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Editoral

Estimados lectores.

El dblar esta en el entorno de 40 pesos, algo dificil de preveer el afio
pasado, por mas que sabiamos que nuestra economia sufria de un gran
atraso cambiario. EI mercado hizo el ajuste que el gobierno, y los
argentinos, no queriamos. Hoy estamos en recesion, con una politica de
ajuste del déficit fiscal y tipo de cambio mucho mas depreciado.

Estamos en modo crisis y esto nos genera incertidumbre y pérdida de
confianza. En las crisis nuestra visidon de largo plazo se nubla, y los
temores se potencian. Por eso los invitamos a leer tres notas de
nuestros investigadores sobre la coyuntura actual, pero sin perder de
vista la vision de largo plazo. Las crisis también son oportunidades de
cambio.

Espero que disfruten de este boletin, y como siempre, estamos abiertos
asusinquietudesy preguntas.

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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En modo crisis

Por Sebastian Auguste

La economia Argentina esta en modo crisis,
con todo lo que esto significa para nuestro
pais. Por un lado, a los politicos les cuesta
tomar el toro por las astas y hacer cambios,
se mueven lentamente. Por el otro, nosotros,
las personas, hiper-reaccionamos. Este es
un combo muy argentino que solo lleva a
mucha volatilidad e incertidumbre.

Al asumir, el gobierno de Macri tuvo un plan,
promover exportaciones e inversion
extranjera. Esto lo hizo sin ajustar el gasto
publico, bajo la premisa que habia buenas
condiciones para crecer y que los desajustes
heredados se podian ir acomodando de la mano del crecimiento. El plan fracasé. Tuvo un plan B,
promover la inversion publica con deuda externa y nuevamente sin ajuste del gasto salvo por el
incremento de las tarifas, en parte esperando a que mejoren las exportaciones. Estaba funcionando en
2017 y el primer trimestre de 2018, a pesar de que las exportaciones no aparecian y tuvo la gran mala
suerte de un segundo afo consecutivo con una pésima cosecha. Pero fue al finalizar este primer
trimestre de relativo éxito en 2018 cuando los mercados financieros internacionales le dieron la
espalda a los emergentes, y pasaron a modo sudden stop, fenémeno donde los capitales vuelan a los
paises desarrollados. Con esto se corté el financiamiento a la Argentina, igual que a todos los
emergentes y ese plan quedo trunco. Ademas gener6 la corrida del dolar, el que llevaba tantos afios
“pisado”, es decir muy apreciado, porque los gobiernos no podian o no querian que una libre flotacién
reflejara nuestra realidad econdmica. Con términos de intercambio peores éramos mas pobres y
necesitabamos que el tipo de cambio lo refleje, pero no fue asi, por mucho tiempo. El pais sufre
desajustes estructurales basicos desde el primer gobierno de Cristina Kirchner y ni ella ni Macri
hicieron mucho por corregirlo.

En pocos meses tuvimos un baio de realidad, con el dolar subiendo alocadamente. Hoy estamos en el
plan C, el plan de crisis, que tiene dos pilares, ajuste fiscal y devaluacion. Son dos cosas que no nos
gustan, porque somos mas pobres de golpe. El ajuste fiscal es necesario porque no se puede financiar
mas el déficit fiscal. Es por demas una medida basica razonable, ¢ en cuales de sus hogares en forma
sistematica se gasta mas de lo que se gana? Solo el Estado lo puede hacer, a costa de generar crisis
en forma recurrente, el gran, grandisimo problema argentino histérico. Vivimos en déficit fiscal eterno,
un eterno desorden de nuestras cuentas, y un eterno gasto publico ineficiente, por mal manejo de los
que toman decisiones. Los numeros son lapidarios, en los ultimos 117 anos, en 107 tuvimos déficit
fiscal, es decir el Estado gastd mas de lo que recaudd. Inviable.
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La devaluacién también nos duele, y mucho, porque nuestra mente esta dolarizada, estamos
“anclados” mentalmente al délar. Estuve en Comodoro Rivadavia la semana pasada dando una charla
y un trabajador de la industria petrolera estaba enojado con la devaluacién porque decia que su sueldo
en délares ahora era la mitad, que Macri lo habia dejado la mitad de pobre. Y esto les pasa a muchos,
porque miramos el dolar todo el tiempo como termdmetro. Yo le pregunté al trabajador en qué tenia sus
ahorros, y me dijo en pesos. Le dije para qué queria sus ahorros y me dijo que para comprar una
camioneta. Nos fijamos juntos el precio de la camioneta y no habia subido tanto, es decir habia perdido
muy poco de sus ahorros en términos de camioneta. Su respuesta obvia fue “si pero si hubiese
comprado dolares hoy tendria mas de una camioneta”. Esto es cierto, pero es un razonamiento falaz.
Si hubiera comprado la accién de Netflix en diciembre tendria dos veces mas pesos hoy que si hubiera
comprado dolares. Si se quieren deprimir todos, aun los que compraron dolares y los guardaron en el
colchén (siguiendo esta ldgica) hicieron un mal negocio también. Si hace cinco afios hubieran
comprado una acciéon de laempresaApple jhoy tendrian 3.3 veces mas doélares!

En Finanzas siempre hay un instrumento financiero que gana y otro que pierde, y casi siempre
podemos encontrar un activo que crecié mucho y jnosotros no compramos! Pero lo relevante para
saber cuanto perdimos en términos de ahorro y bienestar es medir el salario real y los ahorros en
términos reales, en términos de lo que pueden comprar. Es decir, en términos de ladrillos y comida. Las
propiedades van a caer en dblares, de eso tengo pocas dudas, y la inflacion no deberia porqué seguir
al délar. El componente dolar, aun de bienes que tienen insumos en délares, es bajo. Aqui esta nuestro
eterno problema también. La razon por la cual Chile, Brasil y la gran mayoria de los paises del mundo
pueden devaluar sin inflacién es porque la gente y las empresas no reaccionan a la devaluaciéon
tratando de recomponer sus ingresos en dolares, sino en términos reales, es decir viendo que va
pasando con su inflacién de costos. La gente no come délares ni duerme debajo de un techo de verdes
dolares. En el caso de Chile, miran mucho la UF (Unidad de Fomento), que es como nuestra UVA. En
Brasil miran a la inflacion, y la gente le presta poca atencién al dolar.

La literatura econdmica ha estudiado lo que se
denomina “menu cost”, que es el componente
local de productos transables. Esto surgié para
explicar porqué no habia traslados de
devaluaciones a precios del 100% en productos
transables, y la razon es que si bien el trigo es
transable (se puede exportar) y va a seguir al
dolar, el peso que tiene el trigo en el precio final
de géndola del pan es bajo, y el resto son costos
locales. El componente local de los productos es
similar en la Argentina y en Brasil, por lo que no
cabria esperar respuestas tan distintas ante las
devaluaciones. El problema argentino es el
elevado pass through, el pensar y pricear en
dolares.

http://www.consultorapluss.com.ar/articulos
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Debemos entender que tener un tipo de cambio de equilibrio es fundamental para nuestra economiay
que las distorsiones del pasado se pagan caro. Un pais no puede mantener el tipo de cambio “caro” en
forma indefinida, y si asi lo hiciera, se termina apagando al crecimiento econémico y se entra en crisis.
Crisis que van por el lado real, por el lado de la produccién. La Argentina mantuvo el tipo de cambio
caro, para fomentar salarios en dolares alto y mucho consumismo, ese era el modelo de Cristina
Kirchner, sobre todo desde 2011, con una economia con pésimos indicadores de productividad, sin
inversion y con nulo crecimiento, pero a costas de que en algun momento esa fiesta habia que
pagarla, y es el shock de realidad de hoy. Macri no quiso apagar la musica, y no dimensioné el
desajuste estructural de la economia. Sigui6 la fiesta, ahora financiada con deuda, y pateando el
problema a futuro, hasta que el futuro lleg6, hace rato.

Nuevamente pongamos numeros sobre la mesa. La siguiente tabla muestra la evolucién del tipo de
cambio real efectivo para distintos paises del mundo. Es un indice con valor 100 en 2005. Si el indice
baja el pais se aprecia en términos reales y se vuelve menos competitivo (mas caro), si sube el pais se
vuelve mas competitivo internacionalmente. Les muestro el valor a abril de 2018, antes de nuestro
espiral devaluatorio. El analisis incluye 86 paises del mundo. Argentina esta indicada en rojo, es el
tercer pais con el tipo de cambio mas apreciado del mundo entre 2005 y abril de 2018. Nuestro tipo de
cambio real era de 56.69 en abril de 2018, comparado con 100 en 2005, una apreciaciéon en términos
reales de 43%. Brasil a abril de este afio tenia un valor de 99.7, casi el mismo que en 2005, Chile de
94.8, Colombia de 104.9. Interesante para el debate de dolarizacion, Ecuador 109.3, es decir que
perdié menos competitividad en estos afios un pais dolarizado que nosotros.

Es justo decir que los paises suelen perder competitividad también cuando se vuelven mas ricos, por
ejemplo con un shock positivo en el precio de sus productos exportables, porque se encarecen los
productos no transables (como las propiedades). Suecia esta en nuestro grupo de paises apreciados
porque tuvo un shock de precios por el petréleo. Argentina tuvo un fuerte shock de precios y se aprecio,
ese no es el problema, sino que el problema es que cuando los precios internacionales se comenzaron
arevertir alla para el segundo mandato de Cristina Kirchner, el pais se neg6 a ajustar su tipo de cambio
real. Mas bien todo lo contrario, se pisé6 al tipo de cambio nominal para tratar de frenar la inflacién, con
lo cual con un tipo de cambio planchado y una inflacibn doméstica mucho mas elevada que la
internacional se perdia competitividad, y nuestros salarios en délares subian de forma artificial. Este es
el caso de los tres ultimos en el ranking de la figura, Bolivia, Argentina y Venezuela. Este intentode ira
contramano de la economia genero distorsiones importantes que fueron llevando a una apreciacion
cada vez mayor, fomentada por un déficit fiscal creciente que sostenia al empleo y a los salarios
inflados en ddlares. Chile y Peru también sufrieron los mismos vaivenes en el precio de sus productos
exportables pero eso no se tradujo en distorsiones domésticas, porque al no tener déficit fiscal
significativo, y al ahorrar en tiempo de bonanza, pudieron manejar mejor la situacion.

contra mano
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FIGURA 1. TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO (iNDICE BASE 2005=100)
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Fuente: CEIC

La siguiente figura muestra el mismo indicador en forma histérica computado por el Banco Central de
la Argentina. Elincremento final en esta serie fue la respuesta del mercado a tantos afios de desajuste,

brutal, despiadada.
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FIGURA 2. INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL (ITCRM) (12/2015=100)
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La pregunta es, ¢ llegd la Argentina a un tipo de cambio de equilibrio? Con el dolar a 40, la Argentina
esta un 14% por debajo del valor de 2005 en su tipo de cambio real. Yendo al indice con base en 2005,
hoy estamos a 86, todavia por debajo de Brasil que esta a 98.9 o Chile que esta a 95.1. Clave para
entender si todo este ajuste tuvo sentido es ver qué pasa con los precios. Si la inflacion licua toda esta
devaluacion, no ganamos nada. Para peor aun, los salarios reales perderan mucho.

La siguiente tabla muestra precios comparados a nivel supermercado para la Argentina y Brasil a
abril de 2018, donde vemos que no hay tantas diferencias.

TABLA 1. PRECIOS EN SUPERMERCADO DE PRODUCTOS SELECCIONADOS

Brasil Argentina Brasil Argentina
Producto Délar ($) Délar ($) Producto Délar ($) Délar ($)
Ternera (1kg) (cadera o similar) 7.05 7.33 Pechugas de pollo (1 kg) 342 4.86
Cebollas (1kg) 0.96 0.91 La cerveza importada (33 cl) 3.01 2.53
Platanos (1kg) 117 149 Cerveza nacional (0,5 litros) 137 157
Tomates (1 kg) 134 1.75 Botella de Vino (Calidad media) 8.8 496
Arroz (1kg) 1.05 1.28 Agua (1,5 litros) 0.87 118
Lechuga (1 unidad) 0.73 1.05 Queso fresco (1 kg) 7.49 8.03
Patatas (1 kg) 0.96 0.91 Una docena de huevos 1.67 1.79
Naranjas (1 kg) 1.05 118 Un kilo de pan (1 kg) 1.58 1.56
Manzanas (1 kg) 173 2.05 Leche (1 litro) 0.94 123

Fuente: Precios Mundi
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La Argentina ya no esta cara en dolares, pero la puja distributiva puede ser como el cuento de la buena
pipa, quien yo, no yo. Ahora vienen las rondas de los sindicatos pidiendo mas salarios, reclamo que
deberia basarse en la evolucion del costo de vida y no el ddlar. Y vienen los empresarios con sus
ajustes de precios, ajustes que deberian ser para recomponer sus ganancias en términos reales, y no
volver a ganarlo mismo en délares. Y viene el Estado, que tendra que poner la vista en los precios para
que lainflacién sea razonable, y tendra que hacer su parte en el ajuste, porque si el Estado no ajusta, el
ajuste lo tendran que hacer los privados, que yalo estan haciendo.

Gran parte de lo que no queriamos hacer ya se hizo. Hoy somos mas pobres en nuestros ingresos
medidos en dolares, pero recordemos que no comemos dolares, y que esto les ha pasado a todos los
paises del mundo. Hay que desdramatizar al dolar.

Si el pais logra que la devaluacion sea real y contener a los precios, no sufriremos tanto en caidas de
salarios reales y se fomentara al empleo. La ganancia en competitividad se deberia ver en
exportaciones hacia marzo del afio que viene. Raro como suena, cuanto mas fuerte es el ajuste mas
rapido se sale de la recesion, como nos pasé en 2002. Las crisis son malas, pero parece que es la
unica forma que tenemos los argentinos de corregir nuestros desajustes. Hoy no es irrisorio pensar en
una economia en modo de recuperacion hacia marzo de 2019.

Por dltimo, si queremos prevenir estos vaivenes econdmicos tan malos para nuestro bienestar,
debemos seriamente usar el tiempo que venga post crisis para repensar muchas cosas. Necesitamos
reglas fiscales para que nuestro Estado alcohdlico deje de tomar, necesitamos un sistema tributario
mas eficiente para que la pesada carga no caiga en unos pocos. Necesitamos una politica integral, no
meramente asistencialista, para combatir la pobreza. Necesitamos un Banco Central creible, estable y
predecible. Necesitamos una moneda. Necesitamos que el Estado gaste en forma hiper eficiente, con
mucha transparencia, y que apunte a las cosas basicas que hoy no estan bien, educacion, salud,
innovacion, infraestructura. Necesitamos urgente mucho capital humano. Necesitamos empresarios
con ambicidn para generar mas negocios en el exterior, para que la Argentina tenga tantas
multinacionales propias como Chile tiene. Necesitamos capacitar a nuestra fuerza laboral, porque es
increible que en un pais con desempleo como el nuestro tenga a la vez un montoén de dificultades para
conseguir trabajadores en industrias tales como el software. Necesitamos un fondo anticiclico para
gue modere los vaivenes de los precios de los commodities, mientras podemos trabajar en diversificar
las exportaciones para no depender tanto de unos pocos productos. Y solo cuando todas estas
necesidades estén cubiertas tendra sentido el slogan de pobreza cero. Sin crecimiento sustentable no
se puede llevar la pobreza a cero. Pero necesitamos tantas cosas...

P o N
111
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Il problema de la falta de autocritica.

Por Guillermina Simonetta

La economia argentina se ha sumido
estos meses en un combinado letal de
recesion con inflacion. En este
combinado, la verticalidad del impulso
del tipo de cambio (que llegd a superar
los $40 por dolar) genera no sélo una
dinamica de circulo vicioso de agravar
problemas que estaban latentes
(algunos heredados de la gestidon
anterior y otros derivados de la politica
del gobierno actual en su busqueda de un
ajuste gradual durante los dos primeros
afnos y medio de gestidén) sino también
nuevos desafios, en lo que tiene que ver
con la dificultad de revertir expectativas y
en el traslado a precios(passthrough) de
la devaluacion y de subas adicionales por “efecto cobertura”, derivada del temor que la tendencia
continue en los meses siguientes.

3.7 il
http://www.decrecimiento.info/2018/06/autocritica-sana-y-necesaria.html

En una economia donde la variable cambiaria es tan determinante de la fijacién de precios, y no solo de
productos exportables o con insumos importados ya que se han visto ajustes de servicios de toda
indole, en especial al impactar directamente en el precio de combustibles y energéticos importados,
asi como en la evolucién de las expectativas, la falta de autocritica en el doble discurso presidencial y
del ministro Dujovne del 3/9 ha exacerbado la incertidumbre de consumidores y de inversores, a un
ano de tener que plasmar su voto en urnas unavez mas.

La verticalidad del impulso del délar de agosto dejo a la economia a ciegas sumida en un manto de
oscuridad. Desde las grandes companias hasta en los pequefios comercios, incluso de nuestra ciudad
de Tandil, al no saber cuanto valdra el dolar, frenan entregas y algunos venden con facturacién abierta,
porque asi reciben también sus insumos. Esto se visualiza en un amplio abanico de actividades, desde
alimenticias hasta materiales para la construccion, el sector manufacturero en general, la industria
textil, papeleros, concesionarios de autos, y también en turismo. Y en el extremo no se vende porque
no hay precio, lo cual exacerbara estos meses los numeros rojos de recesidon que ya arrojaban muchos
sectores. Y para sumar problemas a las castigadas economias regionales se les aplicara el impuesto a
las exportaciones de la misma forma que impacta en sectores del agro mas fuertes, como es el caso de
la soja.

Un dolar que no da certezas impide establecer precios relativos y determinar costos de reposicion. La
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consecuencia extrema es no efectuar transacciones para asi reducir riesgos. El délar es la referencia
en casi todas las cadenas productivas en Argentina. No se pueden calcular presupuestos ni costos de
reposicion. Si no hay previsibilidad las expectativas de inversores y consumidores lo seguiran
reflejando en una mayor volatilidad y en un parate de operaciones.

Al estar en juego la confianza, es dificil anticipar en que momento el programa de apoyo del Fondo
Monetario Internacional sera capaz de plasmarse en una estabilizacion de las variables, pero si esta
claro que el gradualismo no ha sido un sustituto del shock, sino que sélo lo postergd, hasta un
momento muy inoportuno en términos politicos y globales, ya que se deben sumar cuestiones
relacionadas con la reversién de flujos hacia emergentes, precio del dolar a nivel mundial y de activos
claves como el petréleo, con efectos muy serios sobre la inflacion, la conflictividad social y la pobreza.

A nivel institucional, el Gobierno no hizo grandes modificaciones, ya que dejé practicamente las
mismas personas y solo hubo reubicacion. Fijé siimpuestos a las exportaciones del agro y la industria
que pueden ser una fuente de ingresos pero en medio de la incertidumbre mas alla que el tipo de
cambio elevado compense parte el valor del impuesto en el caso del agro, no se puede soslayar que
los insumos que se utilizaran para la siembra siguiente son importados, y eso restara rentabilidad y, en
el caso de laindustria, todas las cadenas se ven afectadas por un délar en $40 o cercano. Una inflacion
del orden del 42% anual amenaza con licuar rapidamente la ventaja en el tipo de cambio que significa
paralos exportadores una devaluacion en el afio del 100%. Y a la vez agrava la recesion en la industria,
en donde los ultimos datos del INDEC informan una baja interanual por tercer mes consecutivo, que
fue del 5,7% (Estimador Mensual de la actividad industrial EMI), esperandose ya una caida de la
actividad del 2,4% en 2018 en forma agregada. En el EMI para la comparacién de julio de 2018 con
respecto al mismo mes de 2017, se observan disminuciones en la refinacion del petroleo (-20,9%), la
industria del tabaco (-13,9%), la industria textil (-12,9%), los productos de caucho y plastico (-11,9%),
la metalmecanica, excluida la industria automotriz (-11,9%), la elaboracion de sustancias y productos
quimicos (-9,6%), la edicion e impresién (-6,1%), el bloque de papel y carton (-3,8%), la industria
alimenticia (-1,8%) y los productos minerales no metalicos (-0,8%). Por otra parte, se registran subas
en las industrias metalicas basicas (13,0%) y en la industria automotriz (12,9%).

Hasta tanto no se estabilice el valor de la divisa sera dificil que la devaluacién se traduzca en un mayor
impulso de ventas al exterior, quedando paralizada en muchos casos la cadena de insumos
importados. la politica monetaria poco podra hacer en este momento, lo fuerte tendra que venir por el
lado fiscal y de control de expectativas: con tasas de referencia en el orden del 60% un plazo fijo
pagando 40%, (desplazando tomas de decisiones de inversion de casi cualquier proyecto en el corto
plazo)y costos de financiamiento por las nubes (el interés implicito de cuotas fijas de pagar con tarjetas
de crédito en cuotas se dispard de 78 a 97% en una semana), ya no importa en qué nivel estén las
tasas de interés parafrenarlas corridas del délar.

Bajo nuestro analisis estas medidas van a ser insuficientes para revertir la crisis: se necesita un shock
de confianza y dificilmente venga de la mano de una mayor holgura con el acuerdo con el Fondo. La
falta de autocritica en los discursos creemos que terminé de sumir a los argentinos en una situacion de
descreimiento. El haber escuchado de la boca del presidente y del ministro de economia que gran
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parte de los problemas se derivaron de cuestiones externas que no se podian prever, como la suba de
tasas de interés internacionales y del precio del crudo, resta credibilidad en la capacidad de analisis del
equipo econdémico.

Por un lado, la recuperacién econdmica de Estados Unidos dejaba bien en claro que se revertiria a
partir de este afio la direccion de las tasas de interés al terminar el programa de recompra de activos de
deuda. De hecho, aun la tasa de bonos del tesoro norteamericano a diez afios esta por debajo del 3%,
y si tenemos en cuenta que desde mayo permanece fluctuando entre 3.1-2.75% la direccion deberia
llevarnos a niveles arriba del 3.15% este afo y sobre 4% en 2019/2020.

EVOLUCION DE LA COTIZACIS')N DE LA TASA DE BONOS DEL TESORO
NORTEAMERICANO A DIEZ ANOS
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El precio del petrdleo por su parte tested a comienzos de 2016 un minimo de USD26 por barril, desde la
zona de $147 de maximo del 2008 y la suba acumulada en estos afios alin no ha logrado recuperar la
mitad de esa trayectoria bajista, dejando margenes para mayores avances también en 2019, mas alla
de etapas de fluctuaciénintermedia.
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EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL CRUIDO WTI.
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Y por el lado cambiario a nivel regional el délar también deberia encontrar frente al real brasilefio una
mayor suba, posiblemente entre 4.5-4.6 reales por délar ubicandose entre $3.75-3.8 los niveles de
sostén de corto plazo en caso de descompresiones del délar en el pais vecino.

EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL DOLAR CONTRA EL REAL
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La tendencia de estas variables deja por el lado del frente externo un panorama que no luce alentador
para nuestra economia en el corto plazo, accionar por el cual sera clave que se logren generar bajas en
la tasa de inflacion y algun shock de confianza fuerte para disipar el riesgo a que se profundice mas la
crisis en tiempo y en magnitud y que ello derive en un panorama de mayor incertidumbre por el lado
politico, ya que el riesgo mayor que se lee en el spread de bonos de nuestro pais frente alatasalibre de
riesgo se deriva no tanto de la cuantia del déficit fiscal actual sino de un temor a que un nuevo gobierno
en 2019 termine optando por un nuevo default de deuda. Sera necesario, por ende, que se consiga un
compromiso firme del FMI para apoyar una politica monetaria y cambiaria que logre estabilizar el peso
y remover del horizonte el riesgo de una acentuacion y prolongacién indefinida de la estanflacion.
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Algunas reflexiones sobre el presupuesto,
los instrumentos y las nuevas metas fiscales.

Por Daniel Hoyos Maldonado

Las ultimas semanas han estado
signadas por un importante stress
financiero, cuyo mayor reflejo ha sido la
pérdida de poder adquisitivo de la
moneda argentina frente a las divisas de
otros paises. Si se toma como referencia
el tipo de cambio mayorista ($/U$S)' se
observara que dicha cotizacién crecio,
durante el ultimo mes, en torno al 30%,
habiéndose duplicado desde fines del
afio pasado.

http://www.ahoramibarrio.com/las-pymes-estres-financiero/

Tal volatilidad puso en jaque las metas

acordadas, en mayo, con el FMI. Ante tal

contexto, el gobierno decidié replantearlas, asumiendo un escenario fiscal mas restrictivo. Para
comprender las estrategias planteadas es necesario observar las proyecciones del resultado primario.
Este surge de comparar los ingresos gubernamentales con el gasto publico sin computar los intereses
de ladeuda publica.

Si tal resultado es positivo (superavit) se puede inferir que el estado genera los recursos suficientes
para sostener su operacion y, al mismo tiempo, puede cancelar — al menos, parcialmente — la cuenta
de intereses de la deuda publica. Por el contrario, un déficit primario no s6lo muestra la situacion
opuesta, sino que, también, refleja que el nivel de la deuda publica continta creciendo en una
magnitud, al menos, equivalente a los intereses vencidos y el resultado negativo referido.

La siguiente tabla procura resumir la evolucion del pensamiento oficial en esta materia.

Valores expresados

2017 2018 2019 2020

en % del PIB
a | Presupuesto 2018 -3.2 -22 -1.2
Acuerdo FMI Original -3.8 | 2.7 -13 0.0
¢ | Acuerdo FMI Revisado -2.6 0.0 +1.0
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En la fila (a) se describe la estrategia postulada al momento de la elaboracion del presupuesto del
2018. Tal formulacioén supone una reduccién anual del déficit primario equivalente al 1.0% del PIB por
afnoy seinfiere que asumia que Argentina no enfrentaba ningun tipo de restriccion de financiamiento.
En la siguiente fila, se presentan las metas del Acuerdo con el FMI. En dicho marco se planteaba una
mayor velocidad en la reduccion del déficit, ante un escenario de financiamiento condicionado, siendo
el FMI el principal aportante de fondos bajo tales circunstancias. De esta manera, al cabo de dos afios,
se alcanzaria el equilibrio fiscal primario.

Por su parte, lafila (c) resume la nueva propuesta, elaborada ante la adversidad del entorno financiero.
Ahora, el equilibrio primario se traslada a 2019 contemplandose un superavit del 1% del PIB para el
afio siguiente. Tal alternativa se ha volcado en el proyecto de presupuesto 2019, lo cual implicaria un
ajuste de 2.6 puntos porcentuales del PIB (pp.)

Si esta estrategia se concreta, a fines de 2020, el fisco habra acumulado un ahorro de 4.8 pp. Asi, se
alcanzaria un escenario que no tendria precedentes en la historia fiscal reciente de Argentina. Su
inmediato antecedente puede hallarse en el lapso transcurrido entre 2002 y 2004. En aquella
oportunidad, la mejora del resultado fiscal primario alcanzé a 3.2 pp. No obstante, a diferencia del
presente contexto, en aquel momento el pais se encontraba en un proceso de rebote econdémico luego
de lacrisis del 2001/2.

Para 2019, la nueva apuesta combina un incremento de la presion tributaria y una reduccién de la
inversion publica. Por el lado de los ingresos, el gobierno ha generalizado los derechos de exportacion,
aunque con diferentes niveles segun el tipo de bien o servicio exportado. Ello le permitiria obtener
recursos adicionales por algo mas de 1 pp.

Por el lado de las erogaciones, la variacién del gasto social (jubilaciones, pensiones, AUH, entre otros)
esta sujeta a una clausula de ajuste por inflacidén por lo que no deberia esperarse una baja en términos
reales. Por ello, el foco estara puesto en la contraccion de la inversiéon publica. No obstante, deberia
esperarse que tal reduccion se vea acompafiado por economias, en términos reales, en el resto de los
gastos (que crecerian menos que la inflacion).

En tanto, se prevé que la carga de intereses de la deuda publica a afrontar en 2019 es muy importante,
3.2 % del PIB. Esto significa el piso de una nueva deuda, pues como se anticipd, el escenario base
oficial supone que el resultado primario sera nulo.

Tal como estan planteadas las cosas, el panorama fiscal de 2019 reposa en una buena performance de
los recursos tributarios. Segun ha sido consignado en el proyecto de presupuesto, se espera que los
mismos crezcan, en términos nominales, casi el 40%, lo que implicaria una ganancia de casi 1 punto
porcentual del PIB.

Tales estimaciones se apoyan en dos supuestos clave: (i) una fuerte expansidn de las exportaciones, y
(i) una leve caida de la actividad economica interna. Segun el presupuesto, las exportaciones
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crecerian casi un 21%, siendo la variable agregada mas dinamica. Este comportamiento estaria
motivado por el ajuste del tipo de cambio real que, a pesar de las previsiones de inflacién interna, se
mantendria elevado durante el proximo afo. Esto alentaria las exportaciones y, con ello, el gobierno
podria recaudar unaimportante suma por las conocidas y discutidas retenciones. Esta proyeccion luce
bastante razonable, mas alla de lo distorsivo que pueda resultar este mecanismo de recaudacion.

En tanto, la caida proyectada de la actividad econémica (-0.5% a/a) repercutiria sobre el resto de los
tributos no vinculados al sector externo, cuya masa caeria en términos reales, aproximadamente, un
2.5%. Esta contraccién es un reflejo del caracter eminentemente pro ciclico de la estructura de los
gravamenes.

En la siguiente tabla se procura mostrar este punto. En la misma se exponen las variaciones
porcentuales interanuales de cada una de las variables representadas. La primera columna exhibe el
Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE) que, como su nombre lo indica, intenta ser un
termdmetro, a muy corto plazo, de la marcha de la economia del pais. A continuacion, el Indice de
Precios al Consumidor, nivel general (IPCng). Luego, la evolucién de tres fuentes de recaudacion
tributaria: (i) el Impuesto al Valor Agregado, excluyendo lo percibido por Aduana (IVA); (ii) el Impuestos
sobre los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias (ICD); y (iii) los Aportes personales a la Seguridad
Social (ApPe). Entodos los casos, hay una directa relacion con la performance de nuestra economia.

Periodo EMAE IPCng IVA ICD ApPe
Ene-18 4.0 250 36,8 23,7 29,3
! ! (9,4) (-1,0) (3,4)

Feb-18 50 25 4 39,4 28,1 29,0
! ! (11,2) (2,2) (2,9)
! ! (15,5) (3,6) (2,6)

Abr-18 0.6 255 41,0 27,6 28,1
! ! (12,4) (1,7) (2,1)
! ! (11,2) (3,6) (1,4)

Jun-18 6.7 295 41,5 32,5 28,9
! ! (9,3) (2,3) (-0,5)

JUI'18 S/d 31 2 40,2 31,1 27,5
! (6,9) (-0,1) (-2,8)

! (3,4) (-1,5) (-5,4)

En el caso de los tributos, se presentan las variaciones interanuales de la recaudacion nominal y real,
entre paréntesis, de cada tributo. En este ultimo caso, se advierte el impacto de la retraccion de la
actividad econdmica sobre la evolucion de cada tributo. Como se puede ver, la simple nominalidad no
resulta suficiente para compensar el deterioro de la economia real. No obstante, en algunos casos, el
sistema de pago (por la existencia de sistemas de retencion o percepcion de los tributos *) pueden
contribuir a estabilizar los niveles de recaudacion.
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En este punto es necesario notar que parte del ajuste previsto a nivel nacional, contempla la
transferencia de ciertos subsidios a las provincias. Dado que la recaudacion provincial presenta un
caracter de mayor prociclicidad que la Nacién, seria posible avizorar que una retracciéon econdémica
impulsaria una merma en las rentas publicas subnacionales. Al mismo tiempo, la eliminacién del fondo
sojero y la entrada en vigencia de ciertos compromisos de reduccion de impuestos en el marco del
ultimo pacto fiscal, comprometen aun mas las arcas de las provincias. Tal panorama permitiria
anticipar un dialogo rispido entre ambos niveles jurisdiccionales por la distribucion de los recursos
publicos. Y, ello, arroja dudas acerca de las proyecciones presupuestarias nacionales en términos del
nivel de déficit.

En tanto, el ajuste del tipo de cambio habria favorecido las apetencias recaudatorias de la Nacién. No
obstante, es necesario recordar que existen dentro del gasto primario importantes partidas (como una
parte de los subsidios al sector privado) cuya evolucién se encuentra asociado a dicha variable. Por
tanto, su caidaentérminos reales es, realmente, unaincognita.

Concluyendo, es una buena sefal que el gobierno manifieste un compromiso explicito en alcanzar un
equilibrio fiscal. A la fecha, con muchas dificultades por delante, ha encaminado ciertas acciones a tal
fin. Hasta agosto, el déficit primario acumulado se ubico en torno al 1.1% del PIB, otorgando buenas
chances de cumplir las metas de este afio (2.6 pp). No obstante, como se ha esbozado previamente,
existen ciertas dudas sobre la performance futura.

Mas alla de estos comentarios, la duda real de quien escribe se relaciona con los instrumentos
seleccionados para lograr los objetivos perseguidos. Se advierte que, a pesar de la altisima presiéon
fiscal, se sigue insistiendo en acrecentarla. Probablemente sea mas facil tal camino, o en realidad,
resulte mas trabajoso desarmar estructuras generadoras de gasto publico. Una muestra de ello es la
reciente polémica acerca de la cantidad de ministerios.

A propésito, un ultimo comentario. La cantidad de ministerios no garantiza el buen desempenio ni la
eficacia en ellogro de los objetivos enunciados. Ejemplos abundan.

Madagascar y Angola tienen 35 ministerios que se ocupan de las mas diversas cuestiones, pero la
esperanza de vida de su poblacién no supera los 66 afnos. Pero, al menos, tienen una mayor
expectativa que los pobladores de Camerun (58 afos) que financian 44 ministerios. Otros paises como
Bangla Desh y Sri Lanka ostentan, respectivamente, 40 y 49 ministerios, pero —al mismo tiempo —mas
del 8% de su poblacién nativa ha decidido emigrar de su territorio.

Para terminar, tampoco el nombre o el rango de la estructura burocratica garantiza la efectividad en el
cumplimiento de su misidén. Venezuela cred el pomposo “Viceministerio para la Suprema Felicidad
Social del Pueblo” cuyo éxito es, ciertamente, discutible. Muchos indices pueden corroborar esta
ultima afirmacién pero, en mi opinion, los resultados de la reciente encuesta nacional de condiciones
de vida (ENCOVI) son decisivos. La ENCOVI concluyé que, en aquel pais, la poblacion perdio, en
promedio, 11.4 kg durante el ultimo afio producto de la escasez de bienes esenciales. Un resultado
que, sin lugar a dudas, esta muy lejos de la “Suprema Felicidad”...

" Seglin laComunicacién (BCRA) N° 3500.
* Este tipo de mecanismos ha sido implementado por la Nacién y las Provincias para reducir el riesgo fiscal asociado a los sistemas
recaudatorios basados en declaraciones juradas para la determinacién de los tributos.
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El sector agro local después de la
tormenta

Por Guillermina Simonetta

Los inversores evaluan sus decisiones
en tres niveles: las condiciones
microeconomicas, las
macroecondmicas, y las sistémicas. El
primer caso supone analizar las
circunstancias presentes para la
inversion en su propio mercado, como
costos, el precio y la competencia. Nadie
invierte sila rentabilidad no lojustifica. En
el segundo se consideran factores
generales como el crecimiento
econémico, la inflacién y el tipo de : :
cambio. Y el analisis sistémico, por https://www.infobae.com/campo
ultimo, contempla el marco institucional

que les sirve de soporte, incorporando

aspectos clave como la estructura tributaria y la estabilidad de las reglas del juego. Los dos ultimos
factores conjuntamente definen el ecosistema en el que operan empresas y emprendedores en un
pais, que determina en buena medida su capacidad de competir globalmente, generar utilidades,
inversion, empleo e innovacion

El stress cambiario sufrido desde el segundo semestre de este afio ha impactado de manera muy
diferente en los sectores de la economia argentina. Y hacia adelante y en la medida que la volatilidad
no vuelva a escalar podria esperarse que se vayan zanjando cuestiones de la macro generando un
contexto mas favorable para la inversion, tras la reciente mejora del tipo de cambio real. Un escenario
de crecimiento supone oportunidades de inversién, pero también constituye un desafio para los lideres
empresarios, dado que los obliga a repensar sus estrategias comerciales, financieras, de capacitacion
de empleados, entre otras.

En este contexto elegimos una empresa local de trayectoria que ha tomado a la actual coyuntura como
una oportunidad: RURAL CERES S.A. Es una companiia que forma parte del grupo Ceres Tolvas,
integrado también por las empresas Tolvas S.A; Trac Cer S.A. y Beroccio S.A. Con mas de 40 afios en
la actividad, tiene actualmente una posicion de liderazgo en su zona de influencia, que abarca parte del
centroy sudeste de la provincia de Buenos Aires.

Rural Ceres posee 14 agronomias, sucursales localizadas en la Provincia de Buenos Aires, 18 plantas
de acopio, 1 fabrica de alimento balanceado y 3 concesionarias John Deere, brindando soluciones
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integrales para el productor agropecuario, incluyendo entre sus servicios el asesoramiento, la
estructuracion de financiamiento, desarrollo de exportaciones y difusion de tecnologia. La empresa
integrada por 200 empleados, gestiona un abanico de negocios vinculados con el sector agropecuario,
proveyendo insumos para siembra y comercializando la produccion de sus clientes, que supera
actualmente las 400.000 toneladas. Sus areas de negocios se encuentran organizadas en los
siguientes segmentos:

Cerealesy oleaginosas
Maquinaria

Insumos

Balanceados

Entrevistamos a Leonardo Collova y Veronica Mandiola del area de finanzas del grupo para que
en el marco de lareciente calificacion de riesgo efectuada por la Calificadora de la UNICEN.

IECON: ;,Como ha sido la experiencia de Rural Ceres en el acceso a financiamiento del mercado de
capitales?

Leonardo: ha sido muy positiva con la colocacion afios atras de dos fideicomisos financieros, dos
Obligaciones Negociables (ONs) y nuestra ultima incursién fue en el afio 2014 en el segmento PYME
con un pagaré bursatil. Posteriormente la empresa se centr6 en fuentes tradicionales de
financiamiento, como es el caso de créditos bancarios y las SGR, ya que entre 2015 /2017 nos
implicaba mayores beneficios en términos de tasas y costos. También participamos en Fideicomisos
Financieros estructurados por SGR.

Las sociedades de garantia reciproca son entidades financieras
que tienen como objetivo principal facilitar el acceso al crédito a
las pequefias y medianas empresas (PyMES), otorgando avales
que mejoren sus condiciones de financiamiento a través de
bancos, mercado de capitales y proveedores.

IECON: ¢ qué los motivé a participar en un proceso de calificacion formal a través de la ACRUP
delaUNICEN?

Leonardo: desde la parte financiera se quiso evaluar a Rural Ceres para ver la situacion de la empresa
con la metodologia de un organismo especializado que nos permitiera un punto de vista objetivo de los
numeros de nuestra compafiia, pero a su vez sentando las bases para tener el terreno preparado en
caso de decidir la salida al mercado de capitales con un instrumento especifico, que esperamos pueda
materializarse enlos proximos 12 meses. Esta evaluacion por ende significa un beneficio para nuestra
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empresa pero a su vez quisimos acompafar a la UNICEN, con la cual tenemos muchas sinergias y
fomentar la Calificadora de la Universidad. No tenemos actualmente definido qué tipo de instrumento
financiero seria, ya que ello dependera de cdmo evolucione un amplio conjunto de variables macro, en
el contexto de inestabilidad actual para el sistema financiero, pero si queriamos dejar sentadas las
bases paratenertodo listo cuando la oportunidad se presente.

La Universidad del Centro es la primera entidad del interior del pais habilitada para
calificar entidades e instrumentos de crédito destinados al mercado de capitales
argentino. Actualmente, este tipo de servicios es prestado por tres entidades
internacionales (Moody's, Standard & Poor's y Fix), una nacional (Evaluadora
Latinoamericana) y cuatro Universidades Publicas, lo que demuestra la capacidad
innovadora y de liderazgo que la UNICEN viene demostrando a lo largo de los afios.

Verodnica: la calificacion nos brinda por ende la posibilidad de estar listos ante la emision de algun
instrumento de deuda, pero a su vez nos permite potenciar el crecimiento de nuestra compaifiia,
enfocandonos en nuestras fortalezas y atacando los puntos débiles y potenciarnos también desde un
punto de vista geografico, al ampliar el potencial de nuestra area de influencia, que actualmente es el
sudeste de la provincia de Buenos Aires y tenemos tres agronomias en el norte. El proceso de
calificacion nos ha servido asi también a nivel de gestion interna y de desarrollo comercial y
administrativo.

Leonardo: Ademas como otro punto positivo, la calificacibn no fue para una herramienta o
instrumento puntual, como seria calificar un fideicomiso X, sino para Rural Ceres como un todo, lo cual
nos permite enfocarnos en la mejora de todos los ratios de la compafiia.

IECON: ;como ha sido el impacto en el negocio en particular de la voragine financiera de los
ultimos meses y de lacrisis general del pais?

Leonardo: tenemos que resumir que la volatilidad de estos meses siempre deja ganadores y
perdedores en el sector, ya que la variabilidad del tipo de cambio de los ultimos tres meses ha
generado impacto en los ingresos y costos. Nuestra actividad se encuentra dolarizada (al
concentrarse casi el 80% en la comercializacion de cereales) frente a costos en pesos que tienen un
ajuste de inflacion. El atraso cambiario de los afios previos afectaba muy negativamente al campo. El
impacto de esta depreciaciéon de shock vista en este ano junto a ciertos ratios positivos del agro en
nuestra zona de influencia ha redundado en un importante crecimiento para nuestra compaiia.
Ademas la relacion insumo/cereal es la mejor de los ultimos afios y los precios de commodities
agropecuarios de la zona de sudeste también estan por encima de la media de los ultimos anos. En
este punto es importante destacar que la situacion de muchos de nuestros clientes en el sudeste y
norte de la Provincia De Buenos Aires no es la misma que productores de Cordoba y Santa Fe que han
quedado mas expuestos tanto a la sequia como a las inundaciones. Las mejoras en el precio del trigo
enrelacion alo que fue el ciclo anterior, han permitido que en el area de influencia se vuelvan a
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observar ratios de siembra de 50% o mas de fina versus gruesa. Se denomina cosecha fina o
campana fina a aquellos cultivos invernales que se siembra de mayo/julio y se cosechan en nov/ene. El
principal de ellos es el trigo, también se incluyen en este grupo cebada, centeno, avena, lentejas,
colza, etc. La cosecha gruesa por su parte agrupa a la soja, maiz, sorgo y girasol como principales
cultivos referentes. La campaina gruesa comienza a sembrarse en Septiembre. La cosecha gruesa
habia desplazado afos atras al cultivo de trigo en muchas areas, sin embargo la recuperacién de
precios del trigo y las condiciones de la pampa humeda han permitido que nuestros clientes tengan
una mejor posicion relativa ya que el precio internacional de la soja ha sufrido una fuerte caida vertical
este afo, y esta diferencia ha permitido a nuestra compainiia crecer en facturacion.

IECON: ¢ cuales son sus perspectivas paralaeconomiaen los préximos meses?

Leonardo. No podemos soslayar que la crisis hoy estd presente en muchos sectores y que la
incertidumbre impacta en todos los frentes, ya que si alguna variable provoca ruidos en el sistema
financiero, el conjunto de sectores lo siente, como un efecto domind. El acceso al crédito se ha
encarecido, ya que con tasas en el orden del 50% no todos logran atravesar la tormenta y ha sido muy
claro en sectores como construccion, textil y consumo. Sin embargo, somos optimistas. Muchos ratios
del campo en nuestra zona de influencia nos llevan a considerarlo. Por ejemplo en el mercado de
contratos foward (el productor vende a futuro lo que espera cosechar) vemos que actualmente hoy hay
contratos por encima de los registrados en los ultimos afos. Varias cuestiones influyen: el mejor
precio, el crecimiento del area sembraday cuestiones climaticas que han sido éptimas para la siembra.
En facturacion y ventas nuestra empresa sigue creciendo, y ello nos lleva a estar siempre muy
inquietos con todo lo que tenga que ver con el mercado de capitales. Ademas nuestra intencion de
pensar en fuentes de financiamiento y estar preparados para ello no tienen que ver sélo con nuestra
empresa sino que también nuestros clientes logren acceder a financiacion con nuestra intermediacién
a través por ejemplo de la SGR Aval Rural. Y es por ello que estamos muy conformes con el proceso y
la calificacion obtenida por la ACRUP de la UNICEN para nosotros como empresa y para nuestros
clientes.
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Usted pregunta, ILCON responde

Lo invitamos a enviarnos su consulta a ' ?
instituto_economia@econ.unicen.edu.ar - - -~
antes del 20 de cada mes para que nuestro N \ \
equipo pueda darle una respuesta a sus

consultas. Respetando su anonimato solo se
incluira sunombre de pila.

Martina: que es el indicador bull/bear de Goldman Sachs y ¢ codmo se interpreta el
valor de maximos de estos momentos?

IECON: la firma Goldman Sachs advierte que estamos ante un periodo inusual en Wall Street,
caracterizado por una laxa politica monetaria y una avalancha (reciente) de estimulos fiscales, lo que
ha dado lugar a un mercado alcista que, probablemente, se detendra bruscamente. El indicador
bull/bear, examina hasta cinco variables del mercado, indicando la probabilidad de que llegue (o no) un
mercado bajista. Este indicador se encuentra en maximos de las ultimas cinco décadas incrementando
eseriesgo. Elinforme de GS es moderado y no concluyen que estemos en puertas de un proceso como
la crisis del 2008/2009, sin embargo, en este marco, Goldman recomienda a sus clientes prepararse
para retornos mas modestos e incluso planos de cara a los proximos afios.

Indicador bull/bear de Goldman Sachs

B GES Bull/Bear Index
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Desde la perspectiva de analisis técnico, se perciben sefales de continuidad en las tendencias alcistas
de los indices de la bolsa americana de corto plazo, pero con signos de agotamiento, por lo cual sera
ideal que los inversores con posiciones en acciones de Estados Unidos mantengan un ajuste de
niveles de salida para asegurar ganancias de la tendencia de estos aiios. En este sentido, si seguimos
el ETF SPY que replica el accionar del Indice S&P500 (indice que incluye las 500 compafdias lideres y
captura una cobertura aproximadamente del 80% de la capitalizacion de mercado disponible) dio en
mayo Y julio sefales optimistas y bajo este esquema se deberian esperar extensiones arriba de los
USD300 (en esta semana opera levemente debajo de USD290). Sera clave un seguimiento de
USD286 o0 280-279.5 como niveles claves para contener recortes de menor magnitud. En caso de un
quiebre de esos niveles de soporte propuesto se encenderian luces de alerta de corto plazo y deberia
evaluarse una estrategia de cobertura en activos de riesgo.

ico del ETF SPY.
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INSTITUTO DE
ATESORAMIENTO, EN MILLONES DE DOLARES.

La Coyuntura en graticos
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EVOLUCION DEL DOLAR MINORISTA AL 5 DE SEPTIEMBRE DE 2018

o

P25 CONTENIDO

UNICEN

ECONOMICAS



B RNA lieNEWS |58

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNIGEN

EVOLUCION DEL PRECIO DE LA SOJA EN DOLARES POR TONELADA AL 4 DE
SEPTIEMBRE DE 2018
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CUADRO DE VARIABLES FINANCIERAS - VALORES AL 7 DE ASEPTIEMBRE 2018

VARIABLES FINANCIERAS

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
PETROLEO WTI -USD POR BARRIL

ORO - USD POR ONZA

TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $

PLAZO F1JO 30 DIASEN $

ECONOMICAS

09/07/2018 VARIACION YTD - 2018

38,74
4,150
741
29163
25971
74656
301,4
139,86
181,43
69,25
1202,2
39,94%
39,00%

106,50%
25,28%
111,11%
-3,00%
5,06%
-2,29%
-13,82%
1,28%
15,63%
14,61%
-7,98%
71,78%

85,80%
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