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Editorial

En la cuenta regresiva de la finalizacion del ddlar “agro” (31/05), la cosecha del
programa esta dejando gusto a poco. Gracias a que la liquidacidn del agro mds que
se duplicé en las ultimas semanas, lo vendido bajo el programa se acrecenté a
US$3.534 millones. A pesar de la mejora en la liquidacién impulsada por la dindmica
de los precios internacionales, este resultado quedd muy lejos de los USS$5.000
millones proyectados por el oficialismo al inicio del esquema lo cual deja un signo
mas del agotamiento del modelo planteado por el Gobierno, que parece estar
tirando manotazos de ahogado para llegar al menos hasta las PASO con un nivel de
reservas internacionales preocupante. La pregunta del millédn es qué pasara una vez
que finalice el ddlar “agro”, aunque del gobierno dicen que no habra una nueva
versidn, las condiciones macro llevarian a pensar lo contrario, sumado a considerar
elremanente no liquidado de la cosecha previay de la actual, con 78,2% cosechado,
los productores de soja tendrian alrededor de 16,4 Mt de la campafia 2022/2023
(produccion estimada en 21 Mt) en sus manos. En términos de ddlares, serian un
poco mas de USS8.000 millones a los precios actuales.

En la primera nota me centro en esta complicada coyuntura de Argentina sumando
un analisis de las tendencias politicas en resultados electorales. Roman Fossati nos
acerca un interesante abordaje sobre la incertidumbre y Guillermina Simonetta nos
propone en su nota variables a considerar a la hora de evaluar la venta de una
empresa familiar, derivada de una consulta de lectores. Asimismo, respondemos las
inquietudes de otro lector en la seccidn correspondiente, en este caso relacionada
coninversionesen oro.

Agradecemos la lectura de todos ustedes y los invitamos a compartirnos
inquietudesy consultas.
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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 publicaciéon 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.




Escriben en este nimero

Dr. Sebastian Auguste
1

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

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

Sumario

Dr. Roman Fossati

Doctor en Economia por la
Universidad Carlos Il de
Madrid, Magister y
Licenciado en Economia
por la Universidad Nacional
de La Plata. Es Profesor en
la Universidad Nacional del
Centro (UNICEN) y Director
del Instituto de Economia en
la UNICEN.

Lic. Guillermina
Simonetta

Licenciada en Economia
(UBA). Especialista en
mercado de capitales (UBA-
MERVAL-IAMC).

Es Asesora y analista de
mercados. Investigadora
Visitante del Instituto de
Economia, UNICEN.

P4 -Lacoyunturalocal. Hablemos de todo un poco.
Por Sebastian Auguste
P8- Descifrando Variedades de Incertidumbre (Econdémica) y
conceptos relacionados.
Por Roman Fossati
P14-Un punto de inflexién: la venta de una empresa familiar.
Por Guillermina Simonetta

P18-Usted pregunta, IECON responde
P20-Lacoyunturaen graficos

P22- Cuadro de variables financieras al cierre del mes.



ILa coyuntura local.
Hablemos de todo un poco.

Por Sebastian Aguste

Los ultimos datos de inflacion no son nada
alentadores. Ademas, las expectativas de las
personas se han incrementado mucho también. El
IPC de abril mostré un incremento del 8,4% (abril
vs marzo)y las Expectativas de Inflacién que mide
Di Tella esta semana dieron 10% mensual
(préximos 30 dias). El nuevo piso para la inflacion
mensual se ubica en 7%, y nada de lo que esta
haciendo Massa va a permitir bajar este piso
nuevamente. El plan Massa hoy es aguantar a las

elecciones sin ajuste, camino muy dificil de equilibrista profesional. No esta tomando el toro por las
astas, es decir, no se esta anticipando sino que va reaccionando de acuerdo a los datos que le van
llegando. La pésima cosecha no ayudo a traer délares, lo que presiona el tipo de cambio hacia una
devaluacién que, en este contexto sin ancla nominal, el gobierno teme que se traslade a precios. Sin
embargo, no le ha quedado otra que ir acelerando la devaluacién del tipo de cambio oficial. Las
cartas ya estan jugadas, en lo econdmico no hay espacio para ninguna sorpresa positiva, y lo que
tenemos que esperar como positivo es que no empeore mucho mas.

Argentina un poco a contramano. Reino Unido acaba de publicar que su inflacién se redujo y
EE.UU. que su economia sigue creciendo muy fuerte. Por ahora viene controlando muy bien la
crisis bancaria, y si bien siguen surgiendo nuevos bancos en problemas, el sistema en su conjunto
parece estar en buena posicion. Estalogrando combatir la inflacion sin un ajuste en su crecimiento,
aunque hacia adelante muy probablemente no logre evitarlo y es probable que el ultimo trimestre de
este afio nos muestre numeros rojos. China se esta recuperando rapido de un 2022 para el olvido.
Es decir, hay algunas buenas noticias en un mundo que en lo econdmico no esta en sus mejores
anos.

¢Un presente incierto pero un futuro promisorio? A pesar de las malas noticias econémicas en el




pais, las acciones argentinas sostienen un incremento en dolares en lo que va del afio muy
interesante. El siguiente grafico muestra la evolucion en los ultimos dos afios de tres empresas
petroleras de la regién: YPF argentina, Petrobras de Brasil y Ecopetrol de Colombia. Se nota
claramente que previo a 2023 se venian moviendo muy parecidas, pero desde que comenzd este
afo (un poco antes enrigor de la verdad) el precio de YPF en délares crecié mucho mas. En el ultimo
afo, el precio de la accion de YPF subié 148% en dolares, mientras que Petrobras y Ecopetrol 29% y
35%. Esta comparacion la podemos hacer con muchas acciones. En bancos, porejemplo, Galicia
gand 22% en délares en un afio pero Bradesco (banco brasilefio) cay6 21%.
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¢ Por qué el mercado accionario va a contramano de las malas noticias macro en nuestro pais? El
presidente actual podria jactarse que esta logrando generar valor en las acciones argentinas, pero
.... Hay que recordar que el precio de una accién refleja lo que se espera a futuro, y que a medida que
es mas claro que las politicas econdmicas actuales no van a seguir en el préximo mandato
presidencial, el mercado sube mas, con lo cual la buena noticia que el mercado descuenta es un
cambio de régimen politico (o0 al menos econdmico).

De la mano de lo que parece indicar el mercado, la Encuesta de Confianza del Consumidor que
publicé el 24 de mayo la Di Tella muestra un incremento del 3,3% al mismo tiempo que la expectativa
de inflacion se dispard y la confianza en el gobierno cae. Cosas que parecen ser inconsistentes salvo
que se analicen en detalle los pilares que constituyen este indice: la situacion personal empeoré
3,5% pero la macroeconémica mejoré 10%. Refuerza esto que el optimismo no es para ahora, sino
para dentro de un afo, ya que las expectativas actuales cayeron, pero lo que subié 6% es la
expectativa a largo plazo ;, Estamos mal pero vamos bien?




El movimiento al centro, a politicas mas de mercado, es algo que la gente parece demandar, a juzgar
por las encuestas politicas. Patricia Bullrich quién se muestra mas dura que Larreta, parece estar
arriba en las encuestas politicas para unas PASO, y mas a la derecha esta Milei que esta claramente
en una tercera posicién con tendencia creciente. Me llama mucho la atencion que Milei proponga
medidas muy libertarias, y que eso no le espante votos. Este movimiento a la derecha se esta
observando en otros paises de la regién también, de acuerdo con las ultimas elecciones del mes de
mayo. En Paraguay la centro derecha tuvo una eleccién mucho mejor de lo esperado, pero en tercer
lugar sali6é una alternativa mas de derecha aun (mas del tipo populismo de derecha), con lo cual el
espacio de centro derecha coseché el 70% de los votos contra un 27% de progresistas. En la
reciente eleccion a Constituyentes en Chile gané ampliamente la derecha también. De los 51
consejeros electos 23 los obtuvo el partido de derecha Partido Republicano, la coalicién de
izquierda del actual presidente Boric obtuvo 17, y en tercer lugar el otro partido de derecha Chile
Seguro aporta 11. Es decir, en Chile 44 de los 51 consejeros son aportados por la derecha, algo
impensado hace un afo atras. Algo similar esta ocurriendo en Guatemala, pais donde es muy
debatido el proceso electoral para las elecciones que se llevan a cabo en 3 meses: la derecha se
encaminaria a un triunfo. Al mismo tiempo que se buscan nuevas respuestas en las elecciones, y
seguramente explicando parte del viraje ideolégico, muchos gobiernos actuales estan crujiendo.
Los gobiernos progresistas o de izquierda de Chile y Colombia han perdido muchisima popularidad,
y en Bolivia también cruje el gobierno actual. Es cierto que Ecuador, que no esta a la izquierda,
también esta en problemas. Lula en Brasil esta dificil de leer. Por un lado tomé algunas medidas de
tinte de izquierda, pero por otro lado esta empujando para un acuerdo comercial Mercosur-Unién
Europea, tipica medida de centro derecha.

En este paradigma simplista de izquierda y derecha en el cual se debate hoy la politica de la regién,
la Argentina parece haberse movido claramente a la derecha, muy similar a lo que se ve en Chile y
Paraguay, las dos elecciones mas recientes. Aunque derecha e izquierda no quiere decir lo mismo
en distintos paises. Al respecto, nuestro pais tradicionalmente parece tener una distribucion de
opinion mas corrida hacia la izquierda en promedio del mundo y de Latinoamérica, lo que tal vez
ayude a explicar porqué los argentinos estamos enamorados de ciertas politicas econdmicas que
hemos repetido mucho en las ultimas décadas sin éxito alguno y que han derivado en procesos de
estancamiento econdmico y mucha inflacion.

La polarizacion de opiniones es algo que se esta viendo en todos los paises del mundo. En Espania,
por ejemplo, se registra una muy fuerte polarizacién con atomizacion en muchos partidos. En los
EE.UU. el gobierno de Biden no ha logrado reducir la polarizacion que promovié Trump.




Una forma de ver opiniones en la region es a través de encuestas de opinién como las que hace
Latinobarémetro. Una pregunta que me gusta ver y hace regularmente es si “La economia de
mercado es el unico sistema con el que (pais) puede llegar a ser desarrollado”. Nuestro pais es,
luego de Peru, el que menos personas afirman estar “muy de acuerdo”. En los ultimos 20 afios, en la
Argentina en promedio solo el 10% estad muy de acuerdo, y el 53% esta de acuerdo. En Brasil, por
ejemplo, estos porcentajes son de 26% y 47% respectivamente, claramente mas pro-mercado. La
escala tiene 4 valores, muy de acuerdo, de acuerdo, en desacuerdo, muy en desacuerdo;
agrupandolos en dos, a favor y en contra, podemos ver que el punto de mayor polarizacion en esta
dimension lo tuvimos en 2009, cuando 51% estaba a favor y 49% en contra. Desde ese pico, ha ido
ganando mas peso la opinion favorable, y en la ultima medicién disponible de 2020, el 64% estaba a
favory el 36% en contra. Los jévenes en este sentido han influenciado bastante, porque los nuevos
jévenes han tendido a estar mas a favor. Esta opinién promedio, sin embargo, sigue estando por
debajo de la media de la region, con lo cual podriamos decir que somos en promedio mas anti-
mercado, curiosamente mas aun de lo que piensan los que viven en paises como Venezuela o
Nicaragua (en 2020 en Nicaragua el 77% estaba a favor de la economia de mercado, y en
Venezuela el 66%).

Mas alla de donde nos paramos los argentinos en nuestras creencias politicas y econémicas, siento
que algo bueno de lo malo de esta crisis econdmica es que hay menos polarizacién, o por lo menos
se parece estar mas dispuesto a debatir ideas, algo que necesitamos hacer en forma imperiosa,
porque si no hay un minimo consenso de politicas econémicas, dificiimente logremos cambiar algo
de verdad en nuestra golpeada economia.




Descifrando Varniedades de Incertdumbre

(Economica) v conceptos relacionados.

Por Roman Fossati

Ultimamente, en medios de comunicacion
nacionales e internacionales, es usual
escuchar el término “incertidumbre” seguido
de palabras como generalizada,
macroecondmica, financiera, y del ambiente
de negocios, entre otros. Sin embargo, un

CUHLIND AT

interrogante interesante es como definimos la
incertidumbre, y mas aun, como se mide
objetivamente.

Por lo general el termino se refiere a la evolucidn temporal volatil de cierto conjunto de variables. En
el area de finanzas y economia los analistas suelen tomar a la volatilidad de la valoracion de
mercado de activos financieros o la volatilidad de la tasa de crecimiento del PBI como medida de
incertidumbre, ya que cuando estos datos se vuelven mas volatiles son mas dificiles de predecir. A
mayor varianza o dispersion, mayor incertidumbre sobre el valor que un activo o el crecimiento que
una economia tomara a futuro. Sin embargo, los analistas toman sus recaudos al considerar estas
medidas, complementandola con otras e incluso con la inspeccién visual de la evolucion de estas
variables, ya que la simple variabilidad de una variable es solo una aproximacién muy pobre de la
imprevisibilidad. Veamos por qué sucede esto con ejemplos.

Supongamos que un avion comercial se eleva suavemente de a 250 metros hasta los 1000 metrosy,
luego de permanecer a esa altura un momento, comienza a descender de a 250 metros. En
contraste, un avién acrobatico muestra un movimiento mas erratico, registrando subidas vy
descensos, pero en un rango de alturas menor, sin superar los 300 metros. El grafico 1 muestra la
evolucion de ambas variables. Si calculamos las medidas de volatilidad usuales para ambos casos,
en el primer caso tenemos medidas de dispersién (varianza y coeficiente de variacién: 151.515 y
0.67, respectivamente) del avion comercial mayores que en el segundo del avién acrobatico




(varianza y coeficiente de variacion: 9.545 y 0.65, respectivamente), a pesar de que claramente el
movimiento del primer avion luce mucho menos nervioso que el del segundo. Al menos en este
ejemplo, las medidas usuales de volatilidad parecen ser una aproximaciéon muy pobre de lo que
intuitivamente consideramos como incertidumbre.

Fuente: Elaboracién propia.
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Adicionalmente, una dinamica deterministica (es decir, cuando se tiene certeza de los valores que
tomaran las variables en cuestion en cada momento del tiempo), por mas volatil que sea, no entraina
ninguna imprevisibilidad. Si queremos hacer turismo en una playa cuyo clima diario cambia cada
hora, pero supongamos que el patrén del clima es tal que a una hora de sol le sigue con certeza una
hora de lluvia, y a una hora de lluvia le sigue otra de sol, entonces esto no representa problema
alguno, porque solo basta saber que esta sucediendo cuando se arriba a la playa para saber que
hacer (si esta lloviendo solo espero una hora y el clima mejora). De modo que el término
incertidumbre debe involucrar algun ingrediente estocastico o aleatorio en la evolucién de las
variables analizadas para que sea relevante. Por ejemplo, si el clima fuera tal que con 2 de chances
deja de llover, la decisidén no es tan simple, ya que si esta lloviendo es posible tener mala suerte y
perder unas horas hasta que deje de llover, o suceda cualquier otro caso adverso que haga perder
unatarde.




Adicionalmente, riesgo e incertidumbre son dos conceptos distintos, y no siempre la incertidumbre

estd asociada al riesgo. Para poner en contexto estas definiciones relacionadas veamos un ejemplo
en el ambito empresarial. Si las ventas de una empresa fluctuan, siendo 100 délares los dias pares y
200 ddlares los dias impares, esto no representa ningun problema de imprevisibilidad de ingresos
para el empresario (es un caso de ingresos deterministicos). Si queremos analizar la rentabilidad y el
riesgo de perdidas, debemos hacer referencia a los costos. Supongamos para esto tres casos.
Llamemos caso A a una situacion donde los costos de produccidn siempre se encuentran por debajo
de los ingresos, asumiendo que toman valor constante de 80 dolares. Entonces, en este caso, no
existe ningun riesgo de incurrir en déficits (los ingresos siempre superan los costos).

Si los costos fueran 150 dolares, la empresa tendia periodos de déficits y periodos de superavits
(lamemos a esto caso B). Si el empresario no puede ahorrar o pedir préstamos para cubrir los costos
de periodos con déficits, la empresa tendria problemas de iliquidez, aunque no un problema de
solvencia (intertemporalmente la empresa es capaz de compensar déficits con superavits). Tampoco
la empresa enfrenta riesgo alguno si los costos fueran de constantes de 300 délares (caso C), ya que
con certeza el empresario no abriria un negocio no rentable de antemano. En ninguno de estos casos
estamos hablando de incertidumbre, porque el empresario conoce todos los futuros acontecimientos
en estos contextos.

Si en cambio las ventas fueran aleatorias, por ejemplo, cada dia las ventas son determinadas con la
misma suerte que se arroja una moneda, es decir, ingresos de 100 con probabilidad 72 y 200 con
probabilidad Y2, entonces ahora si tenemos incertidumbre en la evolucion de los ingresos. Apesar de
esto, si consideramos los distintos supuestos de costos anteriores, solo en el caso B existe riesgo de
déficits, mientras que en los casos Ay C no hay riesgo, se conoce con certeza que la empresa posee
beneficios positivos o negativos, respectivamente. De este modo, entendemos que para que exista
riesgo de algun evento debe haber incertidumbre en alguna variable, pero puede haber incertidumbre
sinriesgo.

La literatura ha desarrollado avances interesantes en la obtencién de mejores aproximaciones de la
incertidumbre. Una medida interesante esta basada en lo que leemos en los periddicos. El indice de
incertidumbre de politica econémica (EPU por sus siglas en inglés: “Economic Policy Uncertainty”)
refleja incertidumbre sobre lo que la gente piensa que el gobierno va a hacer. Las primeras
mediciones se realizaron en Estados Unidos, tomando informacién de los 10 periédicos mas
importantes y registrando la frecuencia diaria de articulos o notas donde se discuten temas de politica

econdmicay cuyo texto contiene las palabras “economia” o “econémica”, junto a palabras referidas a




politicas (como regulacion, déficit, reserva federal, congreso, legislacién, o casa blanca), y junto a
términos relacionados a incertidumbre (como las palabras incierto o incertidumbre). Esto lo hicieron
inicialmente sin importar si estas palabras aparecian seguidas unas de otras o separadas a lo largo
del texto, y sin mirar tampoco si estaban en los titulos, el en parrafo principal o en la portada. De esta
forma obtuvieron un indice que registra grandes alzas ante eventos excepcionales de incertidumbre
creciente como los atentados del 11 de septiembre de 2001 y la quiebra de Lehman Brothers del 15
de Septiembre 2008.

Luego las extensiones en la literatura incluyeron palabras alternativas como politica fiscal, monetaria
y de comercio exterior, pero obtuvieron similares tendencias. Posteriormente se aplicaron estos
indices a una gama amplia de paises, sin éxito en algunos muy cerrados (Corea del Norte) donde no
fue posible obtener informacién. El grafico 2 muestra un ejemplo del indice a nivel mundial, donde el
ultimo evento que registra un alza pronunciada corresponde con el conflicto bélico Rusia-Ucrania.
Fuente: Hites, Bloom, Furceri (2022).

Economic Uncertainty Is Rising

The World Uncertainty Index, a measure of economic uncertainty, has been consistently
rising since 2016, with its biggest spike during the beginning of Covid-19.
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Luego, se realizaron diversos ejercicios de robustez (comparando el indice y sus variantes con otras
medidas alternativas), incluyendo el uso de datos de Twitter, logrando alta correlacién que con los
anteriores datos de periodicos (ver Grafico 3).

Fuente: Barrero and Bloom (2020). .
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Notes: Weekly values for Economic Policy Uncertainty (EPU) index and Twitter Economic Uncertainty (TEU)
index from www.policyuncertainty.com. See Baker, Bloom and Davis (2016) for details of EPU index construction
and Baker, Bloom, Davis and Renault (2020) for details of the TEU index construction, with data at hep:/fwww.
policyuncertainty.com. We plot data from Jan. 1, 2011, to Aug. 12, 2020.

Los hallazgos empiricos muestran que la incertidumbre es mayor en recesion que en expansion.
Adicionalmente, paises en desarrollo poseen en promedio un tercio mayor incertidumbre
macroecondmica que los paises desarrollados. Por otro lado, shocks exégenos que pueden causar
recesiones (guerras, alzas en el precio del petréleo, o el panico financiero) también tienden a
registrar aumentos en incertidumbre econdmica, retroalimentando la caida de actividad. Hay
evidencia de que, durante el shock del 2008, el aumento de la incertidumbre amplificd en un tercio la
caida del producto bruto de Estados Unidos. Asociado a este ultimo fenémeno, la literatura ha




documentado que ante incrementos de incertidumbre las empresas dejan de contratar empleados e
invertir en capital, y los hogares dejan de gastar o posponen inversiones. Sin embargo, hay evidencia
de que mayor incertidumbre puede estimular los gastos en investigacion y desarrollo, ya que ante un
futuro mas incierto las firmas se tornan mas predispuestas a innovar.

Las ventajas de las métricas de incertidumbre basadas en analisis de texto son la rapidez en la
obtencién de mediciones (en tiempo real), la capacidad de producir largas series de tiempo
(incluyendo el procesamiento de antiguos periédicos en papel), y su flexibilidad (se puede clasificar
por tépicos).
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Un punto de mflexion: la venta de una
empresa famihar.

Por Guillermina Simonetta

Empresarios que han decidido hacer una
transicién en su vida, o que buscan retirarse y
no encuentran en el seno familiar una posible
continuidad, pueden pensar opciones para
vender su empresa. Existen varias opciones
para evaluar la venta que esbozaremos a
continuacién, e igual de importante es pensar
en la administracion del capital resultante.

La vida después de vender un negocio puede
ser emocionante como también generar un

vacioenlas personas https://www.garrigues.com/es_ES/noticia/newsletter-empresa-familiar-noviembre

Las familias deben pasar de pensar como duefios de negocios a pensar como administradores de
activos alargo plazo. Junto con esa transicion viene una serie de desafios potenciales.

Dos son especificos de la inversion: 1) seleccionar una asignacion de activos prudente y sostenible
que satisfaga mejor las necesidades de la familia; y 2) cronometrar la implementacion de manera
responsable. Esto quiere decir, administrar el ingreso de la venta de forma tal que permita liquidez
para los gastos, y que otra parte de ese capital crezca, devengando intereses y valorizandose.

Muchos duefios de negocios no necesitan invertir sus activos. Podrian mantenerlos en efectivo y
nunca quedarse sin dinero durante su vida, aunque no todos entran esa categoria. Pero aun en ese
caso, si bien la generacion actual puede estar bien con una estrategia de efectivo, reduce la
probabilidad de que la fortuna se sostenga durante varias generaciones, y la inflacion presenta un
riesgo, ya que implicara una disminucion del poder adquisitivo del capital, aunque se resguarde en
una moneda dura. Es necesario un equilibrio dinamico de estabilidad y crecimiento del patrimonio.




Empresarios que han decidido hacer una transicion en su vida, o que buscan retirarse y no encuentran

en el seno familiar una posible continuidad, pueden pensar opciones para vender su empresa. Existen
varias opciones para evaluar la venta que esbozaremos a continuacion, e igual de importante es
pensar en la administracion del capital resultante.

La vida después de vender un negocio puede ser emocionante como también generar un vacio en las
personas

Las familias deben pasar de pensar como duefios de negocios a pensar como administradores de
activos alargo plazo. Junto con esa transicion viene una serie de desafios potenciales.

Dos son especificos de lainversion: 1) seleccionar una asignacion de activos prudente y sostenible que
satisfaga mejor las necesidades de la familia; y 2) cronometrar la implementacion de manera
responsable. Esto quiere decir, administrar el ingreso de la venta de forma tal que permita liquidez para
los gastos, y que otra parte de ese capital crezca, devengando intereses y valorizandose.

Muchos duefos de negocios no necesitan invertir sus activos. Podrian mantenerlos en efectivo y
nunca quedarse sin dinero durante su vida, aunque no todos entran esa categoria. Pero aun en ese
caso, si bien la generacion actual puede estar bien con una estrategia de efectivo, reduce la
probabilidad de que la fortuna se sostenga durante varias generaciones, y la inflacién presenta un
riesgo, ya que implicara una disminucién del poder adquisitivo del capital, aunque se resguarde en una
moneda dura. Es necesario un equilibrio dinamico de estabilidad y crecimiento del patrimonio.

Enel2018 un 70% de las empresas argentinas registradas eran empresas familiares segun un informe
de IADEF, definiendo a este grupo como organizaciones donde 2 o mas miembros de la familia
influencian la direccidén de la empresa. Ese enorme entramado es responsable de un alto porcentaje
delempleo privado y del aporte al PBI nacional.

Una problematica tipica de estas empresas reside gestionar la sucesion entre el duefio fundador y la
primera generacion, o entre las generaciones siguientes. La tradicion de empresas familiares es muy
fuerte en nuestro pais y son muchas las que se enfrentan al desafio de la profesionalizacion y la
reconversion de la mano de sus nuevas generaciones, o ala venta de la misma.

Responder a la cuestion como vender una empresa familiar no es nada facil. En la empresa familiar

concurren aspectos que no se dan en otros campos, entre los que las implicaciones personales ocupan




un importante lugar. Si bien este tipo de negocios suelen crearse con la idea de que haya una
continuidad generacional, en ocasiones esta continuidad es imposible. Bien porque no hay sucesion,
bien porque las siguientes generaciones no estan interesadas en el negocio... Sea cual fuere la razén,
hay ocasiones en las que se impone vender la empresa familiar.

Venta por sucesion interna: es cuando se vende un negocio a personas ajenas a la familia, pero
pertenecientes a la empresa. Hablamos de aquellos empleados que han trabajado mas cerca de la
direccién, que desean hacerse cargo del negocio y mantenerlo en los afios venideros. El problema mas
habitual para vender la empresa familiar a este tipo de compradores suele ser la falta de capital... Pero
existen opciones muy interesantes para llevar la operacién a cabo, como negociar un calendario
progresivo (por ejemplo, a 10 afios), mediante el cual los compradores destinaran los rendimientos de
la empresa al pago de la compra. El asesoramiento profesional, en este sentido, es clave.

Venta por sucesion externa, es decir, a una persona o empresa que no pertenezca a ella. La idea es
buscar a un comprador con el que se haya establecido una relacion a lo largo del tiempo. Clientes,
proveedores, competencia... Muy especialmente en el caso de los competidores, el acercamiento se
debe hacer con toda la prudencia necesaria para evitar que aflore a la luz informacién que te podria
perjudicar.

Los emprendedores Search Funds, que traducido del inglés seria “fondos de busqueda” pueden ser
otra opcion. Existen dos tipos de emprendedores: el que emprende Startups en donde se tiene una
idea innovadora y la comienza de cero; y el emprendedor que identifica una empresa ala venta y tiene
el talento para hacerla crecer. Esta alternativa de inversion esta muy desarrollada en Estados Unidos
(lleva funcionando desde hace mas de una década) y empieza a tomar relevancia en Europa. Espafia
es el tercer pais que reporta una mayor actividad en este tipo de inversion, solo por detras de Estados
Unidos y México. Esto es debido a la gran cantidad de PYMES que suele ser el tamafio 'objetivo’ para
los Search Funds, asi como por la situacion demografica del pais, ya que existe una necesidad de
hacer un traspaso generacional en empresas. Los Search Fund son una alternativa de inversion real
para uno o varios emprendedores que cuentan con experiencia en negocios. Estos, toman la decision
de unirse y levantar capital para adquirir una empresa y liderarla. Este modelo se diferencia de otros
fondos de inversion por dos motivos. Por un lado, se realiza una sola adquisicion. Por otro lado, el
emprendedor, conocido como 'Searcher', lidera después laempresa adquirida.

Cuando un empresario decide que el costo de oportunidad es mayor que el valor de poseer su




empresa, es entonces el momento de considerar en venderla.

Si esta pensando en vender suempresa es necesario considerar las siguientes 10 preguntas:

1. ¢ Esta mi negocio listo para venderse? Se necesita al menos un afo de preparacion antes de
poner su empresa a la venta. Asegurese de que puede mostrar al comprador dos o tres afos de
estados financieros registrando rentabilidad para obtener el mejor precio para su negocio.

2. ¢, Como se va a valuar mi negocio? En negocios pequefios es aconsejable que los estados
financieros queden totalmente escindidos de gastos de la familia, ya que incluirlos implicaria reducir
rentabilidad. Es necesario normalizar los estados financieros para que reflejen la realidad.

3. ¢ Quién debera representarme cuando venda? Profesionales especializados en venta de
empresas, pueden ayudarlo a obtener el mejor precio para su negocio. Los expertos deben dominar
asuntos contables, legales, fiscales, y operativos. El comprador normalmente tendra un asesor para el
due diligence antes de hacer una oferta de compra.

4. ¢ Cuando es el momento adecuado para vender? En este aspecto se debn conjugar aspectos
propios de cada realidad personal y del negocio. Generalmente no es 6ptimo vender un negocio en
declive, pero por motivos personales ese momento puede ser el que se elija y en ese caso, deberan
mostrarse potenciales ingresos futuros del negocio a los potenciales compradores para subir el valor
gue arrojaria sin esas modificaciones.

5. ¢ Qué momento atraviesa la industria? Observe las condiciones de la industria en donde opera.
Existen ciclos y en ocasiones sectores son golpeados por factores exégenos a la empresa. A veces
puede ser mejor esperar hasta que las condiciones del sector industrial sean adecuadas para vender,
pero otras veces, eso puede no ocurrir... por ende la exposicidn de esas variables influird mucho en el
poder de negociacion.

6. ¢ Puedo enfrentar los retos que se avecinan? La revolucion tecnologica 4.0, la globalizacion y
otras tendencias representan desafios a vencer para algunos propietarios.

7. ¢ Puede prosperar mi negocio sin mi o sin un cliente clave? Los emprendedores compradores
descalifican negocios con alta dependencia del propietario o una alta concentracion de clientes.

8. ¢ Estaria dispuesto a quedarme si el comprador quiere que lo haga? A veces se puede acordar
gue el empresario que vende permanezca en un rol consultivo por un periodo de x meses, mientras se
realiza la transicion.

9. ¢ Cuales son las posibles contingencias? Los problemas no resueltos pueden interferir con la
venta, particularmente en activos fijos como terrenos, maquinaria, obligaciones fiscales y laborales,
derechos de propiedad intelectual, certificaciones, etc. Por lo tanto, es conveniente resolver las

contingencias antes de vender su empresa.




Usted pregunta, IECON responde

Lo invitamos a enviarnos su consulta antes
del 10 de cada mes para que nuestro equipo
pueda darle una respuesta a sus consultas.

instituto_economia@econ.unicen.edu.ar

Claudio: el oro esta en la zona de record
histérico, ¢qué perspectivas hay que siga
subiendo?

IECON: La incertidumbre y las malas noticias de este afio han impulsado a la valuacién del oro ala
zona de 2080-2090 ddlares, muy cerca del récord visto en agosto de 2020 (USD2089,2 por onza
(28,35 gramos)), siguiendo la cotizacion de futuros continuos de COMEX.

Este afo de crisis bancarias, volatilidad en los tipos de interés, de desaceleracion econdémicay de
tension geopolitica, con la guerra de Rusia y Ucrania de fondo, han provocado que paulatinamente
el metal precioso recuperara todo el terreno perdido el afio pasado, volviendo la cotizacion a la
zona de resistencia delimitada por estos tres picos técnicos: el maximo mencionado de agosto de
2020, el siguiente de marzo de 2022 (USD 2078,8) y un valor intradiario de maximo en 2085,4 el
pasado 3 de mayo.
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La situacion de coyuntura con indicadores débiles en las dos principales potencias: conjugando un
Estados Unidos con riesgos de desaceleracién econdmica y presiones inflacionarias, ala vez que se
encuentra en un punto muerto el debate sobre el techo de la deuda, con preocupaciéon por la
recuperacion de lademandainterna de China tras los datos débiles de comercio exterior.

El oro se considera generalmente con un activo de refugio frente a las presiones
inflacionarias, pero el analisis no es lineal: el metal, ya sea en lingotes, joyas, futuros, CFDS,
se considera una cobertura contra la inflacidon, unas tasas mas altas reducen el atractivo de
este activo, que no devenga intereses. Por eso no sélo es clave observar las presiones
inflacionarias a nivel mundial sino las politicas monetarias que estén tomando los bancos
centrales frente a ellas.

Se esperaria que mas alla de la volatilidad que pueda observarse de cortisimo plazo, una vez
superada la zona de 2080-2090 usd, el oro se valorice hacia la zona de 2500usd como primer
objetivo.




La Coyuntura en graficos

Fuente: Balance Energético Nacional
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VARIABLES FINANCIERAS 15/5/2023 VARIACION YTD - 2023
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 238,50 30,15%

DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 4,91 -7,03%

INDICE S&P MERVAL (ARGENTINA) 317931 57,33%

BOVESPA (BRASIL) 108783 -0,87%

MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 232,96 -13,01%

PETROLEO WTI -USD POR BARRIL 71,22 -11,49%

TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 88,06% 26,98%

BITCOIN 27.465,70 65,21%
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