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Editorial

Estimados lectores.

Agosto presentd el mayor déficit primario del afio producto del creciente gasto
electoral con una desaceleracion de los ingresos. Con esta dinamica, el déficit
primario alcanzé los $ 125 mil millones (0,3% PBI), casi dos veces mas del
promedio mensual registrado hasta julio.

Y este resultado es anterior a las PASO. La bateria de medidas que se estan
tomando luego del resultado adverso para el gobierno de las elecciones
primarias profundizara estos numeros generando muchas dudas adicionales a
coémo el pais lograra encauzar una via de crecimiento de mediano plazo y
reducir las presiones inflacionarias.

Estimamos que por “gasto electoral” (suba jubilados y subsidios) por ajustes
(salario minimo, RIPTE a jubilados) y tsunami de bonos transitorios e IFE
crecera muy fuerte el gasto publico. En consecuencia, el déficit primario se
aceleraria incluso por encima de agosto.

En la primera nota de este newsletter analizo el impacto del resultado de estas
elecciones. En la segunda nota Guillermina Simonetta aborda la importancia
de conocer herramientas de diversificacion de cartera de inversiones. Silvia
Izquierdo presenta un informe de cdmo se perfila el sector de turismo post
pandemiay en la seccion local entrevistamos a Osvaldo Terni quien nos dio un
detalle de la situacion inmobiliaria actual en Tandil. Les acercamos también en
cuadrosy graficos, datos econdmicos y financieros de esta coyuntura.

Esperando que estos andlisis sean de utilidad para este fin de afio complicado,
les saluda cordialmente

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 Econdémicas, la Universidad Nacional del Centro de la Provincia de
Buenos Aires o sus autoridades. Los contenidos de esta publicacion pueden ser reproducidos parcialmente siempre que el extracto
vaya precedido por una referencia completa al Instituto de Economia, FCE, UNICEN, seguida de la fecha de publicacion del documento.
En nuestra Web: http://lwww.econ.unicen.edu.ar/ie/ puede suscribirse a este Newsletter.
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LL.o que dejan las PASO

Por Sebastian Auguste

Antes de las PASO se venia observando un aumento
en los precios de los activos argentinos (lease
principalmente acciones y bonos), una fuerte mejora
en la confianza del consumidor (segun la Di Tella, en
los dos ultimos meses el aumento fue tan grande que
revirtio todo lo que habia caido desde diciembre de
2020), un aumento en la intencion de compra de
bienes durables, y una reducciéon (menor, pero
reduccion al fin) en las expectativas de inflacion.

Esta mejora generalizada de expectativas, luego de
muchos meses de derrape, habia generado
opiniones diversas. Algunos decian que cada vez
que la Confianza del Consumidor sube antes de las hitps:/fuwiw.milpatagonias.com/que-votamos-n5663

elecciones gana el oficialismo, otros decian que la oportunidad de expresar su opinién a través del
voto mejora el humor de la gente. Entre las teorias, estaban los que afirmaban que se debia a
vacunacion, y que avanzar finalmente en eso estaba cambiando el humor.

Las elecciones fueron un baldazo de agua fria para el oficialismo, muy fria. Claramente la hipbtesis
que cuando mejora la confianza gana el oficialismo no tuvo sustento. Anduvieron otra vez muy mal
las encuestadoras, pero el termémetro del mercado no fall6. No es un secreto que el mercado, Iéase
las expectativas de quienes compran y venden activos financieros, reflejada en el precio de los
propios activos, no tiene una simpatia particular por el oficialismo actual. Entiéndase de esto,
simpatia por las medidas econdmicas, porque los colores politicos para los precios de las acciones
no importan. Muchos se preguntan, ¢y por qué hay que leer a este pseudo-dios mercado como algo
relevante? Obvio lo dije con ironia. El mercado como tal somos nosotros, todos, y es una confluencia
de expectativas que se termina reflejando en precios. Y si €so no convence, no hay experiencias en
el mundo de paises que reduzcan la pobreza, se desarrollen y crezcan y que eso pase al mismo
tiempo que su mercado accionario cae, sino todo lo contrario, van de la mano. Nos guste o no nos da
informacion relevante.

La suba previa a las PASO en el precio de las acciones y bonos se termin6é de concretar el dia
posterior a las PASO, con cierta euforia. ; Qué es lo que ven de bueno de ese resultado electoral? ;Y
qué paso luego de las peleas internas en el oficialismo? Algo que uno escucha mucho en los
operadores y bancos es el riesgo de que la Argentina se transforme en la nueva Venezuela. Desde lo
economico, nuestra hermana republica de Venezuela lleva 25 trimestres de caida continua de su
PBI, algo para no ponerse contento, y algo para dudar de verdad si el modelo econémico que siguen
alguna vez va a dar un resultado positivo. Quienes estan en el oficialismo a menudo sienten que esta
comparacion es injusta, mas alla de la mayor o menor simpatia que puedan tener. Pero Venezuela no




es soOlo caida de PIB y éxodo de personas, es también un modelo de limites a la libertar de expresion
y libertad econdmica en general, un estatismo extremo y una desconfianza abismal en el sector
privado, falta de inversion, caida en todos los tipos de capital que se pueden medir (maquinaria y
equipo, capital humano, infraestructura). Venezuela es realmente dificil de entender, cdmo ese
colapso econdémico no se refleja en una busqueda de cambio. Pero yo estoy de acuerdo que esta
comparacion es injusta. En primer lugar, en nuestro pais podemos expresar lo que pensamos sin
problemas, y esto muestra esta nota. De hecho, muchos muestran lo que piensan de forma no
constructiva y ofensiva y aun asi lo pueden hacer. Seamos honestos, el presidente actual no ha
tenido el mejor de los tratos, ni por ajenos ni por propios, y esto es, a mi parecer, malo, una ofensa
contra la investidura presidencial que no comparto. En segundo lugar, las elecciones transcurrieron
sin sobresaltos, y eso es otro logro de la democracia, pero también refleja al gobierno de turno y su
voluntad de las elecciones funcionen bien. En tercer lugar, el gobierno escuché a las urnas y
enojado busca cambios que tiene que ver con las politicas, con agradar a la gente, y no con imponer
a la gente. Todo esto me muestra que no estamos en esa direccion tan temida. Si me parece que en
lo econdmico no tenemos rumbo, y que hay errores serios, de modelo y de ejecucion. Yo interpreto
el voto de las urnas mas por lo econdmico que por otras razones. Y el gobierno acuso recibo. Se
movio el tablero desde lo politico y se esta empezando a mover desde lo econdmico. La primera
reaccion a estos movimientos, la del pseudo-dios mercado, fue negativa, se perdié mucho de lo
ganado en los precios de los activos en muy pocos dias. Los temores pasan no porque el gobierno
tuerza el rumbo econdémico, que es lo deseable, sino porque el cortoplacismo que caracteriza a
nosotros los argentinos puede generan un exceso de gasto para mejorar el desempefio en la
préxima votacion, la definitiva, y eso es pan para hoy y hambre para mafiana. La Argentina tiene a su
economia en terapia intensiva, y los médicos que la atienden no se dieron cuenta. Ahora el riesgo es
que te den un analgésico para que salgas de la terapia a caminar un rato, con la certeza de que
cuando se acabe el paliativo estaras mucho peor.

Este es el temor post-elecciones, que en vez de concentrarse en mejorar de verdad la economia
para estar firmes en 2023, busquen ganar a toda costa ahora e hipotecar mas nuestro gris
panorama. Estoy ansioso de ver que pasa con la confianza del consumidor en estos dias que
siguen, y temo que al igual que el mercado tomen a mal la respuesta del gobierno al mensaje de las
urnas.

El gobierno tiene que manejar un dificil equilibrio. Mostrar cambios que agraden al electorado, y
para eso es un pre-requisito que el gobierno entienda lo que el electorado pide y lea correctamente
lo que las urnas dicen, si es que dicen algo. Pero al mismo tiempo mejorar la situacién de mediano y
largo plazo, que en este caso choca con las ganas de gastar mas hoy. Y debe hacer esto con una
voluntad manifiesta de no tener un plan estratégico y de no confiar en los modelos mas ortodoxos de
desarrollo econdbmico (donde ortodoxia se refiere a modelos que funcionaron en otros paises),
apoyado ahora en funcionarios que ya tuvieron su oportunidad en el pasado y digamos que no lo
hicieron muy bien. Todo parece muy cuesta arriba, pero o que mas reina hoy es la incertidumbre
nuevamente. Es momento de esperar la evolucion del paciente en un pais donde en unos pocos
dias se puede levantar mucho polvo, y ante la voluptuosidad aparente del cambio no cambiar nada.




Diversiticar mnversiones: Crowlunding

Por Guillermina Simonetta

Los mercados financieros internacionales mostraron una sustancial volatilidad en el arranque de la
primavera del hemisferio sur.

Wall Street registro el 20 de septiembre su peor caida en meses, arrastrado por una combinacién de
factores en un mercado que habia subido casi sin descanso desde el peor momento de la pandemia
en marzo del 2020.

La crisis de un gigante inmobiliario chino, Evergrande, en conjuncidn con la escasez de gas natural
en el Reino Unido y la expectativa por las decisiones que tomara la Reserva Federal y el Congreso en
EEUU profundizaron las tomas de ganancias que ya se habian observado las dos semanas previas
en los mercados accionarios de referencia, dejando un septiembre con niumeros en rojo.
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¢ Cuales son los riesgos que estaban latentes y se dinamizaron estas semanas?

Las lecturas de la minuta de la Reserva Federal (FED) de agosto ya venian dejando indicios que la
reduccion de las compras de activos financieros (mecanismo que se utiliza para inyectar liquidez en
la economia) podria comenzar a fines de afio en lugar de a principios del proximo, como ya estaba
descontado como escenario mas probable. Eso implicaria una politica monetaria mas restrictiva,
reduciendo los estimulos que se habian ido tomando en estos afios y en especial, en la pandemia, y
por ende que empiece a moderarse la extrema liquidez que ha sostenido gran parte del rally de los
precios de activos financieros.

El promedio de acciones S&P500 bajé un 5.35% desde el maximo histérico alcanzado el 2 de
septiembre hasta el minimo intradiario de la sesién del 20/09 buscando niveles delimitados por su
promedio mévil de 100 dias. Ese dia, las acciones de Hong Kong cayeron en medio de la mayor
venta de valores inmobiliarios en mas de un afo, ya que los inversores pusieron en la balanza el
riesgo de contagio de la crisis de la deuda del promotor inmobiliario China Evergrande Group, que
esta alimentando nuevos temores sobre la trayectoria del crecimiento en ese pais. Los riesgos de
contagio ante la situacion critica del gigante inmobiliario chino rememoran la antesala de la crisis
subprime del 2008, dinamizando ventas de acciones y de bonos gubernamentales globales y
corporativos.

Aparte de Evergrande y de la perspectiva de una reduccién de los estimulos de la FED, los
mercados financieros también se enfrentan a los riesgos derivados de la incertidumbre sobre las
perspectivas del presupuesto de 4 mil millones de délares del presidente Joe Biden, asi como de la
necesidad de aumentar o suspender el techo de la deuda estadounidense. Los inversores ya
estaban preocupados por la ralentizacion de la recuperaciéon mundial tras la pandemia y la inflacion
avivada por los precios de las materias primas. En este sentido, la secretaria del Tesoro, Janet
Yellen, dijo que el gobierno estadounidense se quedara sin dinero para pagar sus facturas en algun
momento de octubre si no se toman medidas sobre el techo de la deuda, advirtiendo de una
“catastrofe econdmica” a menos que los legisladores tomen las medidas necesarias.

Y ustedes se preguntaran como nos afectan estas decisiones. El punto no es menor para paises
emergentes. Si la liquidez global se empezara a reducir, tendria lugar un escenario de suba en las
tasas de interés de referencia (que vienen de niveles minimos historicos y que son negativas en
términos reales), y eso implicaria elevar el costo del financiamiento en los mercados financieros de
ese grupo de paises. Las acciones de los mercados emergentes se dirigieron a su mayor caida en
un mes, mientras que sus monedas se depreciaron contra el dolar, como ocurre en los momentos de
incertidumbre y flight to quality.

En lo particular, nuestro pais no esta hoy financiandose con emisiones en dblares en los mercados
internacionales, pero las interrelaciones entre economias emergentes siempre estan presentes, ya
sea por el lado de flujos financieros o por el lado real, con flujos comerciales. Un mayor costo de
financiamiento para emergentes, nos podria afectar por el lado de nuestros socios comerciales, en
especial Brasil.




En momentos de flujos positivos hacia emergentes nos hemos visto beneficiados de efectos
derrame de inversiones y de comercio exterior derivado del crecimiento de nuestros socios
comerciales regionales o, por el contrario, Argentina ha recibido coletazos en momentos en los que
ellos se han perjudicado por un contexto menos favorable de encarecimiento del crédito. Lo mismo
aplica para empresas, encareciendo la colocacion de obligaciones negociables o deprimiendo su
valuacion de mercado para aquellas que cotizan en bolsa. Las acciones de empresas argentinas
combinaron este efecto de panico global con una delicada situacién post PASO, de recambios de
gabinete y una fuerte interna en el Frente de Todos, dejando caidas verticales en la valuacion de
muchas acciones en Bolsa, diluyendo el rally eleccionario.

Amedida que los mercados financieros internacionales han mostrado desde el punto mas critico de
la pandemia una fuerte recuperacion, con los indices de acciones internacionales alcanzado a
comienzos de septiembre nuevos maximos histéricos, los riesgos de una reversion quedaban
latentes y la hipersensibilidad de los mercados ante un hecho puntual, como es el caso de
Evergrande, fue una goto que derramé el vaso, dinamizando una oleada de temor y de ventas y
precipitando asi decisiones de cambio en las carteras que terminaron en ventas masivas, como lo
que ocurri6 el pasado Lunes.

En estas instancias de incremento de volatilidad, se torna clave para todo inversor empezar una
etapa de revision de carteras, de aumento de la diversificacién y de las coberturas contra riesgos
potenciales, que van desde las posibles presiones inflacionarias a nivel mundial, los menores
estimulos monetarios y subas en las tasas de interés, signos de desaceleracion en las ventas y
fundamentales de muchas companias, y cuestiones geopoliticas que pueden implicar una
coyuntura mas volatil para los meses siguientes.

Muchos inversores ya se preguntaban desde hace meses si era hora de asegurar las ganancias o
esperar antes de comprometer mas capital. Analistas y bancos de inversién internacionales venian
coincidiendo en que a pesar que no esperan que se detenga la senda de recuperacién de las
economias y no ven que se afecte la dinamica de las inversiones de largo plazo, consideraban
recomendable que los inversores revisen periddicamente su cartera para evaluar si las valuaciones
exacerbadas de muchos activos del mercado a comienzos de mes significaban que se estaban
asumiendo riesgos excesivos. Y las bajas desde mediados de septiembre parecen haber inclinado
la balanza en ese sentido, coninversores que han empezado a reducir parte de ese riesgo, al menos
de corto plazo, mientras mantienen estrategias de largo plazo.

En una encuesta de agosto del Banco UBS de sentimiento de inversores globales, el 69% de los
encuestados dijo que estaba muy interesado en recibir consejos sobre como gestionar el riesgo de
volatilidad en el mercado, mientras que el 62% esta muy interesado en proteger su cartera contra
riesgos a la baja en los proximos seis meses. Esto nos daba una idea que hay un porcentaje
mayoritario con cautela en el corto plazo.

Generalmente aquellos inversores que entraron en un momento 6ptimo en activos que se habian
valorizado mucho, optaron con la volatilidad de estas semanas por tomar ganancias, cerrando las
posiciones, aunque también hay quienes se vuelcan a una proteccion a través de fondos de
cobertura, opciones y productos estructurados. La diversificacion en acciones defensivas
seleccionadas o sectores defensivos es otra opcidn que se tiende a considerar en estos momentos.




En mercados bursatiles como el argentino las opciones de cobertura son menores, pero existen
instrumentos que pueden ser utilizados para reducir el riesgo de una cartera.

¢ Qué es la diversificacion? La diversificacion es una técnica de inversion utilizada para reducir el
riesgo asignando inversiones en diversas industrias, geografias o categorias financieras. Su
objetivo es maximizar los rendimientos invirtiendo en diferentes areas, considerando como premisa
que, en caso de un evento negativo, no todas reaccionarian de la misma manera. Si bien la
diversificacidbn no garantiza que no haya pérdidas, contribuye en gran medida a alcanzar sus
objetivos financieros y minimizar los riesgos al mismo tiempo. Un portafolio totalmente diversificado
que incluya una serie de activos variados sigue siendo la mejor opcidén para asegurar buenos
rendimientos en general.

Las propiedades son especialmente buenas para la diversificacion, ya que crean una base solida,
debido principalmente a que sigue siendo un activo tangible en un area de mercado que tiende a
permanecer mas o menos estable. El unico problema con los bienes raices es que tradicionalmente
requiere grandes cantidades de inversion de capital por adelantado que hace que sea dificil asignar
cantidades mas pequefas a las propiedades como parte de una propagacién fragmentada general
delariqueza. Sin embargo, ahora es posible invertir en bienes inmuebles y también en otros tipos de
proyectos con menores cantidades de capital a través del crowdfunding. Los sitios de finanzas
estan repletos de este tipo de opciones que han tenido un auge muy importante con el surgimiento
de las fintechs. Al comprar solo una parte de la propiedad y compartir el capital, solo se necesita
entregar parte del costo total, dejando al inversor con capital libre para asignar a otras areas de su
portafolio.

En el transcurso de la ultima década, el mercado global de crowdfunding inmobiliario se ha
disparado. En los Estados Unidos, se prevé que el valor de este estilo de inversion emergente
supere los 113 mil millones de délares para fines de 2021. En América Latina, donde el
crowdfunding también se ha convertido en una forma popular de invertir en propiedades, el mercado
se multiplicé por nueve entre 2016 y 2019. El impacto de la pandemia de COVID-19 ha hecho que
las opciones de financiamiento alternativas sean aun mas importantes en un momento en que los
préstamos tradicionales son mas dificiles de conseguir. Incluso antes de COVID-19, el
crowdfunding estaba creciendo rapidamente en popularidad en todo el mundo. Aunque China lo
domind inicialmente, con una participacidn masiva del 70% en el mercado durante 2016, el
crowdfunding ahora ha captado la atencion de muchas personas en todo el planeta. Este método de
financiacion alternativo crecié en un increible 1711% en Indonesia y en un 8227% en Armenia en
2020. La combinacion del exceso de capital liquido y la falta de confianza en los vehiculos de
inversion tradicionales ha empujado a algunos inversores hacia los fideicomisos de inversion
inmobiliaria (REIT) y el crowdfunding inmobiliario.

El crowdfunding es un proceso mediante el cual se obtienen fondos para financiar proyectos o
causas personales recibiendo pequefios aportes de dinero hechos por muchos individuos. También
se conoce como microfinanciacion masiva, financiacion en masas, micromecenaje o financiacion
colectiva.

Uno de los principales riesgos financieros que caracteriza a las plataformas de crowdfunding (sea
inmobiliario o de proyectos o emprendimientos de otro tipo) es que operan en el shadow banking o




banca en la sombra. De hecho, la menor regulaciéon de este mercado alternativo y la informalidad
con la que operan algunas de estas plataformas aumentan los riesgos de liquidez y solvencia a los
que se someten los inversores.

La preocupacion de potenciales inversores en este tipo de proyectos pueden ir desde los riesgos de
lavado de dinero hasta de financiamiento del terrorismo a nivel global, pero generalmente se
centran en riesgos de fraudes: debido a factores como el enorme flujo de dinero que puede estar
asociado a cada una de estas plataformas, la posibilidad de transferir dinero internacionalmente, el
posible anonimato de las donaciones, el uso de métodos de pagos electronicos o tarjetas prepagas
para hacer aportes, la falta de verificacién de los proyectos promocionados, la posibilidad de crear
proyectos fraudulentos o “pantalla”, la falta de seguimiento posterior a la recaudacion y la poca
regulacion existente a nivel global.

Dentro de los Riesgos de Fraude podemos mencionar:

Campafias y proyectos fraudulentos.

Individuos que colectan el dinero y no ejecutan los proyectos.

Cuando una cuenta bancaria individual recibe fondos de multiples proyectos de
crowdfunding o de multiples plataformas.

Cuando una campafia de crowdfunding recibe fondos desde multiples tarjetas de crédito,
pero todas las transacciones son hechas desde una conexion a internet con la misma direccion IP.

Cuando duenos de negocios que reciben fondos mediante crowdfunding utilizan el dinero
colectado para gastos personales y no para los proyectos promocionados.

Por eso desde este lugar recomendamos que el analisis es una parte muy importante que no
debemos delegar. Y dada la proliferacion de fintechs incentivando las inversiones en crowfunding,
les recomendamos algunos tips:

1- Considerar la complejidad del proyecto - Algunas ideas son mas faciles de materializar que
otras.

2- Averiguar sobre los creadores del proyecto. Sile vas a dar dinero a alguien, tienes que saber
quiénes.

3- Analizar su historial en otros proyectos, su evolucion y ejecucion. Evluar los comentarios de
inversores de proyectos previos

4- Hacer un seguimiento de lainversion.

Aunque se estan empezando a desarrollar normativas para regular este tipo de operaciones
financieras, persiste cierta incertidumbre sobre la aplicacion de ciertas normas locales dentro del
contexto global en el que nace el crowdfunding, dado que la accesibilidad a la operativa en Internet
es transfronteriza. Esta falta de coordinacién entre los reguladores de diferentes paises puede
provocar un mercado fragmentado que no ayude al auge del crowdfunding.

Sera necesario que los entes reguladores continuen fomentando estas acciones con normativas
que ayuden a proteger al inversor no acreditado y, favorecer el acceso a la financiacion por parte de
startups o pequefias empresas, que son las que encuentran dificultades para financiarse en el
mercado financiero convencional.




Actualidad del sector turistico

Por Silvia Izquierdo

A un afo y medio desde el inicio del ASPO en Argentina (Aislamiento Social, Preventivo y
Obligatorio), y de otras restricciones y medidas tomadas para contener la emergencia sanitaria del
Covid-19, podemos decir en lineas generales que la actividad turistica, que fue una de las mas
golpeadas por la crisis, ha encontrado momentos de respiro y divisa ahora un horizonte con buenas
perspectivas.

Para ubicar el contexto de la situacidén del sector, de acuerdo con la OMT (Organizacion Mundial del
Turismo de Naciones Unidas), transitamos el segundo afio de la mayor crisis de la historia del
turismo. Entre enero y mayo de 2021, las llegadas de turistas internacionales fueron un 85%
inferiores a las de 2019 (y 65% inferiores a las de 2020). Los ultimos datos del organismo muestran
que, durante los cinco primeros meses del corriente afo, los destinos del mundo registraron 147
millones de llegadas internacionales menos (visitantes que pernoctan) que en el mismo periodo de
2020, 0460 millones menos que en 2019, el afio previo ala pandemia.

En nuestro pais, y segun datos de la balanza de pagos ofrecidos por el INDEC, puede observarse el
impacto de la pandemia por Covid-19 en el siguiente grafico, a partir de los cambios en el flujo de
turistas que llegaron y salieron del pais en el periodo que va de julio de 2014 hasta julio de 2021. Se
verifica una caida abrupta cercana a la paralizacion de la actividad a partir de marzo de 2020, con una
leve recuperacidén con vaivenes a partir de fin de ese afio y temporada estival, presentando una
nueva caida desde el mes de marzo.

Grifico 1. Fiujo receptivo y emisivo de furistas intemacianales, Via aérea
Julio 2014-julio 2021
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Si bien las cifras mundiales sefalan una mejora relativamente pequena en mayo, cuando algunos
destinos empezaron a flexibilizar las restricciones y aumenté ligeramente la confianza de los viajeros,
la recuperacion sigue siendo muy fragil y desigual. La reanudacion de los viajes internacionales se
ralentiza por la creciente preocupacion por la variante Delta del virus, lo que ha llevado a varios
paises a reintroducir medidas restrictivas, y esto se suma ala volatilidad y la falta de informacion clara
sobre los requisitos de entrada a cada territorio. Juegan a favor, los programas de vacunacién en todo
el mundo, junto con la moderacién de las restricciones para los viajeros vacunados, y el uso de
herramientas digitales como el certificado Covid digital de la UE.

En este contexto, el turismo interno esta recuperandose a un ritmo superior al de los viajes
internacionales. Los viajes dentro de las fronteras nacionales, estan impulsando la recuperacién en
muchos paises, especialmente los que tienen grandes mercados internos. La capacidad aérea en
vuelos nacionales de China y Rusia supera ya los niveles previos a la crisis. En Argentina, algunos
destinos nacionales han reportado niveles de ocupacion superiores a los previos a la pandemia en
meses comparables. Segun un estudio difundido por Despegar, la tendencia marca que los
argentinos eligen destinos relativamente cercanos a sus domicilios para descansar durante el fin de
semana largo de octubre. Lugares como Tandil, la Costa Atlantica y San Antonio de Areco estan entre
los mas buscados por los habitantes del AMBA (Area Metropolitana de Buenos Aires) y la provincia de
BuenosAires.

La situacion podria resultar en una buena oportunidad para algunos destinos. Uno de los objetivos
mas frecuentes de politica turistica, consiste justamente en fomentar el turismo interno al buscar
captar el interés de los residentes para que recorran su pais en lugar de viajar al exterior. Esto esta
ocurriendo a partir de la coyuntura actual. Este tipo de viajes reporta beneficios econdmicos dado que
se evita la salida de divisas, contribuye con la redistribucién de los ingresos nacionales, genera
empleo y contribuye a reducir la migracién a las ciudades mas grandes, y también posee un impacto
sociocultural, como lo es colaborar con infundir una conciencia mas clara de comunidad, y de
intereses comunes en el territorio.

En un articulo anterior, habiamos repasado ciertas medidas tomadas a nivel gubernamental el afio
pasado, para intentar reducir el impacto del cierre de actividad de las empresas, como el programa de
asistencia ATP, créditos a tasa cero para monotributistas, Programa Previaje, Plan de Auxilio,
Capacitacion e Infraestructura para el Turismo, suspensiéon del pago de luz para empresas afectadas.
Ahora bien, en el mediano plazo, y con aperturas progresivas, urge pensar en cuestiones de fondo,
en flexibilizar y adaptar una actividad que podria enfrentar lo que algunos pronostican como una
“nueva normalidad”, entre otras cuestiones debido a que segun se ha advertido, algunos protocolos 'y
medidas han llegado para quedarse.

Un nuevo viajero

En paralelo con las restricciones que imperan para los viajes (esquema de vacunacion completo, test
de PCR negativo, cuarentena al llegar), aparecen precauciones y temores de los propios viajeros. Al
menos durante los primeros afios, se augura que va a perdurar la exigencia de estandares de salud e
higiene. Sera clave para los prestadores de servicios turisticos, tanto por sus clientes como por sus
empleados, decidir qué medidas tomar al respecto, y comunicarlo muy bien, siendo efectivos a la




hora de generar confianza. Se habla de un nuevo perfil de turistas muy exigente, muy informado, que
busca destinos nacionales de proximidad, que esta hiperconectado, y utiliza sus pantallas a lo largo
detodo el viaje.

Y es que la introduccién de las redes sociales en la vida cotidiana, ha modificado la forma de
compartir las experiencias. Antes so6lo se compartia el resultado final del viaje, mientras que en estos
momentos gran parte de los turistas comparte todo el proceso. Se trata de un cliente cada vez mas
“mobile”, con la adopcidén cada vez mas generalizada del smartphone para inspirarse, para planificar
el viaje, para contratar, y luego compartir experiencias con su red de contactos. Las redes sociales
han amplificado el alcance que tenian hace unos afios los prescriptores, y hoy cualquier usuario
puede compartir en tiempo real sus vivencias y opiniones.

Aparecen nuevos conceptos como el contactless (menos contacto), a través de tecnologias como
Zero-Touch y no sélo para los medios de reserva o de pago, chatbots de atencion al cliente, check-in
online, apertura de habitaciones sin llaves fisicas, o escaneo de menus en restaurantes, modalidades
que se ven bastante instaladas. Otro ejemplo que ya se esta implementando es la utilizacién de
asistentes inteligentes (como Google Home, o Alexa de Amazon) que permite controlar la tv, la
cafetera, las cortinas del hotel, sin necesidad de tocarlas. La aerolinea Qatar ofrece el sistema Oryx
One que permite gestionar la pantalla de entretenimiento durante el vuelo.

El contexto presenta otras oportunidades de negocios, como el regreso de las agencias de viaje
como el intermediario que ofrece seguridad (real o percibida), en el marco de un back to basics (volver
alobasico). También, el regreso a la contratacién de productos como los seguros de cancelaciony de
cobertura médica. Y a partir del teletrabajo, se puede vislumbrar un nuevo nicho de viajeros, que
trabajan desde sus hogares o viajando, y que resulta muy atractivo para los destinos y empresas
turisticas dado que puede ser interesante para reducir la concentracion de los viajes en los periodos
de vacaciones.

Es fundamental que las empresas puedan tener flexibilidad en las propuestas, en cuanto a pagos,
reservas y politicas de cancelaciones. La oferta de servicios turisticos debe responder con
estrategias innovadoras, a partir del uso de la tecnologia para conocer mejor al cliente, descubrir qué
lo preocupay qué temores y necesidades tiene, y asi entra también en juego la ciencia de datos.

Un interrogante que surge al respecto es ¢de cuanta profundidad son estos cambios? ;Pueden
implicar modificaciones en el modelo de negocio? Las empresas se ven apremiadas a utilizar
estrategias de marketing digital como mobile-first, webs responsive, apps, y lograr la integracién
omnicanal. Aparecen también otras estrategias de la industria 4.0 como el storytelling, storydoing, el
marketing basado en geoposicionamiento de la mano de Google My Business. Y otras con mayor
produccion, que apelan a la generacion de contenido, o que utilizan marketing emocional y recurren
al efecto de los influencers, como el spot de Andalucia con el actor Antonio Banderas, o el de Suiza
que realizaron el tenista Roger Federery el actor Robert De Niro.

Las empresas se enfrentan al desafio de desarrollar capacidades técnicas, nuevos procesos de
prestacion de los servicios, mejorar los sistemas de gestion de datos, y capacitarse en nuevas
herramientas de marketing. Para ello es esencial el trabajo conjunto a través de redes, la
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colaboracién publico-privado, y el rol que puede tener la universidad en apoyo a estos procesos de
innovacion, en la reconstruccién de un sector que si bien fue muy perjudicado, no agoté su potencial
de ofrecer oportunidades de negocios y de desarrollo para las ciudades, asi como experiencias de
recreacion, encuentro y disfrute del tiempo libre para los turistas.

Y dl r i;,ifk v da

Spot del actor Antonio Banderas en difusion del destino Andalucia.

Spot del tenista Roger Federer y el actor Robert De Niro promocionando el destino Suiza.
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El mercado inmobihario en Tandil
postpandemia

Por Guillermina Simonetta

La pandemia ha impactado de lleno en
nuestra economia, potenciando algunas
tendencias, y el mercado inmobiliario no
ha sido la excepcion.

Los precios de los inmuebles tanto
nuevos como usados, asi como los
costos de construccion y remodelacion
en dolares mostraron bajas interanuales,
aunque la escasa actividad de
compraventa del 2020 es un elemento a
considerar en esta comparativa.

Entre junio de 2021 y junio de 2020 el

valor medio en dolares de las propiedades escrituradas en capital federal cay6 un 33.1%: para un
departamento de 2 ambientes usado el precio promedio que en el primer trimestre de 2015 se
situaba en 2,224 délares por metro cuadrado, y se ubica hoy en 2,482 délares por metro cuadrado,
siendo el maximo de 2,878 dblares por metro cuadrado en el ultimo trimestre de 2018. Con estos
valores las estimaciones considerando el salario real medido en dolares arrojarian que una persona
necesitaria 5.49 salarios en délares para poder comprar un metro cuadrado de vivienda usada,
considerando un indice de salarios, que tiene en cuanta la remuneracion promedio de los
trabajadores registrados del sector privados, elaborado porla UADE.

Mercado inmobiliario. Evoluciéon en los ultimos anos

Segun un trabajo realizado por Reporte inmobiliario a fines de 2020, el precio de un departamento en
la ciudad de Buenos Aires el afio pasado equivalia a aproximadamente 27 afios de ingresos
salariales, tomando un valor predio de 120,000 délares para un departamento de 60 metros
cuadrados usado, sin amenities y la remuneracién de los trabajadores registrados del sector privado
promedio informada por el Ministerio de Trabajo.

Precio promedio del m2 (ddélares) de departamentos en venta de 2 ambientes usados
promedio de comunas Ciudad de Buenos Aires. 1er. trimestre 2015/2do. trimestre 2021.
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Fuente: Direccion General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda y Finanzas GCBA)
sobre la base de datos de Adinco (hasta junio de 2015) y Argenprop.

¢, Qué se observa en Tandil? Entrevistamos a Osvaldo Terni quien posee una de las inmobiliarias con
mas trayectoria en la ciudad para que nos de su opinion.

IECon: ¢ se esta observando algtin cambio en el mercado inmobiliario de Tandil post-pandemia?

Osvaldo Terni: hasta el momento, la situacion del mercado inmobiliario en Tandil no ha variado
sustancialmente en relacién a lo observado durante la pandemia. Lamentablemente, durante el afio
pasado se detuvo la concrecion de compraventas como consecuencia de haberse retraido el
mercado, en algun punto no por la falta de disponibilidad de capital, sino principalmente por la
incertidumbre asociada a lo que genero el virus y el aislamiento obligatorio. Muchas personas
interesadas en concretar negocios quedaron con un mayor temor desde el punto de vista econémico,
en relacién a qué pasaria con las empresas, con el consumo, la inflacién, etc. Por ende, lo que se
percibe en cuanto a las consultas actuales, es que hay inversores que podrian estar interesados
en volcar délares en el mercado, pero, por el momento, siguen prefiriendo esperar hasta que
la situacion mejore o se aclare el panorama.

Como consecuencia de esa fuerte disminucion de ventas inmobiliarias, como es légico empezaron a
bajar los precios de los inmuebles publicados para la venta, de aquellos que si necesitan concretar la
venta por distintos motivos, ya sea para volcar la inversion en otros emprendimientos o por diferentes
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realidades de las necesidades familiares. Asi los valores muestran hoy una caida entre el 30-40% de
los valores que se observaban pre-pandemia, tanto en el plano local de Tandil como en Capital
Federal, donde tengo muchos colegas que me ratifican la informacidén que también se observa en los
datos de escrituras. Si a principios de afios, se hablaba de bajas del 25% en valores, hoy se puede
decir que el promedio esta en 30% y hasta en 40%. Aun con estas bajas sustanciales, todavia hay
mucha cautela entre los posibles compradores. Se vislumbra un pequefo esbozo de interés de
personas que se acercan a las inmobiliarias a averiguar, y algunas operaciones se han concretado en
el ultimo mes de oportunidades muy puntuales. Aun asi, no se puede decir que el mercado de
compraventa de inmuebles se haya reactivado, ni siquiera se puede asegurar que esté pronto
adar senales de reactivacion en lo muy inmediato.

Considerando que Tandil esta catalogada a nivel nacional como una de las ciudades con mejores
variables en relacion a calidad de vida, donde el nivel de pobreza queda muy por debajo de las
estadisticas nacionales, quedando en torno al 10% de la poblacion y sin desnutricion infantil o
instalacion de villas carenciadas y también si tenemos en cuenta el impulso econdmico de los ultimos
afnos y del crecimiento de proyectos y del parque de empresas, en muchos planos nuestra ciudad se
destaca como excepcion a lo que esta pasando a nivel nacional agregado, y el crecimiento de la
ciudad en cuando a construcciones lo ratifica. De hecho, la actividad de la construccion no se
detuvo durante la pandemia, generandose edificaciones en distintos puntos de la ciudad,
existiendo barrios que detectamos edificaciones en casi todas las cuadras del mismo, proyectos que
siguen siendo sostenidos por la demanda de muchas familias que eligen Tandil para radicarse,
primero alquilando un par de afios y con miras a invertir comprando despues.

Asi, el impulso de la construccion ayud6 a mantener alto el nivel de empleo a pesar de la pandemia 'y
la crisis econdmica del pais. Los grupos inversores continuaron asi con proyectos inmobiliarios para
esa demanda, encontrando no solo el interés de inversionistas locales para la adquisiciéon de
departamentos, sino también con un creciente interés de inversores de partidos aledafos, llamese
Azul, sobre todo, y también de Benito Juarez, Olavarria, Ayacucho, Rauch, Gonzales Chaves, Tres
Arroyos, Loberia, y en menor medida Balcarce. También la demanda de lotes y casas residenciales
en barrios cerrados habia hecho crecer un segmento muy importante y a pesar que hoy no se estan
concretando negocios en ese segmento, las consultas empiezan a aparecer y la venta de lotes
especialmente esbozaria un futuro mas aliciente en el corto plazo, en ese sentido.

El temor actual radica en que, como los negocios de compraventa se han detenido tanto y no se
vislumbra una reversion en el corto plazo, se empiecen a observar cortes en la cadena de inversion
de estos grupos inversores que tienen una cantidad de inmuebles sin vender, si esta situacion se
extendiera por un tiempo largo terminaria afectando la actividad de construccién, al cortarse la
cadena de reinversion de utilidades, con un efecto negativo sobre las variables que mencionamos,
del empleo directamente asociado y de los negocios concadenados y al final del consumo. El miedo
en definitiva es que la situacion actual se extienda y se genere una retraccion de la construccién y en
definitiva impacte en el desempleo de los grupos mas vulnerables. Por ahora eso es sélo un temor, ya
qgue no se observa y la construccion sigue bastante firme a pesar del stock de departamentos a la
venta, y los inversores mantienen expectativas que la recuperacion post pandemia en otros planos
empiece a asomar.
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La ciudad sigue mostrando muy buenas variables de crecimiento, y aun con las ventas practicamente
detenidas, el mercado de alquiler es el que nos da la pauta: la alta demanda de personas y familias
que se han instalado en Tandil durante la pandemia hizo quedar practicamente sin oferta al mercado,
y hoy encontrar una casa para alquilar, aun en los segmentos de casas de mayor valor, es
practicamente imposible. Y lo mismo ha ocurrido con los departamentos, tanto grandes para familias,
como los de uno o dos dormitorios. El trabajo remoto permitié que jovenes o parejas que estaban
radicadas por ejemplo en Capital, se mudaran a Tandil buscando mejor calidad de vida y mas
seguridad y continuando con sus puestos de trabajo fuera de la ciudad en forma online; asimismo la
demanda continua por parte de estudiantes de la Universidad Nacional del Centro y por los puestos
de trabajo que siguen muy solidos para profesionales recibidos e incluso para estudiantes en las
profesiones mas demandadas con son las relacionadas con la tecnologia y las ciencias. Todas las
inmobiliarias de la ciudad, que son entre 220-230 matriculadas, coinciden en la misma situacion de
demanda insatisfecha de propiedades en alquiler. Asi que actualmente el negocio de
alquileres ha disminuido estos meses, pero no por falta de interés sino porque no hay oferta.
Se espera que varios proyectos de construccion estén proximos a finalizarse en los proximos meses,
y seguramente puedan volcarse a ser alquilados.

Creo importante también mencionar o que observamos localmente en relacion a los costos de
materiales, que a pesar que han repuntado, no han acompafiado al valor del ddlar, y lo que
historicamente ha sido un costo promedio de construccion de U$S 1.500 por metro cuadrado para
inmuebles de mayor jerarquia y calidad, hoy se esta realizando por U$S 800/900, en esas
construcciones de primera gama, y los proyectos de departamentos de gama intermedia se estan
realizando por alrededor de U$S 500 el metro cuadrado. Esta situacion apuntala a la construccion y
también influye en la baja de los precios de los inmuebles usados, y al interés por lotes de terreno
cuando las variables mejoren, para construccidon de viviendas nuevas.

En resumen, considero que Tandil, con sus casi 160.000 habitantes, ha sido un oasis en esta
pandemiay a pesar que el sector inmobiliario en compraventas no muestre todavia signos de
repunte, creemos que puede anticiparse a lo que pase en el mercado nacional una vez que se
disipen algunos riesgos de corto plazo como el electoral y los relacionados con el coronavirus
y lacrisis asociada.
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La Coyuntura en graficos
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El délar CCL acumula un avance de 23.7% en lo que va del 2021.




ISHARES TRUST - ISHARES CHINA LARGE-CAP ETF (FXI)
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ElI ETF iShares China Large-Cap FXI busca replicar los resultados de inversion de un indice compuesto por valores de
renta variable de China de alta capitalizacion y que cotizan en la bolsa de valores de Hong Kong. Tiene como benchmark
el FTSE China 50 Index que comprende las 50 empresas mas grandes de China. Es un ETF que opera en dolares




Tendencias en medios de pago

FORMAS DE PAGO UTILIZADAS CON DISPOSITIVO MOVIL EN COMERCIOS FiSICOS

Porcentaje utilizado por la poblaciéon Adulta Bancarizada Internauta (ABI) — encuesta 2020.
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ARGENTINA BRASIL CHILE COLOMBIA MEXICO PERU REP. DOMINICANA

M Pago in-App M QR dindmico o codigo de barras M QR estético (del establecimiento) m Uso del mévil en TVP (NFC)
generado en el movil

Fuente: Minsait Payments. Tendencias en medios de pago 2020

A diferencia de lo observado en otros paises de la region, en Argentina se
observa un predominio de pagos moviles utilizando el codigo QR estatico, o sea el
provisto por el establecimiento fisico a la hora de pagos. En Brasil la multiplicidad

de medios digitales en pagos presenciales es mas pareja, mientras que en el
resto de la regios los usuarios prefieren los pagos en aplicaciones.




VISTA OIL&GAS

EVOLUCION DE LA COTIZACION DE VIST EN EL NYSE

Datos al 21-09-2021 - Precio en ddlares eje izquierdo — volumen diario eje derecho
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Elaboracion propia en base a datos de yahoo.finance

Para aquellos inversores que buscan un potencial en el pais, VIST se perfila como
el mejor vehiculo de inversion en Equity para tomar exposicion en el rubro de
energia y en especial en el potencial de Vaca Muerta y el precio del petrdleo en
Argentina. En términos de fundamentals la accion se encuentra operando frente a
un descuento significativo respecto a otras petroleras de la region. Se puede
operar por su cotizacion en ddlares en el NYSE o a través de CEDEARS en la
Bolsa local.




ARGENTINA: MARKET SHARE POR COMISIONES DE SEGUROS DE LA BANCAY DE
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CUADRO DE VARIABLES FINANCIERAS AL 21/09/2021

VARIABLES FINANCIERAS 21/09/2021 VARIACION YTD - 2021
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 103,75 16,25%

DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 5 2,13%

INDICE S&P MERVAL (ARGENTINA) 74586 45,34%

BOVESPA (BRASIL) 110489,00 -7,17%

MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 195,76 4,80%

PETROLEO WTI -USD POR BARRIL 70,34 44,97%

TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 34,13% -0,35%

BITCOIN 42478 0,464708114
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