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de Paul Rand, la influencia de
las vanguardias europeas en
su trabajo cambio el arte
comercial norteamericano.
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Estimados lectores.

Esta segunda mitad del afio nos presenta una fuerte injerencia de lo
politico sobre lo econdmico con intervenciones cambiarias antes de
las PASO para moderar la incertidumbre preelectoral y un panorama
financiero mas benigno al conocerse el resultado preliminar de esta
eleccion. Sin embargo y como expone Sebastian Auguste los
problemas de fondo permanecen.

En las siguientes notas de este newsletter Daniel Hoyos Maldonado
y Oscar Nielsen nos brindan una explicacion minuciosa de las
cibermonedas que despiertan el interés de lectores especialmente
por la escalada de la cotizacién de bitcoin; y Guillermina Simonetta
analiza el impacto de la recuperacion agraria sobre el sector de
maquinaria agricola a la vez que nos brinda consejos para empezar
ainvertir.

Esperando que estos enfoques sean de interés de la comunidad los
saluda atentamente,

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 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.
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Paso a Paso. Una guia cuasi economica
para interpretar los resultados

Por Sebastian Auguste

Las grandes corporaciones no ganan
elecciones. El buen desempefio de
Cambiemos a nivel nacional llamé la
atencion de muchos. El perfil de votantes
también. Claramente Cambiemos tuvo
apoyo del campo y del interior productivo,
y le costé ganar en donde hay grandes
bolsones de pobreza (léase conurbano y
norte del pais). Si de verdad la politica
econdmica de este gobierno sélo apunta a
las grandes corporaciones, este no
hubiera sido el caso, son demasiado N

pocos para votar. http://.iprofesional.com/notas

Los brotes verdes llegaron a tiempo para la eleccion, el desafio de Cambiemos es como ganar mas
peso donde la pobreza aprieta. Se obtuvo un buen resultado aun con cuando estos brotes verdes no
llegaron atodos, porlo que el logro parece mas de la politica que de la economia.

Llamativamente, y positivamente para la economia, esto se hizo sin abandonar el rumbo ni caer en
el tipico ciclo politico argentino de despilfarrar gasto en épocas de elecciones, como si nos paso en
2015, que el gobierno de turno gast6 todos los cartuchos para llegar bien a las elecciones pero
dejando un muerto al que venia. Este ciclo politico nos ha sido muy costoso en el pasado y genera
una volatilidad innecesaria. Festejo que se haya mantenido la mesura y el objetivo de largo plazo en
lo econdmico, y que hayan logrado mantenerse en linea aun cuando las encuestas no mostraban un
escenario favorable.

Es muy interesante notar que los organismos internacionales revisaron a la suba el crecimiento
econoémico argentino, y eso fue antes de las elecciones, con los nubarrones negros que la amenaza
de Cristinainfunde paralos inversores.

La economia ya va a una marcha de un 3% anual y acelerandose. La produccién industrial cerr6 el
segundo trimestre con un crecimiento interanual de 5.4%, pero con un aumento muy fuerte de los
bienes de capital (10.4%), sefal que se esta invirtiendo.

El FMI acaba de revisar su estimacion de crecimiento para la Argentina hacia arriba, cuando para la
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mayoria de los paises de Latinoamérica se revisé hacia abajo, por el pobre desempeio de los precios
de los commodities. Se estima que este 2017 va a cerrar con una suba del PIB en dblares (de poder
adquisitivo) de casi 5% (con un crecimiento de las cantidades producidas de 2.3% y otro tanto similar
de mejora del poder adquisitivo de nuestra moneda). Este valor esta por encima de Brasil (2.4%) y
Chile (3.9%). Segun las estimaciones del propio FMI la tasa de crecimiento econdmico se ira
acelerando en los proximos afos.

La tasa de desempleo se reducira bastante este afio, casi un 15% respecto a 2016, pero asi y todo
tendremos un desempleo del orden del 7%. La buena noticia es que no sélo cae el desempleo, sino
que los salarios reales le han ganado a la inflacién en los ultimos 3 meses, algo que no habia pasado
nunca en la era Macri.

La Bolsa festejé, con un aumento que ya acumula el 8.5% (cierre de ayer 15 de agosto comparado
con el 9 de agosto). El délar se calmd, las expectativas de inflacién también. Es increible el temor que
infunde Cristina en los mercados, y a mi personalmente me parece también inverosimil que tenga
tanto apoyo popular, cuando se manejé tan mal la economia en sus dos gobiernos. Seguramente
también es un logro de la politica, algo que escapa a mi entendimiento.

Si este resultado se repite en la votacion que realmente cuenta, la sefial es que este gobierno tendra
el apoyo politico para seguir incorporando racionalidad econémica, algo que tanto nos ha faltado en
el pasado. Seria bueno que esa tranquilidad politica sea utilizada para hacer los cambios que
necesitamos: urgente mejorar la educacion, proveer de infraestructura, bajar los costos de hacer
negocios en la Argentina, y combatir en serio la delincuencia y la pobreza estructural. El gobierno
debe hacer el gasto publico eficiente. Hasta ahora la sefial de Macri en esto no ha sido tan clara. Lo
que leo por el momento es que no es partidario de un Estado chico, como lo apoyaria realmente un
neoliberal, apodo que a este gobierno realmente no le va, ya que tiene mas de desarrollista que de
liberal. Pero para ser desarrollista de verdad, se requiere que el Estado deje de ser un grandote torpe
que se mueve rompiendo copas alrededor, y ser un Estado fuerte y agil. No me importa el tamafio,
sino que resuelva los problemas de los argentinos.

Se esta creciendo de nuevo, y hay signos saludables en la economia. Pero los problemas de fondo
de la Argentina aun no han sido atacados. No habra igualdad de oportunidades hasta que no
logremos recuperar el lugar que supimos tener en el pasado en términos de cobertura y calidad
educativa, en insercion laboral de los jovenes, acceso a la vivienda y seguridad. Espero que los
festejos de Cambiemos no le hagan perder el rumbo de trabajar en las cosas que mas importan en el
largo plazo para el desarrollo de la Nacion.

ECONOMICAS P5 CONTENIDO




P BRRNIA lieNEWS |46

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

La tecnologia disruptiva detras de
Bitcoin

Por Oscar Nielsen y Daniel Hoyos Maldonado

Es creciente la publicacion de articulos y
noticias respecto a las criptomonedas; y
también lo es el interés de la comunidad
tanto por su cotizacion y potencial como
por las permanentes novedades respecto
a la extension de su uso. Basta
mencionar, por caso, la reciente noticia
referida a la instalacion en nuestro pais de
cajeros automaticos “hibridos” (es decir,
cajeros automaticos que permitiran
operar con billetes y también con
Bitcoins). O el interés internacional que
esta concentrando la bifurcacion de la hitp:/jwww.infotechnology.com/online

cadena de bloques de Bitcoin.

Si bien en el mundo existen infinidad de monedas digitales, la que gandé mayor interés de la
comunidad en general es Bitcoin. De hecho se lareconoce como la primera, lanzada en el afio 2009.
Otra criptomoneda es Ethereum, que esta creciendo rapidamente y hasta amenaza el reinado de
Bitcoin. Ahora, la razén de este crecimiento no radica exclusivamente en que se trate de una
criptomoneda sino mas bien por otras propiedades que tienen, en especial la tecnologia que les dan
soporte.

Para el lector no avezado, y brevemente, una criptomoneda es un medio digital de intercambio de
bienes y servicios, que utiliza un sistema de transacciones electronicas. No hay una institucién que
controla la red de criptomonedas (es decir, no existe un Banco Central o Reserva Federal), por eso
se dice que esta descentralizado. Por su parte, la generacién de las unidades de moneda se hace
colectivamente, a una velocidad delimitada por un algoritmo y conocida publicamente.

Un usuario podria generar, por su cuenta, sus monedas (a través de un proceso denominado
mineria) u obtenerlas mediante el intercambio de un bien o un servicio con un poseedor de una
criptomoneda, o bien a través de un agente de cambio (intercambiando, por ejemplo, pesos
argentinos por su equivalente en Bitcoins).

Las criptomonedas estan basadas en la criptografia o encriptaciéon de datos, técnica que ha
adquirido notoriedad con la pelicula “El Cédigo Enigma”. Se utiliza principalmente para enviar un
mensaje de manera segura y privada, y para la autentificacion de datos. Por lo tanto, una
criptomoneda es un medio de intercambio que utiliza la criptografia, en la red, para asegurar las
transacciones y controlar la creacién de nuevas unidades.
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No se debe confundir una criptomoneda, con una transferencia bancaria a través del
“‘homebanking” o con el uso de servicios como PayPal, ya que en estos casos se hace uso de una
via electrénica para enviar dinero, pero igualmente se sigue transmitiendo dinero representado en
una moneda fiduciaria subyacente (pesos argentinos, dolares, euros, etcétera).

Como se adelanto, la tecnologia subyacente y que invita a conocer y pensar en otras potenciales
aplicaciones es lo que se denomina Blockchain (Cadena de Bloques). A continuacion se intentara
describirla de manera simple, practica y despojada de tecnicismos. Para que se comprenda en que
basaron su crecimiento las criptomonedas pero, también, el abanico de posibilidades que ofrece a
laeconomiay alas finanzas.

Através de los siglos y conforme se volviéo mas complejo el comercio, el dinero surgi6 para facilitar
el intercambio de bienes y servicios. El registro de esas operaciones es, por lo general, privada (es
decir, propia de los que intervienen en la transaccién y no disponible al publico en general); por esta
razon surgieron terceros o intermediarios de confianza, cuyo rol es el de facilitar o aprobar las
transacciones comerciales. Basta con pensar en el rol de los escribanos, de los bancos, de los
brokers, de los auditores, de los bancos centrales emisores de moneda. Esta es la cuestion
subyacente que brindan las criptomonedas como innovacién disruptiva y, sobre este eje, tienen el
potencial para revolucionar la economia global.

Una criptomoneda tiene un software que le da soporte. Este programa es el que permite que una
red de computadoras mantenga lo que podriamos denominar una contabilidad colectiva o de triple
entrada. Esta contabilidad es publica y compartida en miles de computadoras en registros que son
replicados y distribuidos a lo largo de la red. Esta tecnologia es la que se denomina cadena de
bloques o blockchain. En los bloques de esta cadena se van registrando todas las transacciones,
incluyendo informacion sobre operaciones, cantidades, fechas, y participantes.

Ademas, como se dijo mas arriba, cada nodo en la red contiene una copia idéntica y completa de la
cadena. Cada transaccion es verificada, utilizando complejos algoritmos y técnicas criptograficas,
de modo de asegurar que cada nodo de la red, automaticamente valide la integridad de la
blockchain y sus registros. Si alguien intenta modificar una de las copias no le seria de utilidad,
dado que los cambios deben realizarse en todas las copias de la red. Asi se asegura que cada
transaccion que se realiza sea legitimay de este modo se evita el fraude. Es decir, la confianza para
la comunidad viene dada por el algoritmo que asegura la integridad permanente de los registros
que integran la cadena de bloques, y de este modo lo convierte en un tercero de confianza.

Ahora veamos el potencial de esta tecnologia. A la blockchain no le interesa que representan los
bloques que la componen. Por lo tanto, podrian representar tanto una cantidad de pesos, délares,
un titulo de propiedad, una accién o cualquier cosa de valor. Seran los usuarios quienes decidan
que instrumento de valor representala cadena de bloques.

A su vez, los bloques de la cadena son divisibles, y cada unidad es individual y programable. Esto
significa que los usuarios pueden asignarle distintos atributos a cada unidad y programar el
comportamiento de cada uno de esos atributos.
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Su caracter publico y programable revolucionara (en realidad, ya lo esta haciendo) por caso al
sector financiero y los procesos administrativos al reducir la burocracia, de manera inteligente. En
otras palabras, bajando sustancialmente los costos de transaccion.

Por ejemplo, esta tecnologia resulta aplicable a los denominados “contratos inteligentes”. Este tipo
de contrato es un programa o software que corren en un sistema, no controlado por alguna de las
partes del contrato, y que ejecuta la clausula contractual, que corresponda, automaticamente al
cumplirse alguna condicion pre-programada.

Con esta tecnologia una organizacién podria controlar sus gastos programando presupuestos
para insumos, materiales, impuestos, maquinarias, inversiones, salarios, etc. Y a través de
procesos y condiciones pre-programados en la tecnologia de Blockchain, se obtendria una
considerable mejora en la eficiencia, ahorro de tiempo en registraciones y controles internos.

En otra posible aplicacion, y a partir del internet de las cosas (IoT, Internet of Things) estaremos
interactuando con maquinas que participaran activamente en el intercambio econdédmico (por
ejemplo, dispositivos que ordenen la reposicion automatica de algun insumo a determinado
proveedor). Hoy en dia, ya podemos pensar en maquinas que gracias a la tecnologia incorporada
por las criptomonedas, lleven un registro de sus insumos, gestionen automaticamente la reposicion
de productos a un proveedor (proceso que podria también estar a cargo de otra maquina que utilice
la misma tecnologia) y paguen automaticamente. Todo gracias a un contrato con clausulas o
condiciones pre-programadas que aseguran la autonomia de la maquina.

Tal vez estamos en el inicio de una nueva economia en donde la confianza y propiedad estara
distribuida, haciendo que las actuales instituciones intermediarias sean innecesarias o al menos
deban repensar su rol o la forma de ejercerlo. Servicios sustentados en la confianza como bancos,
escribanos, auditores, experimentaran un desafio en este nuevo escenario. Las propias
autoridades publicas enfrentaran nuevas dificultades para incrementar las regulaciones
financieras, dada la ausencia de intermediarios financieros tradicionales en los que apoyarse.

Al mismo tiempo, las monedas emitidas por los bancos centrales son desafiadas en sus funciones
elementales. Recordemos que la utilidad de la moneda viene dada por su capacidad para transferir
poder adquisitivo entre personas (medio de intercambio) o en el tiempo (reserva de valor). La
inflacion ha afectado sustancialmente estas funciones y la reputacion de las autoridades
monetarias, sobre todo en los paises que han enfrentado sostenidos procesos de esta naturaleza.

En definitiva, la innovacion tecnologica transforma la vida de las personas donde la dimension
econdmica y financiera no escapa a este fenémeno y, seguramente, amplia el espectro de sus
decisionesy sus grados de libertad.

https://pixabay.com/es/bitcoin-cripto-moneda-moneda-dinero-495997/
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Fl agro apuntalando a la industria

Por Guillermina Simonetta

Segun datos relevados por la Bolsa de Cereales de Buenos Aires la cosecha de soja finalizada en
julio, alcanzd un volumen recolectado de 57,5 millones de toneladas. De esta manera, la campafia
2016/17 se ubica como la segunda mas grande en los ultimos 17 afos. Si bien se estima que hubo
pérdidas de area producto de inundaciones y excesos hidricos, las mismas lograron ser
compensadas con los buenos niveles de rindes obtenidos a nivel nacional.

440 -
420
400
380
360
340
320
300

28/12/2015
28/01/2016
28/02/2016
28/03/2016
28/04/2016
28/05/2016
28/06/2016
28/07/2016
28/08/2016
28/09/2016
28/10/2016
28/11/2016
28/12/2016
28/01/2017
28/02/2017
31/03/2017
30/04/2017
31/05/2017
30/06/2017
31/07/2017

Los precios de los principales cultivos para nuestro pais distan del promedio que se observaba afios
atras, marcando en el caso de la soja un importante ajuste desde mayo de 2016 hasta los minimos
registrados al cierre del primer semestre de este afio. Desde esos minimos cercanos a USD 330 por
tonelada se exhiben incipientes recuperaciones con la perspectiva de recomponer precios arriba de
USD380 por tonelada parafines de este ano oinicios de 2018.
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Las mejores perspectivas a futuro del agro argentino han impactado en la venta de maquinarias
agricolas que han mostrado unimportante repunte entre 2016-2017.

30/12/2013

28/02/2014 -
30/04/2014 -
30/06/2014 -
31/08/2014 -
31/10/2014 -
31/12/2014 -
28/02/2015 -
30/04/2015 -
30/06/2015 -
31/08/2015 -
31/10/2015 -
31/12/2015 -
29/02/2016 -
30/04/2016 -
30/06/2016 -
31/08/2016 -
31/10/2016 -
31/12/2016 -
28/02/2017 -
30/04/2017 -
30/06/2017 -

Segun datos de la empresa Claves informaciéon Competitiva SA, empresa de investigacion de
mercado y consultoria integral con relevamiento de informacion sectorial, el sector de produccién de
magquinarias agricolas en Argentina incluye a mas de 300 empresas de diferentes escalas las
cuales, segun estimaciones sectoriales, ocupan de modo directo a una 30.000 mil personas si se
consideran dentro del sector también aquellas que producen partes y/o repuestos de esta
maquinarias.

En el ultimo informe que elaboré Claves publicado recientemente, el contexto del negocio para el
sector de maquinaria agricola para la campafa 2016/17 se puede entender en dos etapas. La
primera proveniente del cambio de administracién a partir de diciembre del 2015 que encuentra al
sector en medio de la campafia 2015/16 con una superficie de siembra ya jugada y en medio de una
situacion financiera complicada por el atraso del tipo de cambio y las retenciones. A partir de alli el
cambio de politica en estos dos rubros da un panorama diferente que no se expresé de inmediato en
numeros pero se tuvieron sefiales mas claras para la inversion. Estas se dieron de parte de las
empresas que comenzaron a invertir en ampliaciéon de plantas y en incorporar tecnologias a los
equipos. Y de parte de los productores y contratistas en renovar (tibiamente) el parque de maquinas

ECONOMICAS P10 CONTENIDO




P BRRNIA lieNEWS |46

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

y equipos.

En la segunda etapa en que ya se refiere a la campafa 2016/17, se incremento la superficie
sembraday se produjo una sustancial mejora en el uso de fertilizantes y segun parece se trataria de
una cosecha récord, particularmente del cultivo de maiz.

En este contexto, el presente afio se muestra con muchas novedades de parte de las empresas y de
un mayor interés de compra de parte de los productores.

Rubro 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas de tractores 5.081 7476 5.204 5.319 6.675
Exportacidn de tractores 641 392 168 Bl B0
Importacidn de Tractores 1221 17132 12323 11.448 16.861
Ventas sembradoras 2.358 2.315 1481 1.117 682
Exportacidn de sembradoras 263 493 526 199 137
Importacidn de sembradoras 1416 165 530 136 241

Fuente: CLAVES ICSA (Base varias y estimaciones propias)

La demanda mayor esta del lado de los contratistas rurales. Hay demandas de maquinas y equipos
para las produccion regionales como las producciones de frutas (citricos, pepitas, etc.), cultivos
industriales (algodén, tabaco, etc.) arroceras, legumbres (porotos, etc.) y algunos muy especificos
como la papa, el maniy el té.

La produccion de maquinarias agricolas en argentina se encuentra en un periodo de recuperacion
respecto a los ultimos afios en donde fue muy dificil para el sector sostener un mercado interno que
no se renovaba y un mercado externo en donde se perdia competitividad. En lo relativo a tractores, el
nivel de ventas registrado por el INDEC de tractores vendidos de construccion nacional muestra un
crecimiento del 169% entre 2012 a 2016. Las cosechadoras tuvieron un importante incremento en su
valor de venta. Las de origen nacional crecieron entre el afo 2012 al 2016 un 415% pasando de 953
mil pesos a 4,9 millones de pesos. Las cosechadoras importadas en pesos crecieron a un porcentaje
de 310%. Observando el comportamiento de los promedios anuales (nacionales + importadas) el
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valor de venta en dolares por unidad creci6 el 34%. En cuanto a las ventas de las sembradoras el
precio de las nacionales crecié un 230% y la importadas crecieron el 388%, ambas para los valores
punta a punta desde el 2012 al 2016. En términos de dblares promedios para importadas y locales,
los precios crecieron un 7,2% en el mismo periodo.

Produccion de maguinaria agricola

Rubro 2012 2013 2014 2015 2016
Tractores 1.642 1.547 1.642 1.600 1.625
Pulverizadores Autopropulsados 850 533 603 424 610
Cabezales para cosechadoras maiz 734 815 760 481 832
Cabezales p.'z-.ra cosechadoras 312 246 ) 0 £ac
girasol
Tolvas autodescargables 1820 1.592 1.059 775 994

Fuente: Claves (base INDEC y estimaciones propias)

En el rubro de las cosechadoras la falta de inversién en estas maquinarias tuvo su reflejo en el
numero de equipos importados que pasaron de 428 en el afio 2012 a solo 15 en el afio 2015. En el
afio 2016 bajo las nuevas condiciones coyunturales para el agro en Argentina el numero de
cosechadoras importadas llegd a las 279 unidades recuperando el ritmo de afos atras.
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ARo Cantidad Valor CIF (USS) Precio unidad

2012 428 70.831.671 165.495
2013 196 31.890.241 162.705
2014 63 7.231.470 114.785
2015 15 3.825.285 255.019
2016 279 17.910.741 64.196
2017 (a Mayo) 42.177.560 39.126

Paralo que va del 2017 las fabricas de tractores estiman un afio con ventas que superaran al 2016.
En cuanto a cosechadoras, en el primer trimestre del afio se vendieron un 24,6% mas que en 2016,
lo que alienta al sector a pensar en una fuerte recomposicién del mercado. Asimismo, en el rubro de
las sembradoras esta presentando importante novedades por parte de muchas fabricas y se
estima que sus ventas repuntaran a partir del 2017. Las sefiales del primer trimestre son muy
positivas dado que se vendieron 218 equipos contra los 176 vendidos el afio pasado.

Con el informe de esta consultora se puede concluir que la superficie y el volumen de cosecha
agropecuaria de nuestro pais y sus proyecciones de crecimiento hacia el futuro son un territorio en
disputa para la mayoria de estas empresas y en general todos opinan que “al campo” le cabe una
etapa de desarrollo que indudablemente incluye la renovacion y un mayor parque de todas sus
maquinarias.

Las grandes empresas ya han realizado inversiones y presentado en los ultimos dos afios
invocaciones de importancia con el agregado de multiples y nuevas funciones comandadas por
centros de inteligencia artificial incorporados a las maquinas. En otros paises ya han presentado
tractores totalmente autbnomos que ademas de trabajar pueden circular por los caminos rurales en
modo robotizado. Las Pymes argentinas no quieren perder el paso y muchas de ellas estan
ampliando sus plantas e incorporando también tecnologias inteligentes en las maquinas que
fabrican. Mas alla del nUmero de maquinarias y equipos que pueden demandarse en un mercado
como la actividad agricola en Argentina se estima que un importante cambio tecnoldgico
acompanara esta demanda en donde las tecnologias provenientes de la robotizacidén de muchas
de las funciones de estas maquinas y equipos pasaran a ser controladas incluso por sistemas
satelitales.
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Estas incorporaciones inevitables para los tiempos que vivimos traeran innumerables beneficios a
los productores en cuanto a la precision con que seran realizadas las tareas y beneficios adicionales
como el ahorro de energia y la menor aplicacion de agroquimicos.

Con la importancia del sector agropecuario en la ciudad de Tandil y alrededores seguramente esta
posible renovacion del parque agrario traera aparejados muchos cambios desde lo econédmico y lo
laboral y por lo tanto las inversiones que se realicen en 2018 hacia delante deben considerar estas
tendencias en sus escenarios de corto y mediano plazo.

Agradecemos a CLAVES ICSA, que nos han facilitado datos de un research para su difusién
gratuita en el newsletter.
Web. www.claves.com.ar
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Consejos para Inversores y para quienes
quleren empezar a mnvertir

Por Guillermina Simonetta

10 afos atras el mundo cambiaba drasticamente, pero la aceleracién de acontecimientos hace que
hoy sea un evento olvidado. El catalizador fue la introduccion de primer IPhone en 2007 por Apple.
Ninguna de las caracteristicas era unica, ya que existian en otros aparatos, sin embargo, la
combinacion de las funciones fue un éxito inmediato. Los competidores respondieron a esa oferta, y
hoy, una década después 2/3 de los adultos en los paises desarrollados y aproximadamente un 54%
de adultos en emergentes poseen alguna clase de Smartphone.
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Los inversores adoran perseguir el siguiente descubrimiento o empresa que les permita obtener
ganancias al estilo de Apple en el plazo de unos afos, lo cual a veces funciona y a veces no... es
importante que los ahorristas puedan tener fundamentos para poder evaluar este tipo de inversiones
que puedan resultar atractivas para distinguirlas de posibles “buzones” adornados por el marketing
financiero, como fueron las cientos de empresas chinas ficticias que operaban luego de una oferta
publica de acciones directamente en la bolsa americana sin ningun chequeo por parte de las
consultoras y analistas que las recomendaron, y que muchas de ellas fueron denunciadas entre
2009-2011 y algunas de ellas eran practicamente un galpon vacio o inexistentes, o de
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empaquetados de fondos que invierten con un esquema Ponzi como fue el caso Madoff,
prometiendo ganancias astronémicas de corto plazo o resguardar ahorros para un futuro retiro que
se terminan invirtiendo en activos demasiado riesgosos y licuan el esfuerzo de muchos inversores
minoritarios que no entienden como en mercados que vienen siendo hace varios afos ellos han
perdido 25/30% de su capital en délares por derivarlo a alguna aseguradora...

Aveces las apuestas son exitosas y a veces no, ya que mas alla que el producto nuevo o la start-up
sean utiles y con potencial y los costos sean bajos, puede que cambios en la demanda hagan que las
ventas no sean suficientes.... Apple y otras empresas grandes estan luchando con este problema
también. Se esta haciendo mas dificil diferenciar el iPhone de otros celulares inteligentes
competidores, lo que a su vez hace que mantener los historicos margenes de ganancias también sea
mas dificil. A pesar de ello, la accién de Apple sigue siendo demandada, logrando en este 2017
escalar a nuevos maximos tras las bajas vistas en gran parte de 2015 e inicios de 2016.
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A veces las malas inversiones son las que se hacen, otras las que no se hacen, y en ocasiones la
inversion aunque es buena podria ser mejor (relacionado con el costo de oportunidad). Lo que esta
claro es que para evitar caer en la mayoria de los errores que acaban en fracaso, se debe tener muy
clara la estrategia de inversion, aunque se vaya adaptando posteriormente en funcion de lo que se
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va aprendiendo o conociendo.

Algunos estudios indican que cuando las personas cometen algunos errores en las inversiones se
activan dos regiones del cerebro. La cuestion es que estas areas del cerebro no se asocian ni con los
impuestos ni las matematicas, sino con las emociones o como se sienten las personas tras haber
invertido. Por tanto, las emociones anticipatorias podrian ayudar a tomar decisiones incluso en las
inversiones, detectando malas inversiones antes de realizarlas.

En todo momento, hay que dejar los sentimientos de lado para tomar decisiones racionales. Asi
mismo, para evitar malas inversiones se debe tener unaimagen del conjunto, evitando invertir mucho
en un solo activo, mercado o sector.

Una mala inversion es facil de reconocer tras haberla hecho, pero hay que aprender a “reconocer los
errores” para asi aprender de ellos; en lugar de intentar justificarlos y volver a cometerlos. Por ello
mismo, es importante analizar en qué se ha fracasado y actuar en consecuencia a ello.
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Usted pregunta, ILCON responde

Bienvenido a este espacio donde, no solo
podra resolver sus dudas, sino que también
podra responder interrogantes que quizas
tenga latentes por las preguntas de otros
lectores.

Lo invitamos a enviarnos su consulta a
instituto_economia@econ.unicen.edu.ar
antes del 20 de cada mes para que nuestro
equipo pueda darle una respuesta a sus
consultas. Respetando su anonimato solo
se incluira sunombre de pila.

Mariana: ¢ es esperable que siga esta fuerte suba del délar?
IECON. Si bien los movimientos de una variable clave como el tipo de cambio siempre deben ser

seguidos con atencidn mas en un pais como el nuestro que es tan sensible a sus reacciones, no
consideramos que la suba de junio y julio sea una especie de corrida.
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Creemos que detras de la suba se pueden distinguir dos factores claves: por un lado es claro que
con una presion inflacionaria aun arriba del 20% anual los valores de $16.5 no eran sostenibles,
tanto por un tema de pérdida de competitividad por el retraso cambiario como por el simple hecho
que el tipo de cambio es un precio mas de la economia. Con esto queremos decir que no podemos
penar en una economia con presiones inflacionarias sin un acompanamiento significativo del tipo
de cambio: en lo que va del afio, los precios minoristas han aumentado 4 puntos porcentuales mas
que la cotizacién de la moneda estadounidense. Hay que tener en cuenta, ademas, que con un el
nivel actual del tipo de cambio real es sélo 6 % superior al de diciembre de 2001, inmediatamente
antes de la ruptura de la convertibilidad.

En segundo lugar, el ruido preelectoral quiza esta siendo algo mas fuerte de lo esperado: ya se
descontaba mayor volatilidad cambiaria en los meses previos a la eleccién, e incluso estos valores
de divisa, sin embargo, lo rezagado del accionar del délar en el primer semestre hace que veamos
ahora un movimiento de avance vertical de la divisa y de golpe, pero eran valores que se esperaban
para antes de las elecciones y que se fueron adelantando, como mencionamos en otros newsletter,
tras el impacto de la crisis politica de Brasil y con la no re categorizacion de la Argentina al status de
emergente.

En un contexto de mayor incertidumbre la demanda de la divisa americana aumenta, con agentes
buscando cobertura, y la oferta se retrae, los que vendian para hacer carry-trade (venta de délar
para colocaciones en pesos a tasas elevadas, como Lebacs o inversiones en Bolsa con coberturaa
futuros de ddlar), hoy venden menos dolares que antes, y los exportadores también liquidan menos
de lo que normalmente liquidarian.

La politica monetaria del Banco Central (considerando las tasas de interés de referencia de pases o
de Lebacs), los movimientos de la prima de riesgo pais, las perspectivas sobre las tasas de interés
internacionales como es la de bonos a 10 afios de Estados Unidos, influyen también en el resultado
de la cotizacion y principalmente las expectativas sobre una depreciacion futura del tipo de cambio.

De corto plazo la zona testeada de $18/18.20 constituy6 una barrera para el dolar, considerando
las intervenciones y el resultado favorable en las PASO creemos que la descompresion de corto
plazo sitermina quebrando la zona de $17.45-17.4, en un rango de fluctuacién podria habilitar la
zonade $17.30 0 17.05 como soportes siguientes paralo que resta de este tercer trimestre.
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VARIABLES FINANCIERAS AL 09/08/2017 VARIACION YTD - 2017
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 18,05 11,63%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 3,155 -3,11%
RIESGO PAIS -EMBI+ ARGENTINA JPMORGAN 445 -2,20%
MERVAL (ARGENTINA) 20995 24,10%
DOW JONES (USA) 22048 11,24%
BOVESPA (BRASIL) 67671 12,36%
SOJA . MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 353,85 -4,01%
MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 146,55 5,75%
TRIGO. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 168,84 12,62%
PETROLEO WTI -USD POR BARRIL 49,56 -7,83%
ORO - USD POR ONZA 1273,5 10,62%
TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 21,19% 6,58%
TASA ENCUESTA PLAZO FIJO 30 DIASEN $ 18,36% -2,08%
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