suprema
de este pais ratificara un fallo por violaciones
medioambientales.

En este contexto, segun la agencia Reuters,
la compafiia estaria buscando inyecciones
de capital privado, y mientras tanto, segun
Ambito Financiero, los trabajos en San Juan
sufririan una demora.

El Banco Interamericano de Desarrollo
aprobo un préstamo para Argentina. El
credito forma parte del plan de USD 1.200
mn que estan presupuestados para el pais

ECONOMICAS

este ano, y servira para “la ampliacion,
rehabilitacion y mejora de corredores viales,
que incluyen acciones para mejorar las
condiciones de seguridad vial de la regidn
del Norte Grande de Argentina”.

Segun el diario O Globo, el gobierno de
Brasil habilité un cupo para importar hasta
600.000 toneladas de trigo, sin cargos
impositivos o aduaneros, hasta fines de mes.
Esto se debe a los problemas de
abastecimiento por parte de Argentina, cuyas
exportaciones al pais vecino cayeron -36%
durante 201.

Para la soja, el avance nacional de siembra
logré cubrir el 4,6% de la superficie
proyectada en 20.200.000 hectareas,
permitiendo calcular un progreso
intersemanal de 2,2% y un adelanto
interanual de 1%. Gracias a la acumulacion
de humedad durante las semanas previas al
inicio de este ciclo, la incorporacion de
cuadros comenzo con fluidez en varios
puntos de la provincia de Buenos Aires y La
Pampa, como asi también en sectores del
sur de Santa Fe y sudeste de Coérdoba.

En el caso del maiz, se registré un avance
semanal de siembra de 8 puntos
porcentuales, y se redujo el retraso
interanual a -5,2 puntos. A la fecha se lleva
sembrado el 34,8% de un area proyectada
en 3.640.000 Ha para la campaia en curso.
La ventana 6ptima para implantar maiz de
primera ha finalizado, sin haber logrado
cubrir el 100 % de la superficie proyectada
para esta campafia.

De este modo, el productor trasladaria esa
superficie remanente a fechas tardias de
diciembre o al cultivo de soja.m

P7 CONTENIDO
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(1) Ferraro, C. y E.
Goldstein, “Politicas de
acceso al
financiamiento para las
pequefias y medianas
empresas en América
Latina” en “Eliminando
barreras: el
financiamiento a las
Pymes en América
Latina”, Carlo Ferraro
(compilador), CEPAL —
AECID.

(2) Bebczuk, R.N.,
“Informacioén asimétrica
en mercados
financieros”, Cambridge
University Press, 2000.
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Las pymes argentinas
y la Iinanciaci6n de sus
proyectos

El financiamiento empresarial ha ocupado un puesto relevante
en la agenda econémica argentina. Ante tal panorama, los
sucesivos gobiernos han organizado distintos programas e,
incluso, han procurado direccionar el crédito bancario con éxito
diverso. Sin embargo, periédicamente, surgen distintos voceros
del sector empresario que resaltan la insuficiencia de estas
iniciativas. Ahora bien, ;esta adecuadamente planteado el
problema? ;Es una cuestion de asignacion del crédito
bancario? o existen inconvenientes en torno a la medicion de la
rentabilidad empresarial, ya sea por factores propios de la firma
o relacionados con el contexto.

Una rapida visita a la pagina web del ministerio de industria
encandilara al cibernauta con una nube de siglas: FOGAPYME, RBT,
PACC, EM, SGR, NEXO PYMES, entre otros. Idéntico cuadro podria
obtener si recorriere cada uno de los distintos sitios de los ministerios
de la produccion provinciales. En fin, multiples alternativas que
resultarian indicativas de la presencia de un problema de alcance
general en esta materia. La cuestion es identificar las fuentes del
mismo y evaluar, en todo caso, si el diagnostico y las herramientas
elegidas son las adecuadas.

En este contexto, la primera cuestion a establecer es si se trata de
un problema de naturaleza local o si, por el contrario, también tiene
su reflejo en otros paises.

En Brasil las firmas micro y pequenas participan con el 13% (del
stock de créditos al sector privado); en tanto, en promedio,
incluyendo también los bancos publicos, este valor no llega al 20%.
En Bolivia, sélo el 14% de las micro y pequefias empresas accedio a
un crédito en el primer trimestre de 2010. En México, el acceso es
todavia menor”. (1)

En sintesis, la cuestion no deberia ser tratada asumiendo que sélo
afecta al mercado argentino y que trasciende, al menos, al terreno
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latinoamericano.

Ante este diagndstico seria razonable
sumergirse en la teoria econémica con el
objetivo de obtener posibles explicaciones
sobre este fendmeno. En este contexto, una
teoria plausible seria aquella que enfatiza en
el importante impacto de las asimetrias
informativas sobre el funcionamiento del
mercado de crédito.

“La asimetria informativa en los mercados
financieros puede adoptar cualquiera de las
siguientes modalidades: seleccion adversa,
riesgo ético y costos de monitorizacion”.(2)

En definitiva, la relacion entre los potenciales
deudores y acreedores se encuentra
afectada por la diferente dosis de
informacion con la que cuentan tanto a priori
(seleccion adversa) como a posteriori (riesgo
ético y costos de monitorizacion) de la
contratacion.

En el primer caso, el acreedor puede
enfrentar serias dificultades para identificar
los diferentes grados de calidad o riesgo de
los proyectos que requieren financiamiento.
En tanto, las otras dos variantes se
relacionan con el comportamiento del deudor
luego de efectuado el desembolso por parte
del acreedor y, con ello, se dificultaria el
recupero de los fondos prestados. A partir de
tal descripcion se puede concluir,
reafirmando lo mencionado previamente, que
la informacién asimétrica no es un fendmeno
exclusivo del mercado de crédito argentino.
Eventualmente, la pregunta sera: ; existen
factores locales que tienden a acrecentar la
magnitud de este fendmeno?

A efectos de enfocar esta interrogante, debe
recordarse que, en los proyectos
empresariales, la real garantia de repago es
la rentabilidad que generen los mismos. Por
tanto, resulta clave para el analisis identificar

UNICEN
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aquellos factores que contribuyen a delinear
tal rentabilidad.

A grandes rasgos pueden identificarse dos
ejes que hacen a tal rentabilidad. Algunos
aspectos son intrinsecos a la propia empresa
como, por ejemplo, la calidad y experiencia
de su gerenciamiento, su oferta de bienes y
servicios, su estructura organizacional, las
caracteristicas de sus factores o recursos
productivos, etc. Por otra parte, se pueden
enumerar elementos externos a la firma que
condicionan el rango de utilidad empresarial.
Entre otros, se pueden enumerar el grado de
competencia o concentracion en el mercado,
el nivel de regulacion (sectorial y general) y
la estabilidad macroecondémica.

Mas alla de la incidencia de las
caracteristicas propias de las empresas, la
tradicional volatilidad argentina en materia
macroeconomica y regulatoria acrecienta —
bajo cualquier escenario — la prima por
riesgo sistematico. Resulta evidente que esta
circunstancia sesga la balanza contra
aquellos proyectos que exhiben mayores
debilidades al momento de estimar su
rentabilidad y, por tanto, reduce sus
probabilidades de acceder a financiamiento
bancario.

Al mismo tiempo, la normativa prudencial,
emitida por el BCRA, obliga a las entidades
financieras a clasificar a los deudores y
constituir previsiones por riesgo de
incobrabilidad. A diferencia del segmento
individuos (donde la evaluacién se apoya
significativamente en el sistema de score),
en el caso de la banca comercial la
apreciacion del riesgo pondera aspectos
tales como la informacion econdmica, el tipo
de operacion, historial crediticio, garantias y
el propio rating asignado por la entidad. Por
tanto, como se puede observar, los sistemas
de informacién empresarios adquieren suma
relevancia al momento de la evaluacion del
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riesgo de crédito.

Ahora bien, ¢ cuales son los principales datos
que arroja el mercado de crédito en
Argentina?

De acuerdo con la informacion publicada por
el BCRA, las financiaciones otorgadas por el
sistema financiero argentino — a junio de
2013 (3) — ascendieron a $ 536.9 miles de
millones (MM). De este total, el 56,23%
corresponde a cartera comercial, el 36,54% a
cartera de consumo o vivienda y el 7,23% a
cartera comercial asimilable a consumo. En
cuanto al nivel de operaciones el panorama
luce sustancialmente diferente. Asi, mientras
que los préstamos a individuos totalizaron
23.272.015 operaciones, las operaciones
con empresas sumaron 1.090.842
préstamos.

Observando los saldos promedio (4) de los
préstamos otorgados al sector privado se
puede advertir que el stock se puede dividir
en las siguientes categorias: (I) préstamos
personales y tarjetas de crédito (36.3%), (II)

'NEWS |6

los documentados (5) (26.1%), (lIl) adelantos
en cuenta (13.1%), (IV) hipotecarios (9.1%),
(V) prendarios (6.5%) y (VI) otros (8.9%). En
promedio, la mayor participacion de las
personas fisicas se registra en las categorias
(1, (IV) y (V) mientras que en el resto la
presencia de las personas juridicas es mas
relevante.

En este contexto, y tomando como referencia
la operacion crediticia diaria, las pymes
argentinas muestran una alta concentracion
de su crédito en adelantos en cuenta y
préstamos documentados en sus diversas
formas, aunque con una clara prevalencia del
descuento de documentos como fuente de
financiamiento. En términos agregados, la
operatoria de pymes representa
aproximadamente el 15% del monto
correspondiente a personas juridicas.

Un punto interesante es el relativo a los
plazos y tasas involucrados en las
transacciones referidas. En relacion con los
plazos, segun la informacion brindada por el
BCRA, se pueden estimar el siguiente cuadro

SEPTIEMBRE 2013
EN DIAS
PYMES OTRAS JURIDICAS PYMES OTRAS JURIDICAS

ADELANTOS

CUENTA CORRIENTE 90 65 94 66
OTROS 429 237 404 231
DOCUMENTOS

A SOLA FIRMA - FIJA 719 471 553 442
A SOLA FIRMA - VAR 988 428 801 492
DESCONTADOS 60 62 59 61
COMPRADOS 55 51 49 47

(3) En octubre de 2013, el saldo de préstamos otorgados por las entidades financieras asciende a $ 513,3 miles de millones.

En dicho total, el sector privado no financiero participa en 90.4%.

(4) A octubre de 2013

(5) Computando documentos a sola firma, descontados y comprados.

UNICEN
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Como se puede advertir los plazos otorgados
a las pymes resultan notablemente
superiores a los correspondientes a las otras
empresas.
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Este panorama podria completarse
observando el comportamiento de las tasas
de interés aplicadas a cada una de las
operatorias.

SEPTIEMBRE 2013
EN %
PYMES OTRAS JURIDICAS PYMES OTRAS JURIDICAS

ADELANTOS

CUENTA CORRIENTE 27 31 26 31
OTROS 26 31 26 31
DOCUMENTOS

A SOLA FIRMA - FIJA 26 30 25 29
A SOLA FIRMA - VAR 25 23 25 24
DESCONTADOS 21 23 21 23
COMPRADOS 20 25 20 25

De los cuadros precedentes se puede
concluir que en el caso de las empresas
calificadas por los bancos no existe una
diferencia sustantiva en su comparacién con
otras firmas de diferente volumen.
Logicamente tal discrepancia surge si la
comparacion se efectuara con las
denominadas empresas de primera linea, las
cuales cuentan con la posibilidad de
financiarse en el mercado de capitales. Sin
perjuicio de ello, es necesario notar que
algunas pymes también recurren a este
ultimo mercado para obtener fondos a través
de distintos instrumentos: cheques de pago
diferido, obligaciones negociables y valores
de corto plazo y fideicomisos financieros con
oferta publica.

En el caso de los cheques de pago diferido,
el mercado local presenta dos modalidades:
los cheques avalados y los patrocinados,
siendo el primero el mas difundido. Este
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procedimiento requiere la intervencion de
una sociedad de garantia reciproca que
brinda el aval correspondiente.

En septiembre, la tasa para este tipo de
financiamiento promedio el 20.71%
correspondiendo el menor registro para
cheques con vencimiento a menos de 30
dias (19.10%) Notese que el volumen
transado en el mes no alcanzé a los $ 363
millones, cifra ciertamente menor en relacion
al descontado en bancos.

En tanto, las obligaciones negociables
emitidas por las pymes en 2013 fueron 10 (9
en pesos y 1 en dodlares) totalizando $ 96
millones. Los emisores de este instrumento
pertenecen a 6 sectores de la economia:
agropecuario (1), alimentos (1), servicios (1),
industrial y comercial (2), informatica (1) y
financiera (4). Con excepcion estos dos
ultimos el resto se encuentra vinculado
directa o indirectamente con el sector
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agropecuario. En el caso del sector
financiero, las emisoras se corresponden con
entidades que realizan préstamos, fuera de
la érbita del BCRA, fundamentalmente con
destino al consumo.

Finalmente, los fideicomisos financieros
vinculados con pymes se concentran
basicamente con el sector agropecuario. El
departamento comercial y pymes de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires ha identificado
7 emisiones que totalizaron $ 197 millones.
Para comprender la incidencia de esta fuente
de financiamiento debe observarse que, sélo
en septiembre de 2013, ingresaron al
mercado 17 fideicomisos financieros, 14 de
los cuales “empaquetan” préstamos de
consumo de diverso origen.

Finalmente, si se observa el stock de valores
fiduciarios emitidos hasta dicho mes, se
advertira que el 53% del volumen
corresponde al sector infraestructura y
energia y un 10% a titulos e ingresos
publicos, en ambos casos financiamiento al
sector publico. La pintura se completa con el
28% del monto emitido destinado al
financiamiento del consumo. Estos ultimos
datos brindan un claro panorama del sesgo
de nuestro mercado de capitales y, en cierta
medida, una explicacién de la baja incidencia
de las pymes en esta modalidad de
financiamiento.

Una de las mayores problematicas que
enfrentan las PYMES a la hora de conseguir
financiamiento a través del mercado de
capitales, asi como muchas empresas mas
chicas a nivel de créditos bancarios, reside
en el elevado grado de informalidad en el
que aun trabajan. Esta problematica también
es comun en Latinoamérica: no poder
mostrar numeros reales de ventas
considerando aquellas ventas que se
realizan en negro o en gris, hace que los
nameros contables muchas veces no reflejen
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la realidad de las empresas y que deban
entonces aceptar financiamiento de
proveedores u otras instituciones financieras
a tasas mucho mas elevadas que las que les
darian los canales formales. Entender esta
problematica sera clave para poder potenciar
el crecimiento de gran parte del entramado
de pequefias y micro empresas.m
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Al Grano con los precilos

¢ Que pasa, que pasoé y que pasara con los precios relevantes para
los productores agropecuarios?

En el ultimo mes la tendencia bajista en los precios internacionales
de muchos commodities parece haberse frenado. Esto se debe a
novedades en el exterior que afectan la dinamica de largo plazo de
los precios.

En primer lugar, el mercado financiero se calmé respecto a que la
Reserva Federal (FED) podria revertir su politica de estimulos
monetarios en EE.UU, y se encargo de crear expectativas de que no
se iba a apurar para sacar el famoso QE3 (compras masivas de
bonos - agency mortgage-backed securities- de USD 40 mil millones
mensuales). Esto generd la expectativa que la tan mentada suba de
tasas de interés se iba a retrasar un poco mas en el tiempo, lo que le
da aire a los precios de los commodities, y de otros activos
financieros considerando la alta liquidez mundial derivada de estos
estimulos.

Por otro lado, China anuncié un cambio significativo de politica
econdmica, pasando a centrar su crecimiento en el mercado interno.
El modelo de fuerte crecimiento liderado por las exportaciones y la
inversion en infraestructura parece haberse agotado, en un mundo
donde la demanda es débil. Internamente China todavia tiene un
50% de su poblacion viviendo en zonas rurales en economias de
subsistencia. La idea es incorporar a esta gente al mercado, mejorar
sus condiciones de vida, invertir ahora en promover el crecimiento
desde adentro, en un estado que ha sabido ahorrar mucho en todos
estos afos de bonanzas. Esto también es una buena noticia,
especialmente para commodities agropecuarios, como la soja, ya
gue millones de chinos empezaran a demandar mas alimentos.

En el caso de la soja, los precios venian en caida desde un pico
historico de 622 ddlares por tonelada en el mes de agosto de 2012,
considerando el promedio mensual, con los tipicos altibajos por las
noticias del clima en paises que son grandes productores, pero en
una tendencia bajista al fin. En agosto 2013 el precio promedio
registrado fue de 498.05 dolares por tonelada, el menor operado
desde el pico, pero septiembre estabilizo el precio en 503 dodlares.
¢ Habra terminado la caida? ;Hasta cuanto ajustara?
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El consenso entre especialistas es que el
ciclo de super precios de commodities ya se
termind. En los metales esto se ve mas
claramente. También es cierto que el
contexto internacional no es el mismo que
hace 15 afos, por el contrario seguira siendo
favorable para los commodities, no tanto
como en los ultimos 4 anos, pero mejor que
en el pasado, por lo que tampoco es
esperable una reversion de precios a su
precio promedio, que para la soja desde
1980 seria algo asi como volver a 200
dolares por tonelada, y si consideramos la
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dispersion de datos desde el afio 2000, ese
promedio esta cercano a 400 ddlares. Los
nuevos precios seran mas altos, pero
bastante por debajo de los picos observados
un afo atras.

¢, Qué pasa con la inflacion y el dolar? Al
productor local de commodities le importa
ademas de la evolucién de precios en el
exterior, saber como va a evolucionar la
conversion de esos dolares a pesos, y qué
poder de compra tendran esos pesos. Lo
primero viene dado por el tipo de cambio

EVOLUCION DE PRECIOS PARA DISTINTOS COMMODITIES E iNDICES DE COMMODITIES COMPARADO
CON LA INFLACION EN EE.UU. (CPI), INDICES ENERO 1992=100)
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oficial, al cual deben ejecutar los
exportadores sus productos, al que
obviamente se le debe sacar las retenciones.
Para la soja, por ejemplo, si un productor
vendiese soja blue, esto es al tipo de cambio
blue sin retenciones, obtendria hoy casi 5000
pesos por tonelada exportada. Al tipo de
cambio oficial le ingresan unos casi 3000
pesos, y con retenciones unos 1800. Es
decir, de lo que podria obtener a un dolar
Mesi de $10 a lo que finalmente percibe el
exportador se pierde casi un 75%, que en
algun lado estan y no es en las arcas de los
productores.

La inflaciéon en lo que va del afo esta
contralada, segun las mediciones privadas,
alrededor del 25% anual. Para el tipo de
cambio oficial se observé una fuerte
devaluacion que llegd a un ritmo de casi 40%
anual en su pico, para luego irse
apaciguando y cerrar hoy en un ritmo similar
al de la inflacién privada. Si la decision de
politica es mover el tipo de cambio oficial al
ritmo de la inflacion, esto es una buena
noticia para los exportadores, porque saben
que su competitividad no se seguira
erosionando. Este parece ser el escenario.

Argentina perdié mucha competitividad via
precios en los ultimos anos producto de una
fuerte inflacidn que no fue acompanada por
una devaluacion de la moneda o de
aumentos importantes en la productividad.
Para los exportadores esto significa que sus
ingresos estan fijos, que no han podido
reducir costos por productividad, y que
ademas los costos han tendido aumentar por
la inflacion, combo fulminante para el sector.
La buena nueva es que no seguirian
perdiendo competitividad. Si el cinturén
todavia queda bien, se puede seguir
respirando comodo, pero sabiendo que los
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precios afuera no van a subir, y lo mas
probable es que bajen algo mas, prudencia
es una buena palabra para adoptar entre los
que invierten en el sector.m
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[La coyuntura en graficos

MERCADOS DE ACCIONES.COMPARATIVA DE RENDIMIENTOS EN LO QUE VA DEL ANO 2013 DE LOS iNDICES
DOW JONES INDUSTRIAL (DJI) NASDAQ COMPUESTO (IXIC) Y SP500 (INX) DE LA BOLSA DE NUEVA YORK.
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SUBSIDIOS Y FINANCIAMIENTO DEL BCRA AL TESORO

SUBSIDIOS
150.000 ~ 37 UTILIDADES -+ ADELANTOS TRANSITORIOS - 40
SUBSIDIOS / EMISION PARA TESORO
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DIFERENTES MEDICIONES PARA EL DOLAR EN ARGENTINA: bE505 ARG, POR UNIDAD
BLUE, CONTADO CON LIQUIDACION (CCL), BCRA'Y DE COBERTURA CON RESERVAS DE DOLAR EEUU. 22/10/13
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RESERVAS DEL BCRA
RESERVAS STOCK EN MM USD - 00%
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA BRUTA EN LATINOAMERICA

VARIACION IED 2013 vs 2012 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MILLONES DE DOLARES

VENEZUELA 70,1% BRASIL 78.028

BRASIL 19,5% CHILE
URUGUAY 15,9% COLOMBIA
PERU 12,3% PERU
COLOMBIA 4,7% ARGENTINA
ARGENTINA -17,7% VENEZUELA

-31,1% URUGUAY

32% -12% 8% 28% 48% 68%
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INDICE MERVAL DE LA BOLSA ARGENTINA. EVOLUCION DE SU COTIZACION, GRAFICO DE BARRAS. AL 31/10/2013
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VARIABLES FINANCIERAS CIERRE MENSUAL VARIACION YTD-2013

DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 5,92 20,20%
DOLAR INFORMAL - VENTA 9,91 45,74%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 2,230 08,81%
RIESGO PAIS -EMBI+ ARGENTINA JPMORGAN 921 -7,06%

INDICES BURSATILES

MERVAL (ARGENTINA) 5165 109,74%
DOW JONES (USA) 15567 18,79%
BOVESPA (BRASIL) 54256 -10,99%
SOJA . MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 473,09 -9,25%
MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 168,38 -38,38%
TRIGO. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 248,03 -13,24%
PETROLEO WTI -USD POR BARRIL 9,38 4,97%
TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 19,50% 26,31%
TASA ENCUESTA PLAZO FIJO 30 DIAS EN $ 16,34% 31,56%
UNICEN
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