El escenario macro y las pymes
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Un escenario monetario global inedito

Assets - Total Assets (Less Eliminations from Consolidation) (WALCL)

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Shaded areas indicate US recessions.
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La evolucion de los precios de los
commodities fue clave.

$GHNX - S&P GSCI Index - Monthly Line Chart
W EGMNE: 645 24

{cy Barchart.com

1993 1995 1997 1994 2001 2003 2005 2007 2004 2011 2013




La liguidez global juega a favor

. Tasas de interés negativas.
. Estados Unidos crecimiento modesto.
. Recesion Europea.

. El mundo emergente asiatico con China
desacelerando.

- Inversores en busca de oportunidades




Argentina 2013

Faltan dolares porque en lugar de ingreso de capitales hubo salida y
porque el esquema de “divorciar” los precios locales de los
Internacionales desplomo la produccion de energia y de algunos
productos del agro. Sin posibilidad de endeudamiento, dependemos de
los dolares de la soja y la mineria, para financiar el récord de déficit
comercial de la industria.

Sobran pesos, porque hay déficit fiscal financiado con emision, y la
gente trata de “cubrirse” del impuesto inflacionario, comprando algunos
bienes y dblares como puede.

El resultado es: Economia creciendo muy poco, por control de
Importaciones. Dependiente de la cosecha y del gasto publico pre
electoral. Inflacion alta pero no acelerada, por el congelamiento parcial.
Salario real con caida moderada, freno a la creacion de empleo
privado y brecha cambiaria elevada, por huida del peso.

La gente huye de los pesos, y el gobierno “inventa” un sistema
para que huya de los dolares.




Las pymes

El 80% fracasa antes de los 5 afnos y el 90% no llega a los 10.

Sin embargo, es una decision racional. Los costos de fracasar, son
inferiores a los beneficios del exito.

Los problemas: El resultado/patrimonio es bajo y volatil.
Bajo margen operativo.

Baja eficiencia, por ser menor capital intensivas.

Bajo apalancamiento.

P_ara mejorar margen operativo, Se requieren menores Costos
sistemicos o evasion.

La evasion reduce la posibilidad de apalancamiento.

El menor apalancamiento impide acceder a tecnologias capital
intensivas, y a tener mayor eficiencia. Y al tener menor eficiencia hay
menos margen operativo y menos resultado.

Son exitosas las que, por alguna razon, o por su mercado particular,
pueden romper este circulo vicioso.




Las pymes

Todo el sistema esta armado para favorecer a las
grandes, que pueden, por volumen, variedad de
productos/ servicios, y lobbie, convivir con alta
presion impositiva, y el disefio de impuestos “en
cascada”, provinciales) regulaciones de precios y
cantidades y acceden al mercado de capitales.

Romper este circulo implica otro sistema impositivo

(y otro gasto publico). Otro marco regulatorio, y un
mercado de capitales en moneda local (sin inflacion).

Si no es encontrar nichos de mercado, poco
intensivos en capital, en un principio, y con mucho
margen para convivir con el entorno comentado. O
asoclarse con empresas grandes que “financien”y
aporten tecnologia y capital.



ANnexos




Competitividad multilateral:
alta pero con fuerte caida en los ultimos anos

Tipo de cambio real multilateral "verdadero”

A

—— Tipo de cambio real multilateral "verdadero”

Fte: Elaboracién propia en base a BCRA, e inflacion “verdadera”




La inflacion en délares de la Argentina acorto la
brecha frente al resto de Latinoamérica en el
ultimo ano
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La politica antiinflacionaria no impide el
crecimiento

Crecimiento Inflacion
2012/2007 2012/2007

Argentina 17% 229%

Brasil 17%
Peru 36%
Uruguay 30%
Colombia 21%
Bolivia 26%
Venezuela 9%

36%
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57%
27%
50%

300%




